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Azioni

Banca IMI

Borsa Italiana

Codice di Autodisciplina
Collocamento Istituzionale
Conafi o Conafi Prestito
Consob

Consorzio per il Collocamento
Istituzionale

Coordinatori dell’Offerta

Data del Prospetto di Quotazione

Data di Pagamento

Decreto 313/2006

D.L. 35/2005

D.P.R. 180/1950

Emittente ovvero Societa

Greenshoe

Gruppo ovvero Gruppo Conafi

IAS/IFRS o IFRS o Principi Contabili

Internazionali

Italian GAAP o Principi Contabili

Italiani o Principi Contabili Nazionali

DEFINIZIONI

Le n. 16.500.000 azioni ordinarie Conafi Prestitd S.p.A. ogget-
to dell’Offerta.

Banca IMI S.p.A., con sede legale in Milano, Corso Matteotti,
n. 6.

Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza degli
Affari, n. 6.

Codice di Autodisciplina delle societa quotate predisposto dal
Comitato per la corporate governance delle societa quotate pro-
mosso da Borsa lItaliana S.p.A.

Collocamento riservato agli Investitori Istituzionali.

Conafi Prestitd S.p.A. o, in breve, Conafi S.p.A., con sede lega-
le in Torino, Via Cordero di Pamparato, n. 15.

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in
Roma, Via G.B. Martini n. 3.

Consorzio di collocamento e garanzia per il Collocamento Isti-
tuzionale.

Banca IMI ed Intermonte.

Data di deposito del Prospetto di Quotazione presso Consob
per la relativa pubblicazione.

12 aprile 2007, data in cui avverra il pagamento delle Azioni
assegnate.

Decreto del Ministero dell’lEconomia e delle Finanze del 27
dicembre 2006, n. 313 (Regolamento di attuazione dell'articolo
13-bis del D.L. 14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modifica-
zioni, dalla legge 14 maggio 2005, n. 80).

Decreto Legge 14 marzo 2005, n. 35 (Disposizioni urgenti nel-
I'ambito del Piano di azione per lo sviluppo economico, sociale
e territoriale).

Decreto del Presidente della Repubblica 5 gennaio 1950,
n. 180, e successive modificazioni ed integrazioni.

Conafi.

Opzione concessa da Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed
EM.RO Popolare S.p.A. ai Coordinatori dell’Offerta, anche in
nome e per conto degli altri membri del Consorzio per il Collo-
camento Istituzionale, per I'acquisto di massime n. 2.475.000
azioni ordinarie di Conafi al Prezzo di Offerta, corrispondenti al
15% del numero di Azioni oggetto dell’Offerta, da assegnare ai
destinatari del Collocamento Istituzionale.

Collettivamente, I’Emittente e le societa dallo stesso controlla-
te ai sensi dell’art. 93 del Testo Unico.

Tutti gli “International Financial Reporting Standards” adottati
dall’Unione Europea, tutti gli “International Accounting Stan-
dards” (lAS), tutte le interpretazioni dell’”International Repor-
ting Interpretations Committee” (IRIC), precedentemente deno-
minate “Standing Interpretations Committee” (SIC).

Le norme di legge vigenti alla data di riferimento di ciascun
bilancio dell’Emittente che disciplinano i criteri di redazione dei
bilanci come interpretate ed integrate dai principi contabili ema-
nati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti € Ragio-
nieri.



Intermonte

Investitori Istituzionali

Investitori Professionali

Istruzioni

Italifin

Joint Bookrunner

Joint Lead Manager del
Collocamento Istituzionale

Listing Partner
Legge 266/2005

Legge 311/2004

Legge 80/2005

Mercato Expandi
Monte Titoli

Offerta

Over Allotment

Periodo di Offerta

Prezzo di Offerta

Prospetto di Quotazione

Regolamento Mercati

Intermonte SIM S.p.A., con sede legale in Milano, Corso Vittorio
Emanuele Il, n. 9.

Congiuntamente, gli Investitori Professionali in Italia e gli inve-
stitori istituzionali esteri, ad esclusione di Stati Uniti d’America,
Canada, Australia e Giappone.

Operatori qualificati, come definiti all’art. 31, comma secondo,
del Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione
n. 11522 in data 1 luglio 1998 e successive modificazioni ed
integrazioni, fatta eccezione per le persone fisiche di cui all’ar-
ticolo 31, comma secondo, della medesima deliberazione, per
le societa di gestione del risparmio autorizzate alla prestazione
del servizio di gestione su base individuale di portafogli di inve-
stimento per conto terzi e per le societa fiduciarie che prestano
servizi di gestione di portafogli di investimento, anche mediante
intestazione fiduciaria, di cui all’articolo 60, comma quarto, del
D.Lgs. 23 luglio 1996, n. 415.

Istruzioni al Regolamento di Borsa, vigenti alla Data del Pro-
spetto di Quotazione.

ltalifin S.r.l., con sede legale in Torino, Via Susa, n. 31, R.E.A.
995672, capitale sociale interamente sottoscritto e versato
pari ad Euro 10.000.

Banca IMI e Intermonte.

Banca IMI e Intermonte.

Banca IMI ed Intermonte.

Legge 23 dicembre 2005, n. 266 (“Disposizioni per la forma-
zione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato - legge
finanziaria 20067).

Legge 30 dicembre 2004, n. 311 (“Disposizioni per la forma-
zione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato - legge
finanziaria 2005”).

Legge 14 maggio 2005, n. 80 (“Conversione in legge, con modi-
ficazioni, del decreto-legge 14 marzo 2005, n. 35, recante
disposizioni urgenti nell’ambito del Piano di azione per lo svi-
luppo economico, sociale e territoriale. Deleghe al Governo per
la modifica del codice di procedura civile in materia di processo
di cassazione e di arbitrato nonché per la riforma organica della
disciplina delle procedure concorsuali”).

Mercato Expandi, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Monte Titoli S.p.A., con sede in Milano, Via Andrea Mantegna,
n. 6.

Offerta di massime n. 16.500.000 Azioni di nuova emissione,
da attuarsi esclusivamente mediante il Collocamento Istituzio-
nale.

Sovra assegnazione delle Azioni nell’ambito del Collocamento
Istituzionale.

Il periodo di tempo compreso tra il 29 marzo 2007 ed il 4 apri-
le 2007.

Prezzo finale a cui verranno collocate le Azioni oggetto dell’Of-
ferta.

Il presente prospetto di quotazione.

Il Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione n.
11768 in data 23 dicembre 1998 e successive modificazioni e
integrazioni.



Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti

Regolamento Intermediari

Societa di Revisione

Specialista
Testo Unico o TUF

Testo Unico Bancario o TUB

Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana,
deliberato dall’assemblea di Borsa lItaliana, vigente alla Data
del Prospetto di Quotazione.

Il Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione
n. 11971 in data 14 maggio 1999 e successive modificazioni e
integrazioni.

Il Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione
n. 11522 in data 1 luglio 1998 e successive modificazioni e
integrazioni.

Mazars & Guérard S.p.A., con sede legale in Milano, Corso di
Porta Vigentina, n. 35.

Banca IMI.

Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modi-
ficazioni e integrazioni.

Decreto Legislativo 1 settembre 1993, n. 385 e successive
modificazioni e integrazioni.



Agenti in attivita finanziaria

Amministrazione terza ceduta
o “ATC”

Carta di credito revolving

Capitale finanziato

Coefficienti finanziari

Convenzionati

cqQP
CcQs
Crediti deteriorati

Crediti in sofferenza

Crediti incagliati

Dipendenti privati

Dipendenti pubblici

Dipendenti statali

DP
E.R.P.

INPDAP

Intermediari finanziari
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GLOSSARIO

Soggetti che svolgono I'attivita di cui all’art. 2 del D.M. 13
dicembre 2001, n. 485 (ossia, I'attivita di chi viene stabilmen-
te incaricato da uno o pil intermediari finanziari di promuovere
e concludere contratti riconducibili all’esercizio delle attivita
finanziarie previste dall’articolo 106, comma primo, del Testo
Unico Bancario, senza disporre di autonomia nella fissazione
dei prezzi e delle altre condizioni contrattuali; non integra eser-
cizio di agenzia in attivita finanziaria: a) la distribuzione di carte
di pagamento; b) la promozione e la conclusione, da parte di
fornitori di beni e servizi, di contratti compresi nell’esercizio
delle attivita finanziarie previste dall’articolo 106, comma
primo, del Testo Unico Bancario unicamente per I'acquisto di
propri beni e servizi sulla base di apposite convenzioni stipula-
te con intermediari finanziari), iscritti nell’elenco previsto dal-
I'art. 3 del D.Lgs. 25 settembre 1999, n. 374.

Datore di lavoro o ente pensionistico che abbia ricevuto ordine,
dal soggetto finanziato, di corrispondere al soggetto finanziato-
re gli importi ceduti o oggetto di delegazione di pagamento.

Carta di credito alla quale & associata una linea di credito rota-
tiva (il cui credito, cioe, si ricostituisce man mano che si ese-
guono i rimborsi). Consente di rateizzare i pagamenti dietro
pagamento di un tasso di interesse variabile sul capitale utiliz-
zato e non rimborsato al primo estratto conto.

Montante Lordo al netto di interessi.

Incidenza sul Montante Lordo delle commissioni e degli inte-
ressi complessivi per I'intera durata del finanziamento.

Agenti in attivita finanziaria plurimandatari, mediatori creditizi
ed intermediari finanziari.

Cessione del quinto della pensione.
Cessione del quinto dello stipendio.
Crediti in sofferenza e crediti incagliati.

Crediti verso soggetti che si trovano in situazione di difficolta
economica e finanziaria per cui la Societa procede nel recupero
giudiziale del credito.

Crediti verso soggetti che si trovano in temporanea situazione
di difficolta economica e finanziaria per cui la Societa procede
nel recupero non giudiziale del credito.

Dipendenti di societa private non controllate da Enti pubblici.

Dipendenti degli Enti Locali e delle societa e amministrazioni
dagli stessi controllate, quali ospedali e societa esercenti ser-
vizi di pubblico interesse.

Dipendenti delle diverse Amministrazioni dello Stato, quali i
dipendenti dei Ministeri e le Forze Armate.

Delegazione di pagamento.

Sistema di gestione che integra tutti gli aspetti ed i cicli del
business, inclusa la pianificazione, la realizzazione del prodotto
(manufacturing), le vendite e il marketing.

Istituto nazionale di previdenza per i dipendenti dell'ammini-
strazione pubblica.

Soggetti iscritti nell'elenco generale previsto dall'articolo 106
del TUB.



ISC

Mandante

Mediatori creditizi

Montante Lordo

Non riscosso per riscosso

Piano di ammortamento

Plafond

Pro soluto

Pro solvendo

TAEG

TAN

TEG

T.F.R. o Trattamento di
Fine Rapporto

Indicatore Sintetico di Costo, nel cui calcolo sono ricompresi il
rimborso del capitale, il pagamento degli interessi, le spese d'i-
struttoria, le spese di assicurazione ed ogni altra spesa con-
trattualmente prevista.

Istituzione finanziaria con la quale Conafi ha stipulato un accor-
do di mandato per la concessione di finanziamenti mediante la
modalita indiretta di cui alla Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.3.

Soggetti che svolgono I'attivita di cui all'articolo 16, comma
primo, della legge 7 marzo 1996, n. 108 (ossia, I'attivita di
mediazione o di consulenza nella concessione di finanziamenti),
iscritti nell’elenco previsto dall’art. 3 del D.RR. 28 luglio 2000,
n. 287.

Importo globale che il cliente dovra restituire mediante tratte-
nute sulla propria retribuzione, che ricomprende il capitale, gli
interessi e tutti gli oneri e le spese specificati nel contratto sti-
pulato.

Clausola in virtu della quale la Societa si obbliga a versare le
rate che siano scadute, ivi comprese quelle maturate e non ver-
sate per qualsiasi motivo, anche in caso di inadempienza ed
insolvenza da parte dell’ATC.

Pianificazione del rimborso di un finanziamento (numero di rate,
importo e tempo di rimborso).

Importo massimo complessivo di finanziamenti che I’Emittente
puo erogare, in un determinato periodo di tempo, in nome e per
conto della Mandante.

Forma di cessione del credito in virtl della quale il cedente &
tenuto a garantire al cessionario soltanto I'esistenza del credi-
to ceduto.

Forma di cessione del credito in virtu della quale il cedente &
tenuto a garantire al cessionario I'esistenza del credito ceduto
ed anche la solvibilita del debitore ceduto.

Tasso annuo effettivo globale. Trattasi di un indice, espresso in
termini percentuali, su base annua, del costo complessivo del
finanziamento nel cui calcolo sono compresi gli oneri accessori
quali le spese di istruttoria, le spese di apertura pratica, le
spese di incasso delle rate, le spese per provvigioni e commis-
sioni. Sono esclusi gli oneri fiscali e le spese assicurative, trat-
tandosi di garanzia imposta obbligatoriamente dalla legge.

Tasso annuo nominale. E il tasso di interesse, espresso in per-
centuale e su base annua, applicato dagli istituti finanziari
all'importo lordo del finanziamento. Viene utilizzato per calcola-
re, a partire dall’ammontare finanziato e dalla durata del finan-
ziamento, la quota interesse che il debitore dovra corrispondere
al finanziatore e che, sommata alla quota capitale, andra a
determinare la rata di rimborso. Nel computo del TAN non entra-
no oneri accessori quali provvigioni, spese e imposte.

Tasso effettivo globale. E il tasso medio che esprime il costo
effettivo del finanziamento, tenendo conto di tutte le spese, le
commissioni e di possibili tassi di ingresso o promozionali.
Include anche i costi assicurativi e gli oneri fiscali.

Trattamento di fine rapporto, ossia la somma, maturata durante
gli anni di lavoro, dovuta dal datore di lavoro al lavoratore quan-
do cessa il rapporto di lavoro subordinato.
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NOTA DI SINTESI

AVVERTENZE

L' OPERAZIONE DESCRITTA NEL PRESENTE PROSPETTO DI QUOTAZIONE PRESENTA GLI ELEMENTI DI RISCHIO TIPICI DI UN INVESTI-
MENTO IN AZIONI.

AL FINE DI EFFETTUARE UN CORRETTO APPREZZAMENTO DELL'INVESTIMENTO, GLI INVESTITORI SONO INVITATI A VALUTARE LE
INFORMAZIONI CONTENUTE NELLA PRESENTE NOTA DI SINTESI CONGIUNTAMENTE Al FATTORI DI RISCHIO ED ALLE RESTANTI INFOR-
MAZIONI CONTENUTE NEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE.

IN PARTICOLARE:

A) LA PRESENTE NOTA DI SINTESI E UN'INTRODUZIONE AL PROSPETTO DI QUOTAZIONE;

B) QUALSIASI DECISIONE DI INVESTIRE NELLE AZIONI DELLA SOCIETA DEVE BASARSI| SULL'ESAME, DA PARTE DELL'INVESTITORE,
DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE COMPLETO;

C) QUALORA SIA PROPOSTA UN’AZIONE DINANZI ALL'AUTORITA GIUDIZIARIA IN MERITO ALLE INFORMAZIONI CONTENUTE NEL PRO-
SPETTO DI QUOTAZIONE, L'INVESTITORE RICORRENTE POTREBBE ESSERE TENUTO A SOSTENERE LE SPESE DI TRADUZIONE DEL
PROSPETTO DI QUOTAZIONE PRIMA DELL'INIZIO DEL PROCEDIMENTO;

D) LA RESPONSABILITA CIVILE INCOMBE SULLE PERSONE CHE HANNO REDATTO LA NOTA DI SINTESI, ED EVENTUALMENTE LA SUA
TRADUZIONE, SOLTANTO QUALORA LA STESSA NOTA RISULTI FUORVIANTE, IMPRECISA O INCOERENTE SE LETTA CONGIUNTA-
MENTE ALLE ALTRE PARTI DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE.

| TERMINI RIPORTATI CON LETTERA MAIUSCOLA SONO DEFINITI NELL'APPOSITA SEZIONE “DEFINIZIONI” DEL PROSPETTO DI QUO-
TAZIONE OVVERO NEL CORPO DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE STESSO.

S| RIPORTANO DI SEGUITO | TITOLI DEI FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL'EMITTENTE ED AL MERCATO IN CUI OPERA INSERITI PER
ESTESO DI SEGUITO, NELLA SEZIONE PRIMA, CAPITOLO IV DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE.

l. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLEMITTENTE ED AL GRUPPO AD ESSA FACENTE CAPO

.1  RISCHI CONNESSI ALLA DIPENDENZA DA FORNITORI E FINANZIATORI

I.2  RISCHI CONNESSI AGLI IMPEGNI FINANZIARI ED AL RISCHIO DI CREDITO SUI PRE-FINANZIAMENTI
.3 DIPENDENZA DI CONAFI DA UN NUMERO LIMITATO DI CONVENZIONATI ATTIVI

.4 DIPENDENZA DA FIGURE CHIAVE

.5 RISCHI CONNESSI ALLA CRESCITA

.6 RISCHI CORRELATI ALLA MANCATA INTEGRAZIONE

I.7  POSSIBILI CONFLITTI DI INTERESSE DI AMMINISTRATORI E DIRIGENTI DELL'EMITTENTE

I.8 RISCHI LEGATI ALLA MODIFICA DELLA POLITICA DEI DIVIDENDI

1.9  OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

.10 RISCHI CONNESSI ALLA DURATA DEGLI ORGANI SOCIALI DELL'EMITTENTE ED ALL’ADEGUAMENTO DEL SISTEMA DI GOVERNO
SOCIETARIO ALLE DISPOSIZIONI VIGENTI

Il. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL MERCATO IN CUI LEMITTENTE OPERA

.1 RISCHI CONNESSI ALLA NORMATIVA CHE REGOLAMENTA IL SETTORE ED ALLA SUA EVOLUZIONE
1.2 RISCHI CONNESSI ALLA OPERATIVITA IN MATERIA DI CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE
1.3 RISCHI CONNESSI ALLE CONDIZIONI DI APPROVVIGIONAMENTO

1.4 RISCHI CONNESSI AD UNA SIGNIFICATIVA CONCORRENZA SUL MERCATO

1.5 DICHIARAZIONI DI PREMINENZA, PREVISIONI, STIME ED ELABORAZIONI INTERNE

1.6 RISCHI CONNESSI A PROCEDIMENTI GIUDIZIARI ED ARBITRALI PENDENTI

1. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLA QUOTAZIONE DELLE AZIONI
.4 PRezzo pi OFFERTA E STIMA DEI PROVENTI

1.2 CONFLITTI DI INTERESSE

1.3 RISCHIO RELATIVO AL LOCK-UP
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A. EMITTENTE, ATTIVITA E PRODOTTI

EMITTENTE

Storia ed evoluzione

L’Emittente & una societa per azioni di diritto italiano denominata Conafi Prestitd S.p.A. o, in breve,
Conafi S.p.A., con sede legale in Torino, Via Cordero di Pamparato, n. 15.

La Societa viene costituita su iniziativa di Nunzio Chiolo, in data 30 marzo 1988 con denominazione
sociale “Conafi S.r.l.”, con atto a rogito del dott. Federico Giordano, Notaio in Torino, iscritto presso il
Collegio notarile dei distretti riuniti di Torino e Pinerolo, rep. n. 63.473, racc. n. 1606. In data 12 apri-
le 2001, la Societa viene trasformata in societa per azioni, con denominazione “Conafi S.p.A.” e, con
delibera in data 27 luglio 2006, la denominazione viene modificata in “Conafi Prestitd S.p.A.” — o, in
breve, “Conafi S.p.A.".

La Societa, nata come societa di consulenza finanziaria e assicurativa, operativa in Piemonte e, in par-
ticolare, nella provincia di Torino, a partire dal 1990 si specializza nel settore dei finanziamenti rim-
borsabili mediante cessione del quinto dello stipendio, cominciando ad operare su tutto il territorio
nazionale in qualita di agente.

Assunta in data 30 luglio 2001 la qualita di intermediario finanziario con I’iscrizione all’elenco generale
ex art. 106 TUB, a partire dal marzo 2002 la Societa inizia ad operare quale intermediario finanziario,
utilizzando appositi plafond rotativi messi a disposizione da vari istituti di credito.

Successivamente, viene awviato il progetto “Conafi CQSWeb”, volto a creare un sistema informatico di
proprieta, indipendente, moderno nella concezione e tecnologicamente avanzato che potesse supporta-
re adeguatamente I’attivita commerciale della Societa e di gestione delle posizioni contrattuali aperte.

Nell’aprile 2005, all’operativita su plafond rotativi dedicati, la Societa aggiunge I'operativita mediante
cessione pro soluto, a primaria istituzione di credito, di crediti derivati da finanziamenti a propri clienti
con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio o delegazione di pagamento.

Nell’aprile 2006 la Societa viene iscritta all’elenco speciale tenuto dalla Banca d’ltalia ex art. 107 del
TUB.

In data 30 giugno 2006, al fine, tra I'altro, di ristrutturare il perimetro del Gruppo, anche in vista del-
I'ammissione a quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente, la Societa acquisisce, per un prezzo
complessivo, pagato in data 31 agosto, pari ad Euro 2.384.207, la totalita del capitale sociale di Ita-
lifin, agente in attivita finanziaria e mediatore creditizio attivo nel settore della cessione del quinto dello
stipendio e della delegazione di pagamento, che opera direttamente sul mercato attraverso una rete
commerciale diretta di oltre 20 addetti (di cui 7 risorse dedicate al call center), la cui collaborazione
con Conafi risale al febbraio 2004.

Nel luglio 2006 la Societa stipula con Futuro S.p.A. una convenzione per la cessione pro soluto (con
contestuale mandato all’incasso a Conafi con garanzia del “non riscosso per riscosso”) di crediti deri-
vanti da finanziamenti a propri clienti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio ed
operazioni assimilabili ai sensi del D.PR. 180/1950.
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Azionariato

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il capitale sociale dell’Emittente, interamente sottoscritto e ver-
sato, € pari ad Euro 7.200.000, suddiviso in n. 30.000.000 azioni ordinarie senza indicazione del valo-
re nominale, detenuto, secondo le risultanze del libro soci, come segue:

Azionista Numero di azioni % Capitale

ordinarie Sociale
Nunzio Chiolo 750.000 2,50%
Giuseppe Vimercati 75.000 0,25%
Giuseppe Vigorelli 75.000 0,25%
Sirefid S.p.A. (*) 23.100.000 77,00%
Meliorbanca S.p.A. 3.000.000 10,00%
EM.RO Popolare S.p.A. (**) 1.500.000 5,00%
Alite S.r.l. (*¥**) 1.500.000 5,00%
Totale 30.000.000 100,00%

(*) Sirefid S.p.A. detiene fiduciariamente la partecipazione indicata, di proprieta di Nunzio Chiolo e Maria Laperchia nella misura di, rispettiva-
mente, 67% e 10%, del capitale sociale dell’Emittente.

(**) EM.RO Popolare S.p.A. & controllata da Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. che, direttamente (77,44%) ed indirettamente
(22,56%), ne detiene I'intero capitale sociale.

(***) Alite S.r.l, & partecipata da Nunzio Chiolo e Maria Laperchia nella misura di, rispettivamente, 80% e 20%, del relativo capitale sociale, pari
ad Euro 10.000.

In data 27 luglio 2006/10 novembre 2006, I'assemblea straordinaria dell’Emittente ha, tra I'altro, deli-
berato di aumentare il capitale sociale a pagamento, in modo scindibile, sino a massimi nominali Euro
3.960.000, mediante emissione di massime n. 16.500.000 Azioni da porre a servizio dell’Offerta.

La tabella che segue illustra I’evoluzione del capitale sociale dell’Emittente in caso di integrale collo-
camento delle Azioni oggetto dell’Offerta e di integrale esercizio dell’opzione Greenshoe.

Azionisti n. azioni % del capitale n. azioni post % del capitale n. azioni post % del capitale
ante Offerta sociale Offerta sociale Offerta in caso sociale in caso

di integrale di integrale

esercizio esercizio

dell’opzione dell’opzione

Nunzio Chiolo 750.000 2,50% 750.000 1,61% 750.000 1,61%
Giuseppe Vimercati 75.000 0,25% 75.000 0,16% 75.000 0,16%
Giuseppe Vigorelli 75.000 0,25% 75.000 0,16% 75.000 0,16%
Sirefid S.p.A. 23.100.000 (*) 77,00% 23.100.000 49,68% 21.002.438 (**) 4517%
Meliorbanca S.p.A. 3.000.000 10,00% 3.000.000 6,45% 2.748.375 5,91%
EM.RO Popolare S.p.A. 1.500.000 5,00% 1.500.000 3,23% 1.374.187 2,96%
Alite S.r.l. (***) 1.500.000 5,00% 1.500.000 3,23% 1.500.000 3,23%
Mercato - - 16.500.000 35,48% 18.975.000 40,81%
Totale 30.000.000 100% 46.500.000 100% 46.500.000 100%

(*) Di cui 20.100.000 azioni (pari al 67% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Nunzio Chiolo e 3.000.000 azioni (pari
al 10% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Maria Laperchia.

(**) Di cui 20.100.000 azioni (pari al 43,23% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Nunzio Chiolo e 902.438 azioni
(pari al 1,94% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Maria Laperchia.

(***) Alite S.r.|l. & partecipata da Nunzio Chiolo e Maria Laperchia nella misura di, rispettivamente, 80% e 20%, del relativo capitale sociale, pari
ad Euro 10.000.
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Consiglio di amministrazione, direttore generale, principali dirigenti

Consiglio di amministrazione

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Prospetto di Quotazione, composto
da 7 membri, &€ stato nominato dall’assemblea del 27 luglio 2006 e rimarra in carica fino all’approva-
zione del bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. | componenti del consiglio di amministra-
zione sono indicati nella tabella che segue.

Nome e cognome Carica Ruolo Luogo e data di nascita

Nunzio Chiolo Presidente del consiglio di Amministratore esecutivo Mazzarino (CL), 4 febbraio 1958
amministrazione ed
Amministratore Delegato

Giuseppe Vigorelli Amministratore Delegato Amministratore esecutivo Milano, 26 dicembre 1957
Fabio Alfieri Amministratore Amministratore non esecutivo Guastalla (RE), 1 dicembre 1951
Giuseppe Vimercati Amministratore Amministratore non esecutivo Calusco d’Adda (BG), 1 luglio 1948
Mauro Pontillo Amministratore Amministratore non esecutivo Torino, 8 febbraio 1962
Lionello Jona Celesia  Amministratore Amministratore indipendente Torino, 14 giugno 1936
Carlo Colombotti Amministratore Amministratore indipendente e Tonypandy (Gran Bretagna),

lead independent director 23 agosto 1939

Dipendenti - direttore generale e principali dirigenti
La Societa non ha nominato un direttore generale.

Alla Data del Prospetto di Quotazione il principale dirigente del Gruppo € Maria Laperchia, che collabora
con lo stesso dal 1996.

Inoltre, ai sensi dell’art. 25 dello statuto vigente e dell’art. 154 bis del Testo Unico, in data 6 ottobre
2006 la Societa ha nominato, con effetto dal 4 dicembre 2006, il dott. Claudio Forte, dirigente della
Societa e preposto alla redazione dei documenti contabili societari, conferendogli tutti i poteri neces-
sari per svolgere il suo incarico.

Maria Laperchia € domiciliata per la carica presso la sede di Iltalifin.

La seguente tabella riporta il numero dei dipendenti complessivamente impiegati dall’Emittente al 30
giugno 2006, 31 dicembre 2005, 31 dicembre 2004 ed al 31 dicembre 2003, ripartiti secondo le prin-
cipali categorie.

Dipendenti 30/06/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003
Dirigenti 1 1 1 1
Impiegati 97 105 57 37
Operai 2 2 2 1
Totale 100 108 60 39

Al 30 settembre 2006 il Gruppo impiegava complessivamente n. 126 dipendenti, di cui 29 temporanei.

| dipendenti del Gruppo operano esclusivamente in Italia.

Attivita e prodotti

L'Emittente € un intermediario finanziario iscritto all’elenco generale degli intermediari finanziari ex art.
106 TUB ed all’elenco speciale degli intermediari finanziari ex art. 107 TUB, attivo nel mercato del cre-
dito al consumo, soprattutto nel settore dei finanziamenti.
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In particolare, il Gruppo Conafi colloca finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello
stipendio o della pensione, ovwero mediante delegazione di pagamento, ai sensi del D.RR. 180/1950,
come successivamente modificato dalla Legge 80/2005. Questo segmento di mercato del credito al
consumo — che, tra il 2002 ed il 2005, & cresciuto ad un tasso annuo medio pari a circa il 37,1% e,
al 31 dicembre 2005, registra la presenza di oltre 60 operatori (1) — € stato storicamente poco consi-
derato dagli operatori bancari, in quanto operativamente molto diverso rispetto alle altre tipologie di
finanziamento riservate a persone fisiche. Questa tipologia di finanziamenti, infatti, si rivolge preva-
lentemente ad una clientela che sovente non ha rapporti, o ha rapporti sporadici, con il sistema ban-
cario, oppure potrebbe eventualmente essere incorsa in eventi ritenuti pregiudizievoli nell’ambito del
sistema tradizionale dei prestiti personali; inoltre, tali finanziamenti in passato sono stati prevalente-
mente sviluppati direttamente da societa assicurative e gestiti da operatori finanziari non bancari, in
quanto presentano complessita operative e tipologia di clientela diverse rispetto a quelle tipiche dei
prestiti personali in genere.

Infatti, i clienti finali cui sono destinati i prodotti finanziari collocati dal Gruppo Conafi si assicurano un
determinato finanziamento garantendone il rimborso attraverso gli strumenti della cessione del quinto
dello stipendio (CQS) o della pensione (CQP), ovwero mediante delegazione di pagamento (DP). Tali
finanziamenti sono caratterizzati da una durata compresa tra 18 e 120 mesi circa, da un tasso di inte-
resse fisso e da garanzie assicurative obbligatorie per legge o richieste per prassi, oltre che da intrin-
seche difficoltd tecnico-operative correlate alla gestione di finanziamenti a soggetti che, per diversi
motivi, potrebbero non avere accesso ai prestiti personali messi a disposizione dal sistema bancario.

Sebbene tale mercato sembri a prima vista caratterizzato da un elevato rischio di credito, le garanzie
adottate dal legislatore (tra le quali, in particolare, lo spostamento dell’onere della restituzione del
finanziamento su un soggetto diverso dal soggetto finanziato, quale il datore di lavoro, e le assicura-
zioni obbligatorie contro il rischio vita e contro il rischio impiego emesse da primarie compagnie di assi-
curazione) e le cautele messe a punto dagli operatori di settore (tra cui, in particolare, I'analisi sulla
solvibilita del datore di lavoro terzo ceduto o terzo delegato), rendono questa forma di finanziamento
appetibile per gli utenti finali e compatibile con una adeguata remunerazione del rischio.

Il Gruppo Conafi dispone di una rete commerciale esterna, attraverso la quale, con circa 890 Conven-
zionati — ossia agenti in attivita finanziaria plurimandatari (20,79% dei Convenzionati), mediatori credi-
tizi (78,43% dei Convenzionati) ed intermediari finanziari (0,34% dei Convenzionati) e reti autonome
(0,45% dei Convenzionati) — al 30 settembre 2006, dei quali oltre 355 attivi tra I’1 ottobre 2005 ed il
30 settembre 2006, garantisce la capillare presenza su tutto il territorio nazionale. Inoltre, attraverso,
il marchio “Prestitdo”, il Gruppo Conafi acquisisce direttamente e gestisce tramite Italifin (ossia, una
rete interna costituita, tra I'altro, da 20 agenti circa) la clientela mediante attivita pubblicitaria sui
media, operando su tutto il territorio nazionale attraverso una politica di marketing e commerciale uni-
taria.

La successiva tabella evidenzia i risultati conseguiti nel primo semestre 2006 e 2005 e negli ultimi tre
esercizi in termini di numero di finanziamenti CQS, CQP e DP collocati mediante la rete di vendita sia
interna, sia esterna ed il relativo ammontare del Montante Lordo.

Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo € Lordo € Lordo € Lordo € Lordo €
Rete esterna 2.476 51.084.780 4.213(+++) 73.908.552 8.738 (+) 154.028.028 8.876 () 155.487.547 5.332 102.084.126

Rete interna 1.889(+x) 29.083.068 - - - - - - - _

TOTALE 4.365 80.167.848 4.213  73.908.552 8.738  154.028.028 8.876  155.487.547 5.332 102.084.126

(*) Di cui 49 (per un Montante Lordo pari ad Euro 515.376) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.

(**)  Di cui 2.213 (per un Montante Lordo pari ad Euro 29.503.536) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.
(***) Di cui 769 (per un Montante Lordo pari ad Euro 9.469.404) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.

(

**%%) || dato comprende I'attivita di Italifin svolta anche per soggetti terzi (n. 369 pratiche ed un Montante Lordo pari a complessivi
Euro 6.064.104, in massima parte operazioni di finanziamento CQR e n. 34 prestiti personali per un Montante Lordo di Euro 322.139,52).

(1) Fonte: Unione delle societa Finanziarie Italiane (settembre 2006). e Assofin, Osservatorio Assofin sul credito al consumo.
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L’Emittente opera nel mercato di riferimento sin dall’inizio degli anni 90 in qualita di agente e, dal
2001, in qualita di intermediario finanziario per conto di soggetti terzi. In particolare, sino alla Data del
Prospetto di Quotazione I’Emittente ha collocato finanziamenti con due modalita:

— in nome e per conto di diverse istituzioni finanziarie, con le quali I’'Emittente sottoscrive un accordo
di mandato con procura notarile, nell’ambito di una convenzione che regola le modalita operative
connesse all’attivita di collocamento e di erogazione del finanziamento, nei limiti di un plafond rota-
tivo concesso dall’istituzione finanziaria Mandante;

— in nome proprio, con contestuale cessione del credito pro soluto a primarie istituzioni finanziarie.

In particolare, per quanto concerne il finanziamento con successiva cessione del credito pro soluto,
sebbene I'erogazione del finanziamento sia effettuata da Conafi, la contestuale cessione del credito di
fatto consente di trasferire il rischio sottostante in capo all’istituto di credito cessionario, limitando il
rischio di credito in capo all’Emittente. Per quanto invece attiene I'attivita di collocamento del prodot-
to in nome e per conto di terzi, il Gruppo Conafi riduce il rischio di credito mediante la stipula di appo-
site polizze assicurative.

Tuttavia, prima di procedere al collocamento del finanziamento, talvolta al Gruppo Conafi viene richie-
sto da parte del soggetto finanziato di stipulare un contratto di pre-finanziamento, al fine di disporre
immediatamente di importi pari, al massimo, all’'80% dell’importo netto erogato in forza del finanzia-
mento, con una soglia massima pari, mediamente, a circa Euro 10.000. Il pre-finanziamento si estin-
gue automaticamente con I'erogazione delle somme finanziate. Pertanto, il rischio di credito del Grup-
po Conafi resta circoscritto ad un periodo di tempo limitato — ricompreso tra I’eventuale erogazione del
pre-finanziamento ed il perfezionamento del finanziamento stesso mediante dazione dell’intera somma
finanziata — e, comunque, alla somma erogata a titolo di pre-finanziamento.

In ogni caso, al fine di gestire il rischio di credito, I'Emittente ha implementato un articolato sistema di
risk management, la cui funzione primaria € quella di individuare eventi potenziali che possano influire
sull’attivita aziendale, in termini di rischi di diversa natura, e di gestirli nell’ambito del grado di accet-
tabilita definito dall’organo amministrativo.

Sia nel caso di erogazione in nome proprio, sia nel caso di collocamento in nome e per conto di terzi
il Gruppo Conafi provvede direttamente alla completa gestione dell’lammortamento del finanziamento,
curando l'incasso delle rate, sollecitando I’ATC ed il soggetto finanziato in ritardo con i pagamenti e
richiedendo il risarcimento presso le compagnie di assicurazione in caso di sinistro, anche avvalendo-
si di un sistema informatico di sua esclusiva proprieta che gli consente di operare in modo efficiente
nel settore di riferimento.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, I’'Emittente offre ai propri clienti le seguenti tipologie di prodotto:

— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio (CQS), che consistono in
un prestito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato prevalentemente a lavo-
ratori dipendenti a tempo indeterminato, statali, pubblici o privati, a fronte della cessione volonta-
ria di una quota del proprio stipendio mensile netto, nella misura massima di un quinto;

— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione (CQP), che consistono in
un prestito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato a pensionati a fronte
della cessione volontaria di una quota mensile del proprio trattamento pensionistico netto, nella
misura massima di un quinto e fatto salvo il minimo vitale, stabilito annualmente per legge (con rife-
rimento all’anno 2006, il minimo vitale € pari ad Euro 427,58 al mese);

— finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento (DP), che consistono in un pre-
stito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso riservato prevalentemente a lavoratori
dipendenti a tempo indeterminato, statali, pubblici o privati, a fronte di un mandato irrevocabile al
rispettivo datore di lavoro, che deve prestare la sua accettazione, di trattenere e pagare, periodica-
mente, una quota parte del proprio stipendio mensile — solitamente in misura non superiore al quin-
to della retribuzione netta, ovvero in misura superiore, salvo in ogni caso il limite massimo della
meta dello stipendio.

Negli anni, il Gruppo Conafi si € caratterizzato per la sua capacita innovativa in un segmento di mercato
caratterizzato da rigidita di prodotto derivante anche da una stringente regolamentazione. Nel 2005
Conafi ha lanciato “Superquinto”, prodotto specificamente riservato ai dipendenti di societa di capita-
li che, avendo un numero di dipendenti inferiore a 16 ed un capitale sociale compreso tra Euro 10.000
ed Euro 100.000, risultano difficilmente finanziabili tramite le forme tradizionali di credito personale
(soprattutto in considerazione della non disponibilita delle compagnie di assicurazione a fornire la
piena copertura del rischio impiego), ed ha messo a punto apposite tecniche operative che consento-
no alle banche commerciali di accrescere la propria presenza in questo segmento del credito, affidan-
do tuttavia a Conafi sia la valutazione del rischio cliente, sia il collocamento in nome e per conto della
banca e la successiva gestione dell’incasso delle rate. Tale prodotto, che costituisce una forma spe-
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cifica di delegazione di pagamento, viene collocato dal Gruppo Conafi direttamente, con cessione pro
soluto del credito. Inoltre, il Gruppo Conafi ha progettato alcuni prodotti innovativi (ossia, “CQS chiavi
in mano per banche retail” e “CQS corporate”) che consentono di raggiungere segmenti di clientela
sempre pit ampi per il tramite di banche o aziende private.

La seguente tabella evidenzia I’andamento delle diverse tipologie di prodotto (e, in particolare, il nume-
ro dei finanziamenti collocati ed il loro Montante Lordo) collocate dal Gruppo Conafi nel primo semestre
2006 e 2005 e nell’ultimo triennio.

Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) (*) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo € Lordo € Lordo € Lordo € Lordo €
CQs 2.000 38.045.196 2.996 52.984.944 6.124 109.182.036 5.086 90.703.243 2.438 47.622.390
cQP 1.769 31.363.440 - - 460 7.579.116 - - - -
DP 562 10.437.072 1.217 20.923.608 2.154 37.266.876 3.790 64.784.304 2.894 54.461.736
Altro (*) 34 322.140 - - - - - - - -
TOTALE 4.365 80.167.848 4.213 73.908.552 8.738 154.028.028 8.876 155.487.547 5.332 102.084.126

(*) La voce Altro si riferisce ai prestiti personali collocati da Italifin per soggetti terzi per n. 34 pratiche ed un Montante Lordo pari ad Euro
322.139,52. Si segnala inoltre che i dati pro-forma comprendono I'attivita di Italifin svolta anche per soggetti terzi relativamente a n. 369
pratiche ed un Montante Lordo pari a complessivi Euro 6.064.104 in massima parte rappresentate da operazioni di finanziamento CQP

Nel primo semestre 2006 il numero dei finanziamenti intermediati dal Gruppo ed il loro Montante
Lordo con riferimento ai prodotti CQS, CQP e DP & stato pari, rispettivamente, a 4.331 e ad
Euro 79.845.708,00. A giudizio del management, gli elementi di forza del Gruppo Conafi sono:

— specializzazione nei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio e
delegazione di pagamento;

— conoscenza approfondita del mercato di riferimento da parte dell’Emittente e consolidata presenza
sullo stesso;

— elevata integrazione verticale, anche grazie alla presenza di Italifin;
— significativa capacita di gestione delle pratiche e degli incassi;

— sviluppo interno di un sistema informativo di proprieta, flessibile e modulato per le specifiche esi-
genze dell’attivita svolta dal Gruppo Conafi;

— elevata riconoscibilita del marchio;
— numerose convenzioni con principali amministrazioni statali;

— capillare presenza commerciale sul territorio nazionale, attraverso una presenza sia diretta, sia
indiretta;

— capacita di innovare i propri prodotti, anche al fine di acquisire nuova clientela.

Ricerca e sviluppo

L’Emittente non svolge una vera e propria attivita di ricerca e sviluppo, ma, nel corso degli anni, I'atti-
vita svolta dalla Societa ha portato allo sviluppo ed alla realizzazione di applicativi informatici a sup-
porto della attivita di gestione delle posizioni contrattuali aperte e dell’attivita commerciale (quale, in
primo luogo CQSWeb). Sono stati inoltre sviluppati strumenti di reportistica che consentono ai clienti
ed alle aziende convenzionate di monitorare le proprie posizioni in tempo reale via Internet e con un
elevato livello di dettaglio.

Proprieta intellettuale

Il Gruppo Conafi utilizza vari marchi (tra i quali, in particolare, Conafi e Prestitd), per i quali ha presen-
tato domanda di registrazione presso |'Ufficio Italiano Brevetti e Marchi.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo Conafi non é titolare di alcun brevetto per invenzione
industriale.

Operazioni con parti correlate

Le societa del Gruppo hanno in essere rapporti con parti correlate che il management ritiene siano
stati conclusi a condizioni di mercato.

In particolare, alla Data del Prospetto di Quotazione, Nunzio Chiolo, Presidente del consiglio di ammi-
nistrazione ed amministratore delegato, controlla I'Emittente, con una partecipazione, detenuta diret-
tamente (2,5%) ed indirettamente (67% tramite la fiduciaria Sirefid S.p.A. e 5% tramite Alite S.r.l. — del
cui capitale sociale Nunzio Chiolo detiene I’'80%), pari a circa il 74,5% del relativo capitale sociale.
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Maria Laperchia, dirigente di Italifin e coniuge di Nunzio Chiolo, detiene inoltre una partecipazione indi-
retta tramite la fiduciaria Sirefid S.p.A. pari al 10% del capitale sociale di Conafi e partecipa in Alite
S.r.l. (titolare del 5% del capitale sociale dell’Emittente) per il 20%.

L'Emittente ha inoltre stipulato con Nunzio Chiolo e Maria Laperchia un contratto di locazione ad uso
ufficio di tre immobili, ad un canone di locazione annuo determinato a livello di mercato.

Sussistono inoltre alcuni rapporti di parentela tra i soggetti summenzionati ed alcuni dipendenti del
Gruppo.

Inoltre, I'amministratore Mauro Pontillo svolge attivita di consulenza fiscale e tributaria in favore del-
I’Emittente.

L'amministratore Fabio Alfieri & dipendente (in qualita di Vice Responsabile Direzione Crediti con la qua-
lifica di Vice Direttore) ed azionista di Banca Popolare dell’Emilia Romagna (societa controllante I'a-
zionista dell’Emittente EM.RO.), con la quale Conafi ha stipulato una convenzione per il collocamento
di finanziamenti da rimborsare mediante cessione del quinto dello stipendio o delegazione di paga-
mento e che ha concesso a Conafi un’apertura di credito per elasticita di cassa.

L'amministratore delegato, Giuseppe Vigorelli, e I'amministratore Giuseppe Vimercati detengono cia-
scuno una partecipazione nell’Emittente pari allo 0,25% del relativo capitale sociale. Inoltre, il coniuge
dell’lamministratore delegato Vigorelli € agente di Conafi e mediatore creditizio di Italifin.

Infine, Nunzio Chiolo e Giuseppe Vigorelli sono soci di SPAQ S.r.l., societa che svolge attivita di sub-
agenzia di compagnie di assicurazione, alla quale, al 30 giugno 2006, I'Emittente ha fatturato, per la
propria attivita di promozione, conservazione e sviluppo affari per il collocamento di prodotti assicura-
tivi per conto di SPAQ S.r.l., un importo complessivo pari ad Euro 374.340 circa.

B. Caratteristiche dell’Offerta

Borsa ltaliana, con provvedimento n. 5187 del 26 marzo 2007, ha disposto I'ammissione delle azioni
ordinarie della Societa alla quotazione sul Mercato Expandi.

La data di inizio delle negoziazioni sara disposta da Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.4.3, comma
sesto, del Regolamento di Borsa, previa verifica della sufficiente diffusione tra il pubblico delle azioni
ordinarie della Societa a seguito dell’Offerta.

Soggetti che partecipano all’'operazione

Di seguito sono riportati i soggetti che partecipano all’operazione:

Soggetto Ruolo

Conafi Prestitd S.p.A. Emittente

Banca IMI S.p.A. Coordinatore dell'Offerta, Listing Partner,Specialista, Joint Bookrunner
e Joint Lead Manager del Collocamento Istituzionale

Intermonte SIM S.p.A. Coordinatore dell'Offerta, Listing Partner, Joint Bookrunner e Joint Lead
Manager del Collocamento Istituzionale

Mazars & Guérard S.p.A Societa di Revisione

Offerta

Struttura dell’Offerta

L'Offerta, da attuarsi esclusivamente mediante il Collocamento Istituzionale, & finalizzata a costituire il
flottante (che non potra comunque essere inferiore al 10% del capitale sociale) richiesto dal Regola-
mento di Borsa per 'ammissione delle azioni ordinarie della Societa alle negoziazioni nel Mercato
Expandi.

L'Offerta consiste in un Collocamento Istituzionale avente ad oggetto massimo n. 16.500.000 Azioni
dell’Emittente di nuova emissione, rivolto ad Investitori Istituzionali, con esclusione di Australia, Cana-
da, Giappone e Stati Uniti d’America, fatte in ogni caso salve eventuali esenzioni previste da disposi-
zioni normative e regolamentari applicabili.

L'Offerta avra inizio il giorno 29 marzo 2007 e terminera il giorno 4 aprile 2007, salvo proroga da ren-
dersi nota tramite avviso da pubblicarsi sui quotidiani “ll Sole 24 Ore” e/0 “Milano Finanza” (il “Perio-
do di Offerta”).

La data di pagamento delle Azioni & prevista per il 12 aprile 2007 (la “Data di Pagamento”).
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Contestualmente al pagamento del prezzo, le Azioni assegnate verranno messe a disposizione degli
aventi diritto in forma dematerializzata mediante contabilizzazione sui conti di deposito intrattenuti
presso Monte Titoli.

| risultati dell’Offerta e il Prezzo di Offerta, saranno comunicati al mercato tramite avviso pubblicato sui
quotidiani “Il Sole 24 Ore” e/0 “Milano Finanza”.

L'Offerta € coordinata e diretta da Banca IMI, con sede legale in Milano, Corso Matteotti n. 6, e da
Intermonte, con sede legale in Milano, Corso Vittorio Emanuele II, n. 9, in qualita di Coordinatori del-
I'Offerta. Banca IMI ed Intermonte agiscono altresi in qualita di Listing Partner.

Il Collocamento Istituzionale & coordinato e diretto da Banca IMI e da Intermonte in qualita di Joint
Bookrunner e Joint Lead Manager del Collocamento Istituzionale.

Banca IMI svolge altresi il ruolo di Specialista.

“Over Allotment” e “Greenshoe”

E prevista la concessione da parte di Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A. ai
Coordinatori dell'Offerta, anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Isti-
tuzionale, di un'opzione di chiedere in prestito fino ad un massimo di n. 2.475.000 azioni ordinarie del-
I’Emittente corrispondenti ad una quota pari al 15% delle Azioni oggetto dell'Offerta, ai fini dell'even-
tuale sovra assegnazione (“Over Allotment”) nell'ambito del Collocamento Istituzionale. In caso di Over
Allotment, i Coordinatori dell'Offerta potranno esercitare, in tutto o in parte, tale opzione e collocare le
Azioni presso gli Investitori Istituzionali al Prezzo di Offerta. Tale prestito sara regolato, entro trenta gior-
ni dalla data di inizio delle negoziazioni delle azioni della Societa nel Mercato Expandi, mediante: (i) il
pagamento delle Azioni rivenienti dall'esercizio della Greenshoe e/o (ii) la restituzione delle azioni
eventualmente acquistate sul mercato nell’ambito dell’attivita di stabilizzazione di cui al Paragrafo 6.5
della Sezione Seconda.

E inoltre prevista la concessione da parte di Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare
S.p.A. ai Coordinatori dell'Offerta, anche in nome e per conto del Consorzio per il Collocamento Istitu-
zionale, di un'opzione per I'acquisto al Prezzo di Offerta di massime n. 2.475.000 azioni ordinarie del-
I’Emittente, corrispondenti ad una quota pari al 15% delle Azioni oggetto dell'Offerta, da assegnare ai
destinatari del Collocamento lIstituzionale (“Greenshoe”) ai fini dell'eventuale Over Allotment nell'am-
bito del Collocamento Istituzionale. Tale opzione potra essere esercitata, in tutto o in parte, entro tren-
ta giorni successivi alla data di inizio delle negoziazioni delle azioni della Societa nel Mercato Expandi.

Intervallo di Valorizzazione Indicativa e Prezzo di Offerta

L'Emittente, anche sulla base di analisi svolte dai Coordinatori dell'Offerta, al fine esclusivo di con-
sentire la raccolta di manifestazioni di interesse da parte degli Investitori Istituzionali nell'ambito del
Collocamento Istituzionale, ha individuato, d’intesa con i Coordinatori dell'Offerta, un intervallo di valo-
rizzazione indicativa del capitale economico della Societa ante aumento di capitale a servizio dell’Of-
ferta (“Intervallo di Valorizzazione Indicativa”) compreso tra un minimo di Euro 120,0 milioni ed un
massimo di Euro 159,0 milioni, pari ad un minimo di Euro 4,00 per Azione e ad un massimo di
Euro 5,30 per Azione, per una capitalizzazione societaria post aumento di capitale pari ad un minimo
di Euro 186,0 milioni e ad un massimo di Euro 246,5 milioni.

Alla determinazione del suddetto Intervallo di Valorizzazione Indicativa si & pervenuti considerando i
risultati, le prospettive di sviluppo dell'esercizio in corso e di quelli successivi della Societa e del Grup-
po, applicando le metodologie di valutazione pit comunemente riconosciute dalla dottrina e dalla pra-
tica professionale a livello internazionale e tenendo conto delle condizioni di mercato, nonché delle
risultanze dell'attivita di premarketing effettuata presso investitori professionali. In particolare, ai fini
valutativi sono considerate le seguenti metodologie (entrambe come metodi principali di valutazione
coerentemente con la prassi valutativa di societa operanti in ambito finanziario): (i) le risultanze deri-
vanti dall'applicazione del metodo dei multipli di mercato di societa quotate comparabili; (ii) le risul-
tanze derivanti dall'applicazione del metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassa prospettici (cosid-
detto discounted cash flow).

L'Intervallo di Valorizzazione Indicativa non € in alcun modo vincolante ai fini della definizione del Prez-
zo di Offerta, il quale, pertanto, potra essere definito anche al di fuori del predetto Intervallo di Valo-
rizzazione Indicativa.

La determinazione del Prezzo di Offerta avverra secondo il meccanismo dell'open price e dovra tenere
conto, tra I'altro: (i) delle condizioni del mercato mobiliare domestico ed internazionale, e (ii) della
quantita e qualita delle manifestazioni di interesse ricevute dagli Investitori Istituzionali.
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Il Prezzo di Offerta sara determinato dall’Emittente, d’intesa con i Coordinatori dell'Offerta, al termine
del Periodo di Offerta.

Diluizione immediata derivante dall'Offerta

In virtu dell’operazione di aumento del capitale sociale a servizio dell’Offerta non puo realizzarsi alcun
effetto diluitivo, dovendo il prezzo minimo di emissione delle Azioni (pari ad Euro 0,25, comprensivo di
sovrapprezzo), cosi come stabilito dall’assemblea in data 27 luglio 2006, essere comunque calcolato
in base al valore del patrimonio netto per azione, risultante dal bilancio al 31 dicembre 2005, al netto
della distribuzione utili giusta delibera in data 27 aprile 2006.

Dati rilevanti dell’Offerta

Numero di Azioni costituenti il capitale sociale ante Offerta 30.000.000
Numero di Azioni oggetto dell’Offerta, fino ad un massimo di 16.500.000
Numero di Azioni della Societa, successivamente all’Offerta (*) 46.500.000
Percentuale del capitale sociale post Offerta, rappresentata dalle Azioni oggetto dell’Offerta (*) 35,48%
Numero di azioni oggetto dell’opzione Greenshoe, fino ad un massimo di 2.475.000
Percentuale delle azioni oggetto dell’opzione Greenshoe rispetto all’Offerta 15%
Percentuale del capitale sociale post Offerta, rappresentata dalle Azioni oggetto dell’Offerta e

dell’opzione Greenshoe (**) 40,81%

(*) Assumendo l'integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offerta rivenienti dall’aumento di capitale deliberato dalla Societa a servizio del-
I’Offerta.

(**) Assumendo l'integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offerta rivenienti dall’aumento di capitale deliberato dalla Societa a servizio del-
I’Offerta e I'integrale esercizio dell’opzione Greenshoe.

Accordi di Lock-up

Nell’ambito degli accordi che saranno stipulati per I’Offerta, Nunzio Chiolo, Maria Laperchia, Alite S.r.l.,
Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A. nonché, per quanto di sua competenza, la Societa, assu-
meranno I'impegno nei confronti dei Joint Lead Manager e dei membri del Consorzio per il Colloca-
mento Istituzionale dalla data di sottoscrizione degli impegni di Lock-up (I'“Impegno di Lock-up”) e fino
a 180 giorni decorrenti dalla data di avio delle negoziazioni, a non effettuare, senza il preventivo con-
senso scritto dei Coordinatori dell'Offerta, che non potra essere irragionevolmente negato, (i) opera-
zioni di vendita o comunque atti di disposizione che abbiano per oggetto o per effetto I'attribuzione o
il trasferimento a terzi di azioni dell’Emittente ovvero di strumenti finanziari che attribuiscano il diritto
di acquistare, sottoscrivere, scambiare con o convertire in, azioni dell’Emittente, (ii) emissione o stipula
di strumenti derivati sulle azioni, che abbiano i medesimi effetti delle operazioni sopra richiamate.

Per un periodo di uguale durata, Nunzio Chiolo, Maria Laperchia, Alite S.r.l., Meliorbanca S.p.A. ed
EM.RO Popolare S.p.A., nonché, per quanto di sua competenza, la Societa, assumeranno nel medesi-
mo Impegno di Lock-up, I'impegno a non proporre e, se proposte, a non votare, senza il preventivo con-
senso scritto dei Coordinatori dell'Offerta, che non potra essere irragionevolmente negato, a favore di
operazioni di aumento di capitale o di emissione di prestiti obbligazionari convertibili in (0 scambiabili
con) azioni o in buoni di acquisto/sottoscrizione in azioni della Societa, ovvero altre operazioni che
abbiano per oggetto o per effetto I'attribuzione o il trasferimento a terzi di azioni ordinarie dell’Emit-
tente ovvero di altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di acquistare, scambiare con o con-
vertire in, azioni ordinarie dell’Emittente, nonché I'’emissione o la stipula di strumenti derivati sulle azio-
ni medesime.

Il suddetto Impegno di Lock-up non si applica alle Azioni oggetto dell’Offerta e della Greenshoe, nei
limiti del quantitativo effettivamente esercitato.

L'impegno temporaneo della Societa e degli azionisti di cui sopra non trova applicazione nei casi di
adesione ad un’offerta pubblica di acquisto o di scambio ai sensi della Parte 1V, Titolo I, Capo Il del
Testo Unico.
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Attivita Data

Inizio dell’Offerta 29 marzo 2007

Chiusura dell’Offerta, salvo proroga resa nota tramite avviso da pubblicarsi sui quotidiani 4 aprile 2007

“Il Sole 24 Ore” e/o “Milano Finanza”

Awiso concernente il ritiro dell’Offerta, qualora non si addivenga alla stipula dell’accordo Entro e non oltre il giorno

di collocamento e garanzia per il Collocamento Istituzionale antecedente la Data di
Pagamento

Stipula dell’accordo di collocamento e garanzia per il Collocamento Istituzionale Tra la chiusura dell’Offerta e
prima della Data di Pagamento

Awviso contenente i risultati dell’Offerta, il Prezzo di Offerta, il ricavato derivante Successivamente alla chiusura

dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto delle commissioni dell’Offerta, prima della Data

riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, il controvalore di Pagamento

dell’Offerta e la capitalizzazione societaria, calcolati sulla base del Prezzo di
Offerta, e I'’eventuale indicazione della riduzione del numero delle Azioni collocate
nell’ambito dell’Offerta

Awviso concernente il venir meno o la revoca degli obblighi di garanzia previsti Entro e non oltre la Data di
nel contratto di collocamento e garanzia del Collocamento Istituzionale ovvero la Pagamento

revoca dell’Offerta da parte del Consorzio per il Collocamento Istituzionale,

dell’Emittente e/o dei Coordinatori dell’Offerta

Data di Pagamento 12 aprile 2007

Data di inizio delle negoziazioni delle Azioni 12 aprile 2007

Ragioni dell’Offerta ed impiego dei proventi

L'Offerta & finalizzata all’attuazione ed alla realizzazione del piano di sviluppo industriale che I'Emit-
tente si prefigge di attuare e, in particolare, al perseguimento della propria strategia di espansione e
di ampliamento della gamma dei prodotti offerti. Il controvalore dell’Offerta, calcolato sulla base del-
I’Intervallo di Valorizzazione Indicativa, € stimato tra circa Euro 66,0 milioni e circa Euro 87,5 milioni.
Il ricavato stimato derivante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto dell’ammontare
massimo delle commissioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, calcolato sulla
base dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa, & stimato tra circa Euro 63,0 milioni e circa Euro 83,5
milioni (nell’ipotesi di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offerta). Il ricavato stimato deri-
vante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto dell’ammontare massimo delle commis-
sioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, il controvalore dell’Offerta e la capita-
lizzazione societaria, calcolati sulla base del Prezzo di Offerta, verranno comunicati al pubblico
nell’avviso pubblicato sui quotidiani “ll Sole 24 Ore” e/0 “Milano Finanza” con il quale saranno comu-
nicati il Prezzo di Offerta ed i risultati dell’Offerta.

L'Emittente intende impiegare, in tutto od in parte, il ricavato derivante dall’aumento di capitale socia-
le a servizio dell’Offerta in coerenza con le attivita che svolge e tenuto conto dei propri piani di svilup-
po, per I'attuazione e la realizzazione dei propri programmi strategici.

In attesa di realizzare gli investimenti di supporto alla propria strategia di sviluppo, la Societa intende
impiegare le risorse dell'Offerta nel mercato monetario a breve termine, in investimenti caratterizzati da
elevata liquidita e basso profilo di rischio.

Spese legate all’Offerta

La Societa stima che le spese relative al processo di quotazione della Societa ed all’Offerta, escluse
le commissioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale (cfr. Sezione Seconda, Capi-
tolo V, Paragrafo 5.4.3) potrebbero ammontare a circa Euro 3,7 milioni € saranno interamente soste-
nute dalla Societa.

C. DATI SELEZIONATI RELATIVI ALLUEMITTENTE E AL GRUPPO

Di seguito si riporta una sintesi delle principali informazioni finanziarie dell’Emittente riferite ai dati con-
solidati relativi al terzo trimestre 2006, al primo semestre 2006, ai dati economici consolidati pro-
forma al 30 giugno 2006, ai dati patrimoniali ed economici consolidati pro-forma al 31 dicembre 2005
e ai dati individuali dell’Emittente al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003. Tali informazioni sono state
estratte senza effettuare alcuna rettifica dai seguenti documenti:

— la relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006 redatta ai soli fini del Prospetto di Quo-
tazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della Banca di
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Italia per gli enti finanziari, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana in data 10
marzo 2006. Tale documento & stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte della
Societa di Revisione; si segnala al riguardo che i dati del terzo trimestre 2005 e dei primi 9 mesi
del 2005 non sono stati assoggettati a revisione contabile;

il bilancio consolidato del Gruppo intermedio al 30 giugno 2006 redatto, ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della
Banca di Italia per gli enti finanziari pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana in
data 10 marzo 2006. Tale documento & stato assoggettato a revisione contabile da parte della
Societa di Revisione;

i prospetti contabili individuali della Societa al 30 giugno 2005, redatti ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS. Tale documento & stato
assoggettato a revisione contabile limitata da parte della Societa di Revisione;

i dati economici consolidati pro-forma del Gruppo al 30 giugno 2006 ed i dati patrimoniali ed eco-
nomici consolidati pro-forma del Gruppo al 31 dicembre 2005. Tali dati sono stati assoggettati ad
esame da parte della Societa di Revisione secondo i criteri raccomandati dalla Consob con comu-
nicazione DEM 106169 del 9 agosto 2001;

il bilancio individuale dell’Emittente al 31 dicembre 2005 riesposto in conformita ai Principi Conta-
bili Internazionali IAS/IFRS, comprensivo dei prospetti di riconciliazione predisposti in conformita al
principio contabile internazionale IFRS n. 1, costituiti dalla situazione patrimoniale all’l gennaio
2004 e al 31 dicembre 2004 e dal conto economico al 31 dicembre 2004. Tali documenti sono
stati assoggettati a revisione contabile da parte della Societa di Revisione;

il bilancio individuale dell’Emittente redatto in conformita con i Principi Contabili Nazionali per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2004 e al 31 dicembre 2003. Tali documenti sono stati assoggetta-
ti a revisione contabile da parte della Societa di Revisione.

Le informazioni finanziarie di seguito riportate devono essere lette congiuntamente ai Capitoli IX, X e

XX.

Le informazioni finanziarie relative al risultato economico consolidato del terzo trimestre 2006 raffron-
tate con il medesimo periodo dell’anno precedente e relative ai valori progressivi del Gruppo al 30 set-
tembre 2006 e dell’Emittente al 30 settembre 2005, predisposti in accordo ai Principi Contabili Inter-
nazionali (di seguito IFRS) sono rappresentate di seguito:

Valori espressi in Euro 3° trimestre 3° trimestre Delta % Progressivo Progressivo Delta %
2006 2005 3°trimestre 30/09/2006 30/09/2005 progressivo
Interessi attivi 119.374 90.359 32,1% 361.295 322.496 12,0%
Interessi passivi (77.291) (104.120) (25,8%) (505.762) (267.385) 89,2%
Commissioni attive 3.250.334 6.412.372 (49,3%) 15.056.536 19.162.243 (21,4%)
Commissioni passive (1.565.836) (5.274.370) (70,3%) (8.932.494) (14.545.945) (38,6%)
Margine di intermediazione 1.726.581 1.124.241 53,6% 5.979.575 4.671.409 28,0%
Rettifiche per deterioramento crediti (83.786) (309.615) (72,9%) (249.234) (473.168) (47,3%)
Spese amministrative (2.307.262) (1.316.649) 75,2% (4.980.898) (3.958.540) 25,8%
Rettifiche di valore su att.
materiali e immateriali (45.517) (33.376) 36,4% (127.696) (115.128) 10,9%
Accantonamenti netti ai fondi
per rischi e oneri (14.661) 0 - (64.361) 0 -
Altri oneri di gestione (130.792) (94.396) 38,6% (400.973) (196.079) 104,5%
Altri proventi di gestione 805.293 776.336 3,7% 2.642.410 2.016.258 31,1%
Risultato della Gestione Operativa (50.144) 146.541 (134,2%) 2.798.823 1.944.752 43,9%
Imposte sul reddito dell'esercizio (144.618) (93.834) 54,1% (1.350.611) (820.140) 64,7%
Utile (Perdita) d'esercizio (194.762) 52.707 (469,5%) 1.448.211 1.124.612 28,8%
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Le informazioni finanziarie relative al risultato economico consolidato pro-forma al 30 giugno 2006 e
relative ai risultati economici del Gruppo del semestre chiuso al 30 giugno 2006 e dell’Emittente del
semestre chiuso al 30 giugno 2005 predisposte in accordo con gli IFRS sono sintetizzabili come
segue:

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2005 Delta %

Pro-forma 2006/2005
Interessi attivi e proventi assimilati 246.645 241.921 232.137 4,2%
Interessi passivi e oneri assimilati (428.508) (428.472) (163.265) 162,4%
Commissioni attive 13.562.668 11.806.202 12.749.871 (7,4%)
Commissioni passive (5.538.357) (7.366.658) (9.271.575) (20,5%)
Margine di intermediazione 7.842.448 4.252.994 3.547.168 19,9%
Rettifiche di valore per deterioramento crediti (165.448) (165.448) (163.553) 1,2%
Spese amministrative (5.089.254) (2.673.636) (2.615.791) 2,2%
Rettifiche di valore su attivita immat. e materiali (91.534) (82.180) (81.752) 0,5%
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (49.700) (49.700) 0 -
Altri oneri di gestione (298.352) (270.181) (127.783) 111,4%
Altri proventi di gestione 1.733.880 1.837.116 1.239.922 48,2%
Risultato della Gestione Operativa 3.882.040 2.848.965 1.798.211 58,4%
Imposte sul reddito dell’esercizio (1.321.007) (1.205.993) (726.306) 66,0%
Utile (Perdita) d’esercizio 2.561.033 1.642.972 1.071.905 53,3%

Le informazioni finanziarie relative allo stato patrimoniale consolidato al 30 settembre 2006, al 30 giu-
gno 2006 ed al 31 dicembre 2005 consolidato pro-forma in applicazione degli IFRS sono riportate di
seguito:

Valori espressi in Euro Consolidato Consolidato Pro-forma Variazione % Variazione %
30,/09/2006 30/06/2006 31/12/2005 set. 06/giu. 06 giu. 06/dic. 05

Cassa e disponibilita liquide 2.184 3.326 2.000 (34,3%) 66,3%
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 185.873 128.910 128.385 44 2% 0,4%
Crediti 25.919.153 24.580.151 27.060.161 5,4% (9,2%)
Immobilizzazioni 1.893.484 1.904.050 1.941.257 (0,6%) (1,9%)
Altre attivita 3.439.847 4.300.665 6.000.032 (20,0%) (28,3%)
Totale attivo 31.440.541 30.917.101 35.131.835 1,7% (12,0%)
Debiti 11.385.968 7.663.810 14.179.825 32,7% (46,0%)
Fondi per rischi e oneri 695.512 674.234 700.171 3,1% (3,7%)
Altre passivita 10.535.018 13.560.904 12.316.471 (28,7%) 10,1%
Patrimonio netto 8.824.043 9.018.154 7.935.367 (2,2%) 13,6%
Totale passivo e patrimonio netto 31.440.541 30.917.101 35.131.835 1,7% (12,0%)

Le informazioni finanziarie relative al risultato economico consolidato pro-forma del Gruppo per I'eser-
cizio 2005 e dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005 e 2004 predisposte in accordo
con gli IFRS, nonché dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2004 e 2003 predisposte in
accordo con i Principi Contabili Italiani sono sintetizzabili come segue:

Valori espressi in Euro Pro-forma IFRS Principi Contabili Italiani
2005 2005 2004 2004 2003
Interessi attivi 594.135 593.286 151.068 103.942 291.013
Interessi passivi (646.132) (645.653) (229.523) (273.569) (301.001)
Commissioni attive 27.374.079 27.374.079 25.409.255 25.409.255 15.421.560
Commissioni passive (14.366.334) (18.610.181) (14.134.065) (14.086.610) (8.315.328)
Margine di intermediazione 12.955.748 8.711.531 11.196.735 11.153.018 7.096.244
Rettifiche per deterioramento crediti (506.567) (506.567) (225.550) (225.550) (83.398)
Spese amministrative (9.492.916) (5.474.403) (4.664.813) (4.560.145) (2.776.676)
Rettifiche di valore att. materiali e
immateriali (153.026) (135.816) (77.959) (84.867) (66.763)
Acc.ti netti per fondi per rischi e oneri (371.355) (371.355) (224.747) (190.770) (291.362)
Altri oneri di gestione (350.715) (319.220) (332.613) (695.360) (477.539)
Altri proventi di gestione 2.893.535 2.889.809 2.674.414 2.995.167 1.616.941
Risultato operativo 4.974.704 4.793.978 8.345.468 8.391.493 5.017.447
Imposte dell’esercizio (2.103.488) (2.009.161) (3.355.063) (3.372.085)  (2.206.500)
Utile/(Perdita) d’esercizio 2.871.217 2.784.817 4.990.405 5.019.408 2.810.947
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Le informazioni finanziarie relative allo stato patrimoniale dell’Emittente al 31 dicembre 2005 e 2004
determinate in applicazione degli IFRS, nonché al 31 dicembre 2004 e 2003 determinate in applica-
zione dei Principi Contabili Italiani sono sintetizzabili come segue:

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Cassa e disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,7% (97,1%)
Attivita finanziarie disponibili
per la vendita 128.385 25.595 - - 401,6% -
Crediti 26.771.965 15.302.632 13.259.589 12.024.710 75,0% 10,3%
Immobilizzazioni 525.032 358.678 400.197 157.000 46,4% 154,9%
Altre attivita 5.592.457 5.626.858 7.649.246 3.381.269 (0,6%) 126,2%
Totale attivo 33.019.483 21.315.061 21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%
Debiti 13.877.909 6.516.549 6.516.550 6.180.438 113,0% 5,4%
Fondi per rischi e oneri 679.946 337.158 345.722 101.217 101,7% 241,6%
Altre passivita 10.526.260 8.311.453 8.247.502 5.145.439 26,6% 60,3%
Patrimonio netto 7.935.367 6.149.901 6.200.555 4.181.147 29,0% 48,3%
Totale passivo e patrimonio netto 33.019.483 21.315.061  21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La posizione finanziaria netta consolidata della Societa al 30 settembre 2006 e al 30 giugno 2006 e
al 31 dicembre 2005 pro-forma, determinata in applicazione degli IFRS, & sintetizzabile come segue:

Valori espressi in Euro Consolidato Consolidato Pro-forma Variazione % Variazione %
30/09/2006 30/06/2006 31/12/2005 set. 06/giu. 06 giu. 06/dic. 05

Disponibilita liquide 2.184 3.326 2.000 (34,3%) 66,3%
C/C di corrispondenza attivi 9.226.364  10.893.309 8.593.024 (15,3%) 26,8%
Liquidita finanziaria (A) 9.228.548 10.896.635 8.595.024 (15,3%) 26,8%
C/C di corrispondenza passivi (3.487.474)  (1.963.182)  (7.593.925) 77,6% (74,1%)
Liquidita finanziaria netta (B) 5.741.074 8.933.453 1.001.099 (35,7%) 792,4%
Finanziamenti in corso di accreditamento 4.029.316 4.402.521 7.559.985 (8,5%) (41,8%)
Debiti verso altri finanziatori 0 0 (301.916) - (100,0%)
Debiti per estinzioni anticipate (6.235.686) (4.338.462) (5.406.589) 43,7% (19,8%)
Saldo finanziario corrente (C) (2.206.370) 64.059 1.851.480 (3.544,3%) (96,5%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.534.704 8.997.512 2.852.579 (60,7%) 215,4%

La posizione finanziaria netta della Societa al 31 dicembre 2005 e 2004 determinata in applicazione
degli IFRS, nonché al 31 dicembre 2004 e 2003 determinata in applicazione dei Principi Contabili Ita-
liani & sintetizzabile come segue:

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,8% (97,1%)
C/C di corrispondenza attivi 8.540.093 1.768.523 1.768.453 2.865.287 382,9% (38,3%)
Liquidita finanziaria (A) 8.541.737 1.769.820 1.769.750 2.910.549 382,6% (39,2%)
C/C di corrispondenza passivi (7.593.925) (2.408.416) (2.408.416) (5.727.333) 215,3% (57,9%)
Liquidita finanziaria netta (B) 947.812 (638.596) (638.666) (2.816.784) (248,4%) (77,3%)
Finanziamenti in corso di
accreditamento 7.559.985 6.869.975 6.872.969 6.023.328 10,0% 14,1%
Debiti per estinzioni anticipate (5.406.589) (3.788.772) (3.788.772) (379.690) 42,7% 897,9%
Saldo finanziario corrente (C) 2.153.396 3.081.203 3.084.197 5.643.638 (30,1%) (45,4%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.101.208 2.442.607 2.445.531 2.826.854 26,9% (13,5%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
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La seguente tabella riporta la posizione finanziaria netta del Gruppo Conafi al 31 dicembre 2006:

Valori espressi in Euro Consolidato

31/12/2006
Disponibilita liquide 3.602
C/C di corrispondenza attivi 13.237.043
Liquidita finanziaria (A) 13.240.644
C/C di corrispondenza passivi (32.842)
Liquidita finanziaria netta (B) 13.207.802
Finanziamenti in corso di accreditamento 1.506.310
Debiti verso altri finanziatori 0
Debiti per estinzioni anticipate (7.439.698)
Saldo finanziario corrente (C) (5.933.388)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 7.274.414

Tendenze previste

Tra il 30 settembre 2006 e la Data del Prospetto di Quotazione non sono state registrate particolari
tendenze sui mercati nell’landamento delle vendite e/o dei margini di intermediazione e nell’evoluzio-
ne dei costi e dei prezzi di vendita dei prodotti Conafi, in grado di condizionare, in positivo o in negati-
vo, |'attivita della Societa e/o del Gruppo Conafi.

I Montante Lordo dei dodici mesi chiusi al 31 dicembre 2006 & stato pari a circa Euro 190 milioni, in
crescita rispetto al Montante Lordo relativo all’esercizio 2005 (pari a circa Euro 154 milioni).

D. Documenti accessibili al pubblico

Copia dei seguenti documenti pud essere consultata durante il periodo di validita del Prospetto di Quo-
tazione ai sensi dell’articolo 9-bis del Regolamento Emittenti presso la sede dell’Emittente in Torino,
via Cordero di Pamparato 15 in orari d’ufficio e durante i giorni lavorativi, e presso Borsa Italiana:

— atto costitutivo e statuto dell’Emittente;

— fascicoli dei bilanci di esercizio dell’Emittente relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2003,
2004 e 2005, unitamente alle relazioni della Societa di Revisione;

— fascicolo del bilancio d’esercizio dell’Emittente relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005,
corredato dei prospetti di riconciliazione predisposti in conformita al principio contabile internazio-
nale IFRS 1 costituiti dalla situazione patrimoniale all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004 e dal
conto economico al 31 dicembre 2004, predisposto per le sole finalita di inclusione nel Prospetto
di Quotazione, corredato della relazione della Societa di Revisione;

— bilancio intermedio individuale e consolidato dell’Emittente al 30 giugno 2006, unitamente alle
relazioni della Societa di Revisione;

— prospetti di conto economico e rendiconto finanziario consolidati al 30 giugno 2006 pro-forma del
Gruppo Conafi, con relative ipotesi e relazione della Societa di Revisione;

— prospetti contabili e note di commento al 30 giugno 2005 di Conafi e relativa relazione della
Societa di Revisione;

— prospetti di conto economico e stato patrimoniale consolidati al 31 dicembre 2005 pro-forma del
Gruppo Conafi con relative ipotesi e relazione della Societa di Revisione;

— relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006, unitamente alla relazione della Societa di
Revisione;
— Prospetto di Quotazione, disponibile anche sul sito internet dell’Emittente www.conafi.it
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CAPITOLO | - PERSONE RESPONSABILI

1.1 RESPONSABILI DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE

| seguenti soggetti si assumono la responsabilita, per le parti di rispettiva competenza e limitatamen-
te ad esse, della completezza e veridicita dei dati e delle notizie contenuti nel Prospetto di Quotazione:

Soggetto responsabile Parti di competenza

Conafi Prestitd S.p.A., con sede legale in Torino, Intero Prospetto di Quotazione
Via Cordero di Pamparato, n. 15, in qualita di Emittente

Banca IMI S.p.A., in qualita di Listing Partner e Specialista  Sezione Seconda, Capitolo V (fatta eccezione per i Paragrafi 5.1.10,
5.2.2,5.3.3,5.3.4 e 5.4.2), Capitolo VI (Paragrafi 6.4 € 6.5) e
Capitolo VII (Paragrafo 7.3).

Intermonte SIM S.p.A., in qualita di Listing Partner Sezione Seconda, Capitolo V (fatta eccezione per i Paragrafi 5.1.10,
5.2.2,5.3.3, 5.3.4 e 5.4.2), Capitolo VI (Paragrafo 6.5) e
Capitolo VII (Paragrafo 7.3).

1.2 DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

| soggetti di cui al Paragrafo 1.1 del presente Capitolo I, dichiarano, ciascuno per le parti di rispettiva
competenza, che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenu-
te nel Prospetto di Quotazione sono, per quanto a conoscenza di ciascuno di loro, conformi ai fatti e
non presentano omissioni tali da alterarne il senso.

Conafi Prestito S.p.A.
(in qualita di Emittente)

Il Presidente del consiglio di amministrazione Il Presidente del collegio sindacale

Banca IMI S.p.A.
(in qualita di Listing Partner)

Intermonte SIM S.p.A.

(in qualita di Listing Partner)
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CAPITOLO Il - REVISORI LEGALI DEI CONTI

2.1 REVISORI LEGALI DELLEMITTENTE

La revisione contabile del bilancio d’esercizio della Societa per gli esercizi 2003, 2004 e 2005, non-
ché la revisione del bilancio intermedio consolidato al 30 giugno 2006, nonché la revisione limitata dei
prospetti contabili della Societa al 30 giugno 2005 e della situazione contabile trimestrale consolida-
ta al 30 settembre 2006 sono state effettuate da Mazars & Guérard S.p.A., societa con sede legale
in Milano, Corso di Porta Vigentina, 35, la quale ha emesso le relative relazioni senza segnalare alcun
rilievo.

L'incarico di revisione del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato della Societa, nonché di revi-
sione contabile limitata delle relazioni semestrali, delle verifiche contabili periodiche su base trime-
strale e della regolare tenuta della contabilita, & stato conferito alla medesima Societa di Revisione,
per gli esercizi 2006 - 2011 dall'assemblea dei soci della Societa in data 27 luglio 2006, ai sensi del-
['art. 159 del Testo Unico.

2.2 INFORMAZIONI SUI RAPPORTI CON LA SOCIETA DI REVISIONE

Durante il periodo cui si riferiscono le informazioni finanziarie relative agli esercizi passati e di cui al
Prospetto di Quotazione, la Societa di Revisione non si € dimessa, non € stata rimossa dall’incarico ed
€ stata rinominata.
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CAPITOLO Iil - INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE

Di seguito si riporta una sintesi delle principali informazioni finanziarie dell’Emittente riferite ai dati con-
solidati relativi al terzo trimestre 2006, al primo semestre 2006, ai dati economici consolidati pro-
forma al 30 giugno 2006, ai dati patrimoniali ed economici consolidati pro-forma al 31 dicembre 2005
e ai dati individuali dell’emittente al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003. Tali informazioni sono state
estratte senza effettuare alcuna rettifica dai seguenti documenti:

la relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006 redatta ai soli fini del Prospetto di Quo-
tazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della Banca di
Italia per gli enti finanziari pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana in data 10
marzo 2006. Tale documento & stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte della
Societa di Revisione; si segnala al riguardo che i dati del terzo trimestre 2005 e dei primi 9 mesi
del 2005 non sono stati assoggettati a revisione contabile;

il bilancio consolidato del Gruppo intermedio al 30 giugno 2006 redatto, ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della
Banca di Italia per gli enti finanziari pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana in
data 10 marzo 2006. Tale documento € stato assoggettato a revisione contabile da parte della
Societa di Revisione;

i prospetti contabili individuali della Societa al 30 giugno 2005, redatti ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS. Tale documento & stato
assoggettato a revisione contabile limitata da parte della Societa di Revisione;

i dati economici consolidati pro-forma del Gruppo al 30 giugno 2006 e i dati patrimoniali ed eco-
nomici consolidati pro-forma del Gruppo al 31 dicembre 2005. Tali dati sono stati assoggettati ad
esame da parte della Societa di Revisione secondo i criteri raccomandati dalla Consob con comu-
nicazione DEM 106169 del 9 agosto 2001;

il bilancio individuale dell’Emittente al 31 dicembre 2005 riesposto in conformita ai Principi Conta-
bili Internazionali IAS/IFRS comprensivo dei prospetti di riconciliazione predisposti in conformita al
principio contabile internazionale IFRS n. 1 costituiti dalla situazione patrimoniale all’l gennaio
2004 e al 31 dicembre 2004, dal conto economico al 31 dicembre 2004. Tali documenti sono stati
assoggettati a revisione contabile da parte della Societa di Revisione;

il bilancio individuale dell’Emittente redatto in conformita con i Principi Contabili Nazionali per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2004 e al 31 dicembre 2003. Tali documenti sono stati assoggetta-
ti a revisione contabile da parte della Societa di Revisione.

Le informazioni finanziarie di seguito riportate devono essere lette congiuntamente ai Capitoli IX, X
e XX.

Le informazioni finanziarie relative al risultato economico del terzo trimestre 2006, raffrontate con il
medesimo periodo dell’anno precedente e relative ai valori progressivi al 30 settembre 2006 e 2005,
predisposti in accordo ai principi contabili internazionali (IFRS) sono rappresentate di seguito:

Valori espressi in Euro 3° trimestre 3° trimestre Delta % Progressivo Progressivo Delta %
6 2005 3° trimestre  30/09/2006 30/09/2005 progressivo
Interessi attivi 119.374 90.359 32,1% 361.295 322.496 12,0%
Interessi passivi (77.291) (104.120) (25,8%) (505.762) (267.385) 89,2%
Commissioni attive 3.250.334 6.412.372 (49,3%) 15.056.536 19.162.243 (21,4%)
Commissioni passive (1.565.836) (5.274.370) (70,3%) (8.932.494) (14.545.945) (38,6%)
Margine di intermediazione 1.726.581 1.124.241 53,6% 5.979.575 4.671.409 28,0%
Rettifiche per deterioramento crediti (83.786) (309.615) (72,9%) (249.234) (473.168) (47,3%)
Spese amministrative (2.307.262) (1.316.649) 75,2% (4.980.898) (3.958.540) 25,8%
Rettifiche di valore su att. materiali
e immateriali (45.517) (33.376) 36,4% (127.696) (115.128) 10,9%
Accantonamenti netti ai fondi per
rischi e oneri (14.661) 0 - (64.361) 0 -
Altri oneri di gestione (130.792) (94.396) 38,6% (400.973) (196.079) 104,5%
Altri proventi di gestione 805.293 776.336 3,7% 2.642.410 2.016.258 31,1%
Risultato della Gestione Operativa (50.144) 146.541 (134,2%) 2.798.823 1.944.752 43,9%
Imposte sul reddito dell'esercizio (144.618) (93.834) 54,1% (1.350.611) (820.140) 64,7%
Utile (Perdita) d'esercizio (194.762) 52.707 (469,5%) 1.448.211 1.124.612 28,8%
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Le informazioni finanziarie relative al risultato economico consolidato pro-forma al 30 giugno 2006 e ai
risultati economici dei semestri chiusi al 30 giugno 2006 e al 30 giugno 2005 predisposte in accordo
con gli IFRS sono sintetizzabili come segue:

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2005 delta %

Pro-forma 2006,/2005
Interessi attivi e proventi assimilati 246.645 241.921 232.137 4,2%
Interessi passivi e oneri assimilati (428.508) (428.472) (163.265) 162,4%
Commissioni attive 13.562.668 11.806.202  12.749.871 (7,4%)
Commissioni passive (5.538.357) (7.366.658) (9.271.575) (20,5%)
Margine di intermediazione 7.842.448 4.252.994 3.547.168 19,9%
Rettifiche di valore per deterioramento crediti (165.448) (165.448) (163.553) 1,2%
Spese amministrative (5.089.254) (2.673.636) (2.615.791) 2,2%
Rettifiche di valore su attivita immat. e materiali (91.534) (82.180) (81.752) 0,5%
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (49.700) (49.700) 0 -
Altri oneri di gestione (298.352) (270.181) (127.783) 111,4%
Altri proventi di gestione 1.733.880 1.837.116 1.239.922 48,2%
Risultato della Gestione Operativa 3.882.040 2.848.965 1.798.211 58,4%
Imposte sul reddito dell'esercizio (1.321.007) (1.205.993) (726.306) 66,0%
Utile (Perdita) d'esercizio 2.561.033 1.642.972 1.071.905 53,3%

Le informazioni finanziarie relative allo stato patrimoniale consolidato al 30 settembre 2006 al 30 giu-
gno 2006 e al 31 dicembre 2005 consolidato pro-forma in applicazione degli IFRS sono riportate di

seguito:
Valori espressi in Euro Consolidato Consolidato Pro-forma Variazione % Variazione %
30/09/2006  30/06/2006  31/12/2005 set. 06/giu. 06 giu. 06/dic. 05
Cassa e disponibilita liquide 2.184 3.326 2.000 (34,3%) 66,3%
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 185.873 128.910 128.385 44,2% 0,4%
Crediti 25.919.153 24.580.151  27.060.161 5,4% (9,2%)
Immobilizzazioni 1.893.484 1.904.050 1.941.257 (0,6%) (1,9%)
Altre attivita 3.439.847 4.300.665 6.000.032 (20,0%) (28,3%)
Totale attivo 31.440.541 30.917.101 35.131.835 1,7% (12,0%)
Debiti 11.385.968 7.663.810 14.179.825 32,7% (46,0%)
Fondi per rischi e oneri 695.512 674.234 700.171 3,1% (3,7%)
Altre passivita 10.535.018 13.560.904 12.316.471 (28,7%) 10,1%
Patrimonio netto 8.824.043 9.018.154 7.935.367 (2,2%) 13,6%
Totale passivo e patrimonio netto 31.440.541 30.917.101  35.131.835 1,7% (12,0%)

Le informazioni finanziarie relative al risultato economico consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005
e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005 e 2004 predisposte in accordo con gli IFRS, nonché al 31
dicembre 2004 e 2003 predisposte in accordo con i Principi Contabili Italiani sono sintetizzabili come

segue:
Valori espressi in Euro Pro-forma IFRS Principi Contabili Italiani
2005 2005 2004 2004 2003

Interessi attivi 594.135 593.286 151.068 103.942 291.013
Interessi passivi (646.132) (645.653) (229.523) (273.569) (301.001)
Commissioni attive 27.374.079 27.374.079  25.409.255 25.409.255  15.421.560
Commissioni passive (14.366.334) (18.610.181) (14.134.065) (14.086.610) (8.315.328)
Margine di intermediazione 12.955.748 8.711.531 11.196.735 11.153.018 7.096.244
Rettifiche per deterioramento crediti (506.567) (506.567) (225.550) (225.550) (83.398)
Spese amministrative (9.492.916) (5.474.403) (4.664.813) (4.560.145) (2.776.676)
Rettifiche di valore att. materiali e

immateriali (153.026) (135.816) (77.959) (84.867) (66.763)
Acc.ti netti per fondi per rischi e oneri (371.355) (371.355) (224.747) (190.770) (291.362)
Altri oneri di gestione (350.715) (319.220) (332.613) (695.360) (477.539)
Altri proventi di gestione 2.893.535 2.889.809 2.674.414 2.995.167 1.616.941
Risultato operativo 4.974.704 4.793.978 8.345.468 8.391.493 5.017.447
Imposte dell’esercizio (2.103.488) (2.009.161) (3.355.063) (3.372.085)  (2.206.500)
Utile/(Perdita) d’esercizio 2.871.217 2.784.817 4.990.405 5.019.408 2.810.947
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Le informazioni finanziarie relative allo stato patrimoniale al 31 dicembre 2005 e 2004 determinate in
applicazione degli IFRS, nonché al 31 dicembre 2004 e 2003 determinate in applicazione dei Principi
Contabili Italiani sono sintetizzabili come segue:

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Cassa e disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,7% (97,1%)
Attivita finanziarie disponibili per
la vendita 128.385 25.595 - - 401,6% -
Crediti 26.771.965 15.302.632 13.259.589 12.024.710 75,0% 10,3%
Immobilizzazioni 525.032 358.678 400.197 157.000 46,4% 154,9%
Altre attivita 5.592.457 5.626.858 7.649.246 3.381.269 (0,6%) 126,2%
Totale attivo 33.019.483 21.315.061 21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%
Debiti 13.877.909 6.516.549 6.516.550 6.180.438 113,0% 5,4%
Fondi per rischi e oneri 679.946 337.158 345.722 101.217 101,7% 241,6%
Altre passivita 10.526.260 8.311.453 8.247.502 5.145.439 26,6% 60,3%
Patrimonio netto 7.935.367 6.149.901 6.200.555 4.181.147 29,0% 48,3%
Totale passivo e patrimonio netto 33.019.483 21.315.061  21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La posizione finanziaria netta consolidata della Societa al 30 settembre 2006 e al 30 giugno 2006 e
al 31 dicembre 2005 pro-forma, determinata in applicazione degli IFRS, & sintetizzabile come segue:

Valori espressi in Euro Consolidato Consolidato Pro-forma Variazione % Variazione %

30/09/2006 30/06/2006 31/12/2005 set. 06/giu. 06 giu. 06/dic. 05
Disponibilita liquide 2.184 3.326 2.000 (34,3%) 66,3%
C/C di corrispondenza attivi 9.226.364 10.893.309 8.593.024 (15,3%) 26,8%
Liquidita finanziaria (A) 9.228.548 10.896.635 8.595.024 (15,3%) 26,8%
C/C di corrispondenza passivi (3.487.474) (1.963.182) (7.593.925) 77,6% (74,1%)
Liquidita finanziaria netta (B) 5.741.074 8.933.453 1.001.099 (35,7%) 792,4%
Finanziamenti in corso di accreditamento 4.029.316 4.402.521 7.559.985 (8,5%) (41,8%)
Debiti verso altri finanziatori 0 0 (301.916) - (100,0%)
Debiti per estinzioni anticipate (6.235.686) (4.338.462) (5.406.589) 43, 7% (19,8%)
Saldo finanziario corrente (C) (2.206.370) 64.059 1.851.480 (3.544,3%) (96,5%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.534.704 8.997.512 2.852.579 (60,7%) 215,4%

La posizione finanziaria netta della Societa al 31 dicembre 2005 e 2004 determinata in applicazione
degli IFRS, nonché al 31 dicembre 2004 e 2003 determinata in applicazione dei Principi Contabili Ita-
liani & sintetizzabile come segue:

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,8% (97,1%)
C/C di corrispondenza attivi 8.540.093 1.768.523 1.768.453 2.865.287 382,9% (38,3%)
Liquidita finanziaria (A) 8.541.737 1.769.820 1.769.750 2.910.549 382,6% (39,2%)
C/C di corrispondenza passivi (7.593.925) (2.408.416) (2.408.416) (5.727.333) 215,3% (57,9%)
Liquidita finanziaria netta (B) 947.812 (638.596) (638.666) (2.816.784) (248,4%) (77,3%)
Finanziamenti in corso
di accreditamento 7.559.985 6.869.975 6.872.969 6.023.328 10,0% 14,1%
Debiti per estinzioni anticipate (5.406.589) (3.788.772) (3.788.772) (379.690) 42, 7% 897,9%
Saldo finanziario corrente (C) 2.153.396 3.081.203 3.084.197 5.643.638 (30,1%) (45,4%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.101.208 2.442.607 2.445.531 2.826.854 26,9% (13,5%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
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La seguente tabella riporta la posizione finanziaria netta del Gruppo Conafi al 31 dicembre 2006:

Valori espressi in Euro Consolidato

31/12/2006
Disponibilita liquide 3.602
C/C di corrispondenza attivi 13.237.043
Liquidita finanziaria (A) 13.240.644
C/C di corrispondenza passivi (32.842)
Liquidita finanziaria netta (B) 13.207.802
Finanziamenti in corso di accreditamento 1.506.310
Debiti verso altri finanziatori 0
Debiti per estinzioni anticipate (7.439.698)
Saldo finanziario corrente (C) (5.933.388)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 7.274.414

Risultato Netto e Patrimonio Netto per Azione

La seguente tabella illustra il rapporto fra il Risultato Netto ed il Patrimonio Netto, ed il numero di Azio-

ni alla Data del Prospetto di Quotazione.

Pro-forma IFRS Principi Contabili Italiani
2005 2005 2004 2004 2003
Numero Azioni (*) 30.000.000 30.000.000  30.000.000 30.000.000  30.000.000
Risultato netto/Numero Azioni (**) 0,0957 0,0928 0,1663 0,1673 0,0936
Patrimonio netto/Numero Azioni (**) 0,2645 0,2645 0,205 0,2067 0,1394

(*) Numero di Azioni alla Data del Prospetto di Quotazione.
(**) Valori espressi in Euro.
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CAPITOLO IV - FATTORI DI RISCHIO

L'OPERAZIONE DESCRITTA NEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE PRESENTA GLI ELEMENTI DI RISCHIO TIPICI DI UN INVESTIMENTO IN
AZIONI.

AL FINE DI EFFETTUARE UN CORRETTO APPREZZAMENTO DELL'INVESTIMENTO, GLI INVESTITORI SONO INVITATI A VALUTARE GLI SPE-
CIFICI FATTORI DI RISCHIO RELATIVI A CONAFI PRESTITO S.RA., AD ITALIFIN S.R.L. (SOCIETA FACENTE CAPO ALL'EMITTENTE), AL
SETTORE DI ATTIVITA IN CUI ESSE OPERANO ED ALLA QUOTAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OFFERTI. | FATTORI DI RISCHIO
DESCRITTI NEL PRESENTE CAPITOLO IV DEVONO ESSERE LETTI CONGIUNTAMENTE ALLE INFORMAZIONI CONTENUTE NEL PRO-
SPETTO DI QUOTAZIONE.

| RINVII A SEZIONI, CAPITOLI E PARAGRAFI SI RIFERISCONO ALLE SEZIONI, Al CAPITOLI E Al PARAGRAFI DEL PROSPETTO DI QUO-
TAZIONE.

I. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLEMITTENTE ED AL GRUPPO AD ESSA
FACENTE CAPO

.1 RISCHI CONNESSI ALLA DIPENDENZA DA FORNITORI E FINANZIATORI
L’EMITTENTE RICORRE IN LARGA PARTE ALL'INDEBITAMENTO BANCARIO PER LO SVOLGIMENTO DELLA PROPRIA ATTIVITA.

SINO AL PRIMO SEMESTRE 2005, LA SOCIETA OPERAVA QUASI ESCLUSIVAMENTE ATTRAVERSO CONVENZIONI CON BANCA Popo-
LARE DELL'EMILIA ROMAGNA Soc. Coor E MELIORBANCA S.RA., PARTI CORRELATE DELL'EMITTENTE.

A PARTIRE DAL PRIMO SEMESTRE 2005 LA SOCIETA HA ADOTTATO UNA POLITICA DI DIVERSIFICAZIONE DELLE FONTI DI APPROVV-
IGIONAMENTO CREDITIZIO, ANCHE IN CONSIDERAZIONE DELLE CONDIZIONI DI VOLTA IN VOLTA APPLICATE DALLE ISTITUZIONI FINAN-
ZIARIE INTERESSATE (IVI INCLUSI GLI ISTITUTI FINANZIATORI PARTI CORRELATE DELL’ EMITTENTE).

TALE DIVERSIFICAZIONE E STATA ATTUATA NELL'ESERCIZIO 2005 ANCHE ATTRAVERSO LA SOTTOSCRIZIONE DI CONVENZIONI CON
NEeos FINANCE S.RA. (GIA FINEMIRO FINANCE S.RA.) E, NELL'ESERCIZIO 2006, CON APULIA PRONTOPRESTITO S.RA E CON
FUTURO S.RA. (QUEST ULTIMA PERALTRO INATTIVA ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE).

A FRONTE DELLE CONVENZIONI PER LA CONCESSIONE DI PLAFOND STIPULATE CON APULIA PRONTOPRESTITO S.RA., BANCA
PoPoLARE DELL'EMmILIA ROMAGNA Soc. Coor E MELIORBANCA S.RA., AL 30 SETTEMBRE 2006 SONO IN ESSERE PLAFOND
ROTATIVI PER COMPLESSIVI EURO 457 MILIONI (DI cul APULIA PRONTOPRESTITO S.RA. E MELIORBANCA S.RA. HANNO CON-
CESSO UNA PERCENTUALE PARI, RISPETTIVAMENTE, AL 43,8% ED AL 56,2% RISPETTO AL PLAFOND COMPLESSIVO AL 30 SET-
TEMBRE 2006).

UNA EVENTUALE INTERRUZIONE DI UNA O PIU DI DETTE CONVENZIONI O UNA MODIFICAZIONE DEI RELATIVI TERMINI CONTRATTUA-
LI POTREBBE COMPORTARE, NEL CASO DI MANCATA O RITARDATA STIPULA DELL'ACCORDO, ALLE MEDESIME CONDIZIONI, CON ALTRA
ISTITUZIONE, EFFETTI NEGATIVI SUI RISULTATI ECONOMICI E SULL'ATTIVITA DEL GRUPPO CONAFI.

INOLTRE, PER LA CONCESSIONE DI PRE-FINANZIAMENTI ALLA CLIENTELA, AL 30 GIUGNO 2006 LA SOCIETA HA APERTO LINEE DI
CREDITO PRESSO CINQUE PRIMARIE ISTITUZIONI FINANZIARIE (BANCA APULIA E BANCA POPOLARE DI SONDRIO, OLTRE ALLE ISTI-
TUZIONI CORRELATE MELIORBANCA S.RA. E BANCA POPOLARE DELL'EMILIA ROMAGNA Soc. Coor ED A NEOS BANCA S.RA.)
PER COMPLESSIVI EURO 30.250.000, UTILIZZATE, A DETTA DATA, PER CIRCA EURO 2 MILIONI.

AL RIGUARDO, LA SOCIETA RITIENE CHE NON VI SIA DIPENDENZA DA SINGOLI FINANZIATORI, IN QUANTO HA DIVERSIFICATO LE
FONTI DI APPROVVIGIONAMENTO CREDITIZIO.

PER QUANTO INVECE CONCERNE LA CONVENZIONE CON NEOS FINANCE S.RA., GIA FINEMIRO FINANCE S.RA. (SOCIETA APPAR-
TENENTE AL GRUPPO INTESA SANPAOLO) PER LA CESSIONE DI CREDITI PRO SOLUTO DERIVANTI DA FINANZIAMENTI CONTRO CES-
SIONE DEL QUINTO DELLO STIPENDIO O DELLA PENSIONE, NEL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIUGNO 2006 L’'ATTIVITA DI EROGA-
ZIONE DI FINANZIAMENTI IN NOME PROPRIO CON CONTESTUALE CESSIONE DEL CREDITO PRO SOLUTO (DI cUI IL 35% CIRCA E
RAPPRESENTATO DA FINANZIAMENTI CON RIMBORSO MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE) HA RAPPRESENTATO PER
IL GRUPPO CONAFI CIRCA IL 65% DEL RELATIVO MONTANTE LORDO COMPLESSIVO.

INOLTRE, IN PARTICOLARE, PER QUANTO CONCERNE LA CESSIONE PRO SOLUTO DEI CREDITI DERIVANTI DAI FINANZIAMENTI DA RIM-
BORSARE MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE, SI SOTTOLINEA CHE, NELLE MORE DELL'EMANAZIONE E DELL'EN-
TRATA IN VIGORE, IN DATA 23 FEBBRAIO 2007, DEL DECRETO DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE DEL 27
DICEMBRE 2006, N. 313 (REGOLAMENTO DI ATTUAZIONE DELL'ARTICOLO 13-Bis DEL D.L. 14 marRzo 2005, N. 35, CON-
VERTITO, CON MODIFICAZIONI, DALLA LEGGE 14 MAGGIO 2005, N. 80), L'EMITTENTE, COME ALTRI OPERATORI DEL SETTORE,
HA OPERATO ESCLUSIVAMENTE MEDIANTE EROGAZIONE DIRETTA DEI FINANZIAMENTI Al PENSIONATI E CONTESTUALE CESSIONE PRO
SoLuTo A NEOS FINANCE S.RA. LA SOCIETA HA ALTRESI STIPULATO IN DATA 20 LuGLIO 2006 conN Futuro S.rA. (“Futu-
RO”), UNA CONVENZIONE CHE PREVEDE (A) LA CESSIONE A FUTURO DEI CREDITI VANTATI DA CONAFI DERIVANTI DAl CONTRATTI
DI FINANZIAMENTO CON RIMBORSO CONTRO, TRA L'ALTRO, CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE, Al SENSI DEL D.PR.
180/1950 E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI ED INTEGRAZIONI, NONCHE DELLA NORMATIVA SECONDARIA E DEGLI ARTT. 1260 E
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SEGG. DEL CODICE CIVILE, E (B) UN MANDATO A CONAFI ALL'INCASSO DEI CREDITI MEDESIMI ALLE LORO NATURALI SCADENZE
ED A RIVERSARE GLI INCASSI STESSI, ENTRO | TERMINI PATTUITI, A FUTURO, CON L'IMPEGNO DI CONAFI DI ASSICURARE IL REGO-
LARE AMMORTAMENTO DELLA RATA MENSILE SCADUTA, INDIPENDENTEMENTE DALL'AVVENUTO PAGAMENTO DA PARTE DELL'ATC
E/O DEL SOGGETTO FINANZIATO (OSSIA, CON GARANZIA DEL “NON RISCOSSO PER RISC0SSO”). ALLA DATA DEL PROSPETTO DI
QUOTAZIONE, LA SOCIETA NON HA ANCORA DATO EFFETTIVO AVVIO ALL'OPERATIVITA Al SENSI DELLA SOPRA DESCRITTA CONVEN-
ZIONE CON FUTURO, PRINCIPALMENTE IN CONSIDERAZIONE DELL'ASSUNZIONE DI RESPONSABILITA DA PARTE DELL'EMITTENTE,
COMUNQUE CORRELATA AL MANDATO ALL'INCASSO CON GARANZIA DEL “NON RISCOSSO PER RISCOSSO”, TENUTO CONTO ALTRE-
SI DELLA ATTUALE DISPONIBILITA PATRIMONIALE DELL'EMITTENTE STESSO. PER ULTERIORI INFORMAZIONI, CFR. SEZIONE PRIMA,
CapPiToLO XlI, PARAGRAFO 12.2.

LA TARDIVA EMANAZIONE DEL DECRETO 313/2006, SEPPUR NON TALE DA IMPEDIRE L'OPERATIVITA NEL SETTORE DEI FINAN-
ZIAMENTI CON RIMBORSO MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE, IN CONSIDERAZIONE DELLE CORRELATE INCERTEZ-
ZE OPERATIVE HA PORTATO LA SOCIETA, NELLE MORE DELLA RELATIVA EMANAZIONE ED ENTRATA IN VIGORE, AD EROGARE FINAN-
ZIAMENTI Al PENSIONATI RIMBORSABILI MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE CON CONTESTUALE CESSIONE (ALLA
DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, ESCLUSIVAMENTE A NEOS FINANCE S.RA.) DEL CREDITO PRO SOLUTO.

S| EVIDENZIA PERTANTO UNA DIPENDENZA DELL'EMITTENTE DA NEOS FINANCE S.RA.; SEBBENE LA SOCIETA ABBIA MONITORA-
TO E MONITORI COSTANTEMENTE IL MERCATO AL FINE DI SELEZIONARE POSSIBILI ALTERNATIVE PER ATTENUARE DETTA DIPEN-
DENZA, ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, PER QUANTO A CONOSCENZA DELL'EMITTENTE, NON RISULTANO ALTERNA-
TIVE PERFETTAMENTE EQUIPARABILI AL RAPPORTO CON NEOS FINANCE S.RA. (IN PARTICOLARE, IN RELAZIONE ALLA CESSIONE DI
CREDITI PRO SOLUTO DERIVANTI DA FINANZIAMENTI CON RIMBORSO MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE SENZA
MANDATO ALL'INCASSO CON GARANZIA DEL “NON RISCOSSO PER RISCOSSO0”).

UNA INTERRUZIONE DI TALE RAPPORTO DA QUALSIVOGLIA CAUSA DETERMINATA (IVI INCLUSA UNA EVENTUALE CESSAZIONE DI ATTI-
VITA DA PARTE DEL SOGGETTO CESSIONARIO) O LA MANCATA STIPULA DI ALTRI RAPPORTI ALLE MEDESIME CONDIZIONI, POTREB-
BERO PERTANTO AVERE UN IMPATTO NEGATIVO SUI RISULTATI E SULL OPERATIVITA DEL GRUPPO CONAFI. TUTTAVIA, L’ENTRATA IN
VIGORE DEL DECRETO 313/2006 ED IL RELATIVO RECEPIMENTO ED ADEGUAMENTO DA PARTE DEL GRUPPO CONAFI, UNITA-
MENTE AL RAFFORZAMENTO PATRIMONIALE DEL GRUPPO A SEGUITO DELL'OFFERTA, DOVREBBERO POTER CONSENTIRE ALLO STES-
S0, A GIUDIZIO DEL MANAGEMENT, DI ATTENUARE IN FUTURO IL RISCHIO SOPRA DESCRITTO.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.3.
1.2 RISCHI CONNESSI AGLI IMPEGNI FINANZIARI ED AL RISCHIO DI CREDITO SUI PRE-FINANZIAMENTI

RISCHI CONNESSI AGLI IMPEGNI FINANZIARI

AL 31 picemBRE 2005 ED AL 30 GIugNO 2006 L'EMITTENTE AVEVA ASSUNTO IMPEGNI FINANZIARI PER, RISPETTIVAMENTE,
COMPLESSIVI CIRCA EurRO 296.632.000 ED Euro 297.814.000 PARI ALL’AMMONTARE DELLE RATE A SCADERE SUC-
CESSIVAMENTE A DETTE DATE RIFERIBILI ESCLUSIVAMENTE ALLA SOLA MODALITA INDIRETTA DI EROGAZIONE DEI FINANZIAMENTI.
IN PARTICOLARE, DETTI IMPORTI SONO ASCRIVIBILI ALL'IMPEGNO DEL “NON RISCOSSO PER RISCOSSO” NEI CONFRONTI DELLE
BANCHE IMANDANTI E SONO PARI AL MONTANTE LORDO DEI FINANZIAMENTI EROGATI AL NETTO DELLE QUOTE RETROCESSE ALLE
BANCHE ALLA DATA, RISPETTIVAMENTE, DEL 31 DICEMBRE 2005 E DEL 30 GlugNo 2006. AL 31 piICEMBRE 2005 ED AL
30 GlugNo 2006, LA SOCIETA AVEVA IN ESSERE CREDITI VERSO AMMINISTRAZIONI TERZE CEDUTE PARI, RISPETTIVAMENTE, AD
Euro 1.625.221 E AD EURO 1.861.043, A FRONTE DI PARI AMMONTARI VERSATI ALLE BANCHE MANDANTI SULLA BASE
DELLA CLAUSOLA DEL “NON RISCOSSO PER RISC0SSO”.

ANALOGO IMPEGNO SUSSISTE COMUNQUE IN CAPO Al DATORI DI LAVORO DEI CLIENTI FINANZIATI NEI CONFRONTI DI CONAFI, IN
RELAZIONE ALLE RATE DI STIPENDIO DA RETROCEDERE Al FINI DEL PAGAMENTO DELLE RATE DI FINANZIAMENTO. | FINANZIAMENTI
SONO ALTRESI ASSISTITI DA GARANZIA ASSICURATIVA SIA PER QUANTO RIGUARDA IL RISCHIO VITA DEL CLIENTE, SIA IN RELAZIO-
NE ALLA PERDITA DELL IMPIEGO PER QUALSIASI CAUSA; UN’ULTERIORE GARANZIA POSTA A PRESIDIO DEL FINANZIAMENTO E INOL-
TRE COSTITUITA DAL TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL CLIENTE, CON L'ECCEZIONE DEI DIPENDENTI PUBBLICI.

SUSSISTE COMUNQUE IN CAPO ALL'EMITTENTE UN RISCHIO DI MANCATO PAGAMENTO DA PARTE DEL RELATIVO DEBITORE COR-
RELATO ALL'IMPEGNO DEL “NON RISCOSSO PER RISCOSSO” ASSUNTO DA CONAFI NEI CONFRONTI DELLE BANCHE MANDANTI.

L’EVENTUALE INADEMPIENZA DA PARTE DEL SOGGETTO DEBITORE POTREBBE, PERTANTO, COMPORTARE L'OBBLIGO DA PARTE DI
CONAFI DI PROVVEDERE ALLA CORRESPONSIONE DELLE RATE DI FINANZIAMENTO NON CORRISPOSTE, CON CONSEGUENTI EFFETTI
NEGATIVI SULLA POSIZIONE FINANZIARIA E SULL'ATTIVITA DEL GRUPPO CONAFI. IN PARTICOLARE, L'EVENTUALE INADEMPIENZA
DETERMINATA DA ATTIVITA DOLOSE Al DANNI DELL'EMITTENTE DETERMINA IN CAPO A CONAFI L'OBBLIGO DI CORRISPONDERE IN
UN’UNICA SOLUZIONE L'INTERO CAPITALE FINANZIATO RESIDUO; | CREDITI LORDI DETERIORATI AL 31 DICEMBRE 2005 ED AL 30
GIUGNO 2006 DERIVANTI DA TALE FATTISPECIE AMMONTANO, RISPETTIVAMENTE, A CIRCA EURO 494.432 ED A CIRCA
Euro 793.003.

RISCHIO DI CREDITO SUI PRE-FINANZIAMENTI

SEBBENE IL COLLOCAMENTO DEL FINANZIAMENTO SIA EFFETTUATO DA CONAFI, LA CONTESTUALE COPERTURA DEL RISCHIO DA
PARTE DELL’ISTITUTO DI CREDITO CESSIONARIO (PER QUANTO CONCERNE L'EROGAZIONE DIRETTA CON CESSIONE DEL CREDITO
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PRO SOLUTO), OVVERO L'ISTITUZIONE DI UN PLAFOND CUl ATTINGERE (PER QUANTO CONCERNE LA CONCESSIONE INDIRETTA),
HANNO CIRCOSCRITTO IL RISCHIO DI CREDITO DEL GRUPPO AD UN PERIODO DI TEMPO LIMITATO, RICOMPRESO TRA L'EVENTUALE
ANTICIPAZIONE DA PARTE DI CONAFI DI IMPORTI A TITOLO DI PRE-FINANZIAMENTO E LA COPERTURA DI DETTE SOMME MEDIANTE
LA CESSIONE DEL CREDITO O L'UTILIZZAZIONE DEL PLAFOND. AL RIGUARDO, E OPPORTUNO PRECISARE CHE | CREDITI PER PRE-
FINANZIAMENTO HANNO UNA DURATA MEDIAMENTE NON SUPERIORE AD UN MESE E SONO RAPPRESENTATI DA ANTICIPAZIONI SUL-
L'IMPORTO NETTO DA EROGARE AL CLIENTE, E CONCESSI ESCLUSIVAMENTE QUANDO LA PRATICA DI FINANZIAMENTO RIENTRA NEI
CRITERI ASSUNTIVI.

ALLA DATA DEL 31 DICEMBRE 2005 ED AL 30 GIuGNO 2006, IL RISCHIO DI CREDITO RELATIVO Al CREDITI DA PRE-FINAN-
ZIAMENTO IN BONIS AMMONTAVA, RISPETTIVAMENTE, A CIRCA EURO 6.636.300 E cIrcA Euro 3.038.400. | CREDITI LORDI
DETERIORATI AL 31 DICEMBRE 2005 ED AL 30 GIUGNO 2006 DERIVANTI DA PRE-FINANZIAMENTI, AMMONTANO, RISPETTIVA-
MENTE, A CIRCA EURO 775.118 ED A CIRCA EUrRO 918.552 (PARI, RISPETTIVAMENTE, ALL'11,7% ED AL 30,2% CIRCA
DEI CREDITI VERSO CLIENTI PER PRE-FINANZIAMENTI IN ESSERE ALLE DATE DI RIFERIMENTO).

POICHE | CREDITI VERSO CLIENTI PER PRE-FINANZIAMENTI VENGONO ESTINTI, A FRONTE DEL SALDO DEL FINANZIAMENTO, MEDIA-
MENTE IN UN MESE CIRCA DALLA RELATIVA EROGAZIONE ED | CREDITI DETERIORATI DERIVANO DA PRE-FINANZIAMENTI EROGATI DAL-
L'INIZIO DELL'OPERATIVITA, AL FINE DI MEGLIO QUALIFICARE IL RISCHIO DI CREDITO DELL'EMITTENTE RELATIVO Al CREDITI DA PRE-
FINANZIAMENTO, SI SEGNALA TUTTAVIA CHE, AL 30 GIUGNO 2006, | CREDITI CHE SI SONO DETERIORATI RAPPRESENTANO LO
0,78% CIRCA DEL TOTALE DEI PRE-FINANZIAMENTI EROGATI SINO A TALE DATA (PARI AD EURO 118.424.000 CIRCA) DALL'I-
NIZIO DELL OPERATIVITA DELLA SOCIETA.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO ALL'ATTIVITA E Al PRODOTTI DELL'EMITTENTE ED A DETTI IMPEGNI FINANZIARI, CFR.
SEzZIONE PRIMA, CapPiToLl VI E XX.

1.3 DIPENDENZA DI CONAFI DA UN NUMERO LIMITATO DI CONVENZIONATI ATTIVI

AL 30 setTEMBRE 2006, IL GRUPPO CONAFI AVEVA STIPULATO APPOSITE CONVENZIONI CON, COMPLESSIVAMENTE, CIRCA 890
CONVENZIONATI, DI CUl OLTRE 355 ATTIVI (CON CIO INTENDENDOSI COLORO CHE ABBIANO PRESENTATO ALMENO UNA PRATICA
PER IL GRUPPO CONAFI TRA L'1 oTTOBRE 2005 ED IL 30 SeTTEMBRE 2006). NEGLI ESERcIzI 2005, 2004 E 2003, IL
NUMERO DI CONVENZIONATI ATTIVI (CON CIO INTENDENDOSI COLORO CHE ABBIANO PRESENTATO ALMENO UNA PRATICA PER IL
GRUPPO CONAFI TRA L'l GENNAIO ED IL 31 DICEMBRE NELL'ESERCIZIO DI RIFERIMENTO) E STATO PARI, RISPETTIVAMENTE, A
419, 427 D A 314.

NEL PERIODO TRA L' oTTOBRE 2005 ED IL 30 SETTEMBRE 2006 ED IN TALI ESERCIZI, IL NUMERO DI PRATICHE ED IL RELA-
TIvO MONTANTE LORDO ATTRIBUIBILI Al PRIMI 5, 10 E 20 CONVENZIONATI ATTIVI, COME DI SEGUITO RIPORTATI, EVIDENZIANO
UNA SIGNIFICATIVA CONCENTRAZIONE DI PRATICHE ATTRIBUIBILI AD UN NUMERO LIMITATO DI CONVENZIONATI ATTIVI:

Periodo 01/10/2005 Periodo 01/01/2005 Periodo 01/01/2004 Periodo 01/01/2003
30,/09,/2006 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003
Conven- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to-
zionati Lordo tale prati- Lordo tale prati- Lordo tale prati- Lordo tale prati-
attivi (*) € che liquid.) € che liquid.) € che liquid.) € che liquid.)
Primi 5 1.030 18.509.652 13,95% 2.224 36.546.156 25,45% 3.441 55.258.601 38,77% 975 19.296.060 18,29%
Primi 10 1414 27.418.044 19,14% 2.841 48.168.540 32,51% 4.331 71.049.293 48,79% 1.494 30.747.216 28,02%
Primi 20 1.964 40.057.608 26,59% 3.688 67.068.384 42,21% 5.425 91.596.211 61,12% 2.325 46.336.572 43,60%

(*) | Convenzionati (con esclusione di Italifin) sono classificati per numero di pratiche liquidate (a parita di numero di pratiche, per Montante Lordo)
e le percentuali sono calcolate sulla base del numero totale di pratiche liquidate dal Gruppo nel periodo di riferimento.

UNA RILEVANTE PERCENTUALE DI ATTIVITA DEL GRUPPO CONAFI DIPENDE, SEPPURE IN MISURA DECRESCENTE A PARTIRE DAL-
L'’ANNO 2004, DA UN LIMITATO NUMERO DI CONVENZIONATI ATTIVI; L’INTERRUZIONE DEL RAPPORTO CON DETTI SOGGETTI
POTREBBE PERTANTO DETERMINARE EFFETTI NEGATIVI SULL’ATTIVITA E SUI RISULTATI DEL GRUPPO.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO Al CONVENZIONATI ATTIVI ED Al RAPPORTI DEGLI STESSI CON IL GRUPPO CONAFI, CFR.
SEezIONE PRIMA, CaPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.1.
1.4 DIPENDENZA DA FIGURE CHIAVE

LA SOCIETA DIPENDE IN MISURA RILEVANTE DALLA PRESENZA CONTINUATIVA DI ALCUNE FIGURE CHIAVE CHE RICOPRONO FUNZIONI
GESTORIE E/O DIRIGENZIALI NELL'AMBITO DEL GRUPPO CONAFI E, IN PARTICOLARE, NUNZIO CHIOLO, GIUSEPPE VIGORELLI E
MAURO PONTILLO, AMMINISTRATORI DELL'EMITTENTE, E MARIA LAPERCHIA, DIRIGENTE DI ITALIFIN.

LA PERDITA DI TALI FIGURE O L'INCAPACITA DI ATTRARRE, FORMARE E TRATTENERE ULTERIORE PERSONALE QUALIFICATO POTREB-
BERO DETERMINARE UNA RIDUZIONE DELLA CAPACITA COMPETITIVA DELLA SOCIETA, CONDIZIONARE GLI OBIETTIVI DI CRESCITA
PREVISTI ED AVERE EFFETTI NEGATIVI SULL’ATTIVITA ED | RISULTATI DEL GRUPPO.
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NESSUNO DEGLI AMMINISTRATORI FACENTI PARTE DEL VERTICE AZIENDALE HA IN ESSERE UN CONTRATTO DI LAVORO CHE GARAN-
TISCA ALL'EMITTENTE LA PERMANENZA DEGLI STESSI NELLA LORO FUNZIONE PER UN PARTICOLARE PERIODO DI TEMPO.

L’EMITTENTE NON HA POSTO IN ESSERE NE INTENDE ADOTTARE STRATEGIE PER RIDURRE | RISCHI SOPRA DESCRITTI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO Al COMPONENTI GLI ORGANI SOCIALI ED Al PRINCIPALI DIRIGENTI, CFR. SEZIONE PRIMA,
CapitoLo XIV.

1.5 RISCHI CONNESSI ALLA CRESCITA

L’AtTivITA DEL GRUPPO CONAFI E CRESCIUTA A RITMI CONSIDEREVOLI NEL CORSO DEGLI ULTIMI ESERCIZI E SINO AL 30 GIU-
GNO 2006, REGISTRANDO UN INCREMENTO DEI RICAVI PER COMMISSIONI PARI AL 6,4% NEL SEMESTRE CHIUSO AL 30 Giu-
GNO 2006 RISPETTO AL MEDESIMO PERIODO DELL'ESERCIZIO PRECEDENTE, DEL 7,7% NEL 2005 RISPETTO AL 2004 (DATI
NON CONSOLIDATI IAS/IFRS) E DEL 64,8% NEL 2004 RISPETTO AL 2003 (DATI NON CONSOLIDATI PRINCIPI CONTABILI ITA-
LIANI).

E INTENZIONE DELL’EMITTENTE REALIZZARE UNA STRATEGIA ESSENZIALMENTE BASATA SUL RAFFORZAMENTO DELLA PRESENZA DEL
GRUPPO NEI MERCATI GIA PRESIDIATI E SULL’AMPLIAMENTO DEL PORTAFOGLIO PRODOTTI. IN PARTICOLARE, L'EROGAZIONE DIRET-
TA DEI FINANZIAMENTI SENZA SUCCESSIVA CESSIONE PRO SOLUTO DEL CREDITO DETERMINERA UN AUMENTO DEL RISCHIO IN
CAPO ALL'EMITTENTE, CON CONSEGUENTE EVENTUALE NECESSITA DI RAFFORZARE LE STRUTTURE ESISTENTI OD IMPLEMENTARE
NUOVE STRUTTURE PER LA GESTIONE DELL'ATTIVITA DI TESORERIA, DEL RISK MANAGEMENT — E, IN PARTICOLARE, DEL RISCHIO
DI CREDITO — E DEL RISCHIO DERIVANTE DA EVENTUALI OSCILLAZIONI DEI TASSI DI INTERESSE O DA EVENTUALE NON ALLINEA-
MENTO DEI TASSI DI INTERESSE.

IL GRuPPO CONAFI POTREBBE NON RIUSCIRE A PERSEGUIRE, IN TUTTO OD IN PARTE, TALI OBIETTIVI; NELL'AMBITO DI DETTA STRA-
TEGIA, IL GRUPPO CONAFI POTREBBE, INOLTRE, INCONTRARE DIFFICOLTA, SOPRATTUTTO NELLA GESTIONE DEGLI ADATTAMENTI
DELLA STRUTTURA E DEL MODELLO DI BUSINESS (CORRELATI, AD ESEMPIO, ALL'APERTURA DI FILIALI, ALL’ADEGUAMENTO DELLA
RETE DI VENDITA ED ALL'INCREMENTO DEI COSTI E DELLE RISORSE FINANZIARIE ED UMANE NECESSARIE) O NELLA CAPACITA DI
INDIVIDUARE LE ESIGENZE DELLA CLIENTELA FINALE O L’ANDAMENTO DEL MERCATO DI RIFERIMENTO. DETTE CIRCOSTANZE
POTREBBERO CONDIZIONARE IL RAGGIUNGIMENTO DEGLI OBIETTIVI DI CRESCITA PERSEGUITI, CON CONSEGUENZE NEGATIVE SUI
RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI DEL GRUPPO CONAFI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO A PROGRAMMI FUTURI E STRATEGIE DEL GRUPPO CONAFI, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPI-
ToLO VI, PARAGRAFO 6.1.4.

1.6 RISCHI CORRELATI ALLA MANCATA INTEGRAZIONE

| PROGRAMMI FUTURI DEL GRUPPO CONAFI PREVEDONO, TRA L'ALTRO, CHE L'EMITTENTE POSSA EVENTUALMENTE COMPLETARE
LA GAMMA DI PRODOTTI OFFERTI E DEL MODELLO DI BUSINESS, ATTRAVERSO L'ACQUISIZIONE DI SOCIETA OPERANTI IN SETTORI
ATTIGUI.

PERTANTO, OVE CIO DOVESSE REALIZZARSI, IL GRUPPO CONAFI POTREBBE INCONTRARE EVENTUALI DIFFICOLTA NELL'INTEGRAZIONE
TRA LE STRUTTURE, LE TECNOLOGIE ED | SERVIZI DELLE SOCIETA ACQUISITE, OVVERO IL COMPLETAMENTO DEL PROCESSO DI INTE-
GRAZIONE POTREBBE NON REALIZZARSI O REALIZZARSI CON TEMPI O MODI DIVERSI DA QUELLI ORIGINARIAMENTE PIANIFICATI. TALE
CIRCOSTANZA POTREBBE PERTANTO PREGIUDICARE IL PIENO SFRUTTAMENTO DELLE SINERGIE COMMERCIALI E DISTRIBUTIVE ATTE-
SE, CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULL ATTIVITA DEL GRUPPO CONAFI E SUI SUOI RISULTATI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO A PROGRAMMI FUTURI ED ALLE STRATEGIE DELL'EMITTENTE, CFR. SEZIONE PRIMA,
CariToLO VI, PARAGRAFO 6.1.4.

1.7 PoSSIBILI CONFLITTI DI INTERESSE DI AMMINISTRATORI E DIRIGENTI DELL’EMITTENTE

ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, NUNzIO CHIOLO, PRESIDENTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED AMMINI-
STRATORE DELEGATO, CONTROLLA L'EMITTENTE, CON UNA PARTECIPAZIONE, DETENUTA DIRETTAMENTE (2,5%) ED INDIRETTA-
MENTE (67% TRAMITE LA FIDUCIARIA SIREFID S.RA. E 5% TRAMITE ALITE S.R.L. — DEL CUI CAPITALE SOCIALE NUNzIO CHIO-
LO DETIENE L'80%-), PARI A CIRCA IL 74,5% DEL RELATIVO CAPITALE SOCIALE. MARIA LAPERCHIA, DIRIGENTE DI ITALIFIN E
CONIUGE DI NUNzIO CHIOLO, DETIENE INOLTRE UNA PARTECIPAZIONE INDIRETTA TRAMITE LA FIDUCIARIA SIREFID S.RA. PARI AL
10% DEL CAPITALE SOCIALE DI CONAFI E PARTECIPA IN ALITE S.R.L. (TITOLARE DEL 5% DEL CAPITALE SOCIALE DELL’'EMIT-
TENTE) PER IL 20%.

L’EMITTENTE HA INOLTRE STIPULATO CON NUNZIO CHIOLO E MARIA LAPERCHIA UN CONTRATTO DI LOCAZIONE AD USO UFFICIO
DI TRE IMMOBILI, AD UN CANONE DI LOCAZIONE ANNUO DETERMINATO A LIVELLO DI MERCATO.

SUSSISTONO INOLTRE ALCUNI RAPPORTI DI PARENTELA TRA | SOGGETTI SUMMENZIONATI ED ALCUNI DIPENDENTI DEL GRUPPO.
INOLTRE, L'AMMINISTRATORE MAURO PONTILLO SVOLGE ATTIVITA DI CONSULENZA FISCALE E TRIBUTARIA IN FAVORE DELL'EMIT-
TENTE.
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L’ AMMINISTRATORE FABIO ALFIERI E DIPENDENTE (IN QUALITA DI VICE RESPONSABILE DIREZIONE CREDITI CON LA QUALIFICA DI
Vice DIRETTORE) DI BANCA POPOLARE DELL'EMILIA ROMAGNA (SOCIETA CONTROLLANTE L’AZIONISTA DELL'EMITTENTE
EM.RO.), CON LA QUALE CONAFI HA STIPULATO UNA CONVENZIONE PER IL COLLOCAMENTO DI FINANZIAMENTI DA RIMBORSARE
MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLO STIPENDIO O DELEGAZIONE DI PAGAMENTO E CHE HA CONCESSO A CONAFI UN’APERTURA
DI CREDITO PER ELASTICITA DI CASSA.

L’ AMMINISTRATORE DELEGATO, GIUSEPPE VIGORELLI, E L'AMMINISTRATORE GIUSEPPE VIMERCATI DETENGONO CIASCUNO UNA
PARTECIPAZIONE NELL'EMITTENTE PARI ALLO O,25% DEL RELATIVO CAPITALE SOCIALE. INOLTRE, IL CONIUGE DELL’AMMINISTRA-
TORE DELEGATO VIGORELLI E AGENTE DI CONAFI E MEDIATORE CREDITIZIO DI ITALIFIN.

INFINE, NUNZIO CHIOLO E GIUSEPPE VIGORELLI SONO SOCI DI SPAQ S.R.L., SOCIETA CHE SVOLGE ATTIVITA DI SUB-AGENZIA
DI COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE, ALLA QUALE, AL 30 GIUGNO 2006, L'EMITTENTE HA FATTURATO, PER LA PROPRIA ATTIVITA
DI PROMOZIONE, CONSERVAZIONE E SVILUPPO AFFARI PER IL COLLOCAMENTO DI PRODOTTI ASSICURATIVI PER CONTO DI SPAQ
S.R.L., UN IMPORTO COMPLESSIVO PARI AD EURO 374.340 CIRCA.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI, CFR. SEZIONE PRIMA, CapiToLl XVIII E XIX.

1.8 RISCHI LEGATI ALLA MODIFICA DELLA POLITICA DEI DIVIDENDI

LA SOCIETA, NEGLI ESERCIZI CUI SI RIFERISCONO LE INFORMAZIONI FINANZIARIE INSERITE NEL PRESENTE PROSPETTO DI Quo-
TAZIONE, HA DISTRIBUITO | SEGUENTI DIVIDENDI:

« PER L'ESERCIZIO 2003, CON DELIBERA ASSEMBLEARE DEL 21 SETTEMBRE 2004, E STATO DISTRIBUITO UN DIVIDENDO DI
Euro 0,1000 PER AZIONE (CALCOLATI SULLA BASE DEL NUMERO DI AZIONI ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE)
E DUNQUE PER COMPLESSIVI EURO 3 MILIONI;

o PER L'ESERCIZIO 2004, CON DELIBERA DELL'1 SETTEMBRE 2005, E STATO DISTRIBUITO UN DIVIDENDO DI EurRO 0,0333
(CALCOLATI SULLA BASE DEL NUMERO DI AZIONI ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE ) PER AZIONE E DUNQUE PER
COMPLESSIVI EURO 1 MILIONE;

o PER L'ESERCIZIO 2005, CON DELIBERA DEL 27 APRILE 2006, E STATO DISTRIBUITO UN DIVIDENDO DI EUrRO 0,0187
PER AZIONE (CALCOLATI SULLA BASE DEL NUMERO DI AZIONI ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE ) E DUNQUE PER
COMPLESSIVI EURO 560.846.

LA POLITICA DI DISTRIBUZIONE DEI DIVIDENDI DIPENDERA DALLE NECESSITA ED OPPORTUNITA DI INVESTIMENTO E DAI RISULTATI
REALIZZATI DALLA SOCIETA. NON VI E CERTEZZA PERTANTO CHE L'EMITTENTE SIA IN GRADO DI — O COMUNQUE INTENDA — PRO-
CEDERE AD UNA POLITICA DI DISTRIBUZIONE DEI DIVIDENDI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO XX, PARAGRAFO 20.3.

1.9 OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
LE SOCIETA DEL GRUPPO HANNO IN ESSERE RAPPORTI CON PARTI CORRELATE.

IN PARTICOLARE, L' EMITTENTE HA STIPULATO CON NuNzI0 CHIOLO, PRESIDENTE ED AMMINISTRATORE DELEGATO, NONCHE PRIN-
CIPALE AZIONISTA DELLA SOCIETA, E MARIA LAPERCHIA, PRINCIPALE DIRIGENTE DEL GRUPPO, UN CONTRATTO DI LOCAZIONE AD
USO UFFICIO DI TRE IMMOBILI, AD UN CANONE DI LOCAZIONE ANNUO DETERMINATO A LIVELLO DI MERCATO (PARI, NELL'ESERCI-
210 2003 A comMPLESSIVI CIRCA EUrRO 33.014 E, NEGLI ESERCIZI 2004 E 2005, A COMPLESSIVI CIRCA EURO 44.774
ALL'ANNO).

SUSSISTONO INOLTRE ALCUNI RAPPORTI DI PARENTELA DI PRIMO, SECONDO O TERZO GRADO TRA | SOGGETTI SUMMENZIONATI ED
ALCUNI DIPENDENTI (OSSIA, QUADRI ED IMPIEGATI) DEL GRUPPO.

IN DATA 30 GIUGNO 2006 L'EMITTENTE HA INOLTRE STIPULATO CON ANGELO CHIOLO, FRATELLO DELL’ATTUALE PRESIDENTE ED
AMMINISTRATORE DELEGATO DELL'EMITTENTE, E LAURA CINZIA SCALIA, AGENTE MONOMANDATARIO DELL'EMITTENTE, UN CON-
TRATTO DI COMPRAVENDITA AVENTE AD OGGETTO L’ACQUISIZIONE, PER COMPLESSIVI EURO 2,4 MILIONI CIRCA, DELL'INTERO CAPI-
TALE SOCIALE DI ITALIFIN, CON LA QUALE, TRA L'ALTRO, L'EMITTENTE HA RAPPORTI DI NATURA COMMERCIALE IN FORZA DI UN
CONTRATTO DI AGENZIA IN ATTIVITA FINANZIARIA.

L’EMITTENTE HA ALTRESI STIPULATO SIA CON MELIORBANCA S.RA. SIA CON BANCA PoPOLARE DELL'EMILIA ROMAGNA Soc.
COOR, SOCIETA CONTROLLANTE EM.RO. PoPOLARE S.RA., AZIONISTA DELL'EMITTENTE, UNA CONVENZIONE PER IL COLLOCA-
MENTO DI FINANZIAMENTI DA RIMBORSARE MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLO STIPENDIO E/O DELEGAZIONE DI PAGAMEN-
TO. IN PARTICOLARE, L'OPERATIVITA DEL GRUPPO CONAFI, IN TERMINI DI MONTANTE LORDO, RICONDUCIBILE A MELIORBANCA
S.RA. ED AL GRUPPO CUI LA STESSA APPARTIENE E STATA PARI, NEGLI ESERCIZI CHIUSI AL 31 DICEMBRE 2004 £ 2005 E
NEL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIuGNo 2006, RISPETTIVAMENTE AD EURO 117,2 MILIONI CIRCA, AD EURO 87,2 MILIONI
CIRCA E AD EURO 15,2 MILIONI CIRCA (PARI, RISPETTIVAMENTE, AL 75,4%, AL 56,6% ED AL 18,9% CIRCA DELL OPERATI-
VITA COMPLESSIVA DEL GRUPPO IN DETTI PERIODI DI RIFERIMENTO).
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L’ oPERATIVITA DEL GRUPPO CONAFI, IN TERMINI DI MONTANTE LORDO, RICONDUCIBILE A BANCA POPOLARE DELL'EMILIA ROMA-
GNA Soc. COOR ED AL GRUPPO CUI LA STESSA APPARTIENE E STATA PARI, NEGLI ESERCIZI CHIUSI AL 31 DICEMBRE 2004 E
2005 E NEL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GluGNo 2006, RISPETTIVAMENTE AD EURO 37,8 MILIONI CIRCA, AD EURO 27,6
MILIONI CIRCA E AD EURO O (PARI, RISPETTIVAMENTE, AL 24,3%, AL 17,95% ED ALLO O% CIRCA DELL OPERATIVITA COM-
PLESSIVA DEL GRUPPO IN DETTI PERIODI DI RIFERIMENTO).

IL MANAGEMENT RITIENE CHE | RAPPORTI CON PARTI CORRELATE SIANO STATI CONCLUSI A CONDIZIONI DI MERCATO; ANCHE IN
CONSIDERAZIONE DELLA RELATIVA ENTITA, NESSUN CORRISPETTIVO DI OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE E STATO SUPPORTATO
DA PERIZIE DI SOGGETTI TERZI INDIPENDENTI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO Al RAPPORTI CON PARTI CORRELATE, VEDASI SEZIONE PRIMA, CAPITOLO XIX.

1.10 RISCHI CONNESSI ALLA DURATA DEGLI ORGANI SOCIALI DELL'EMITTENTE ED ALL’ADEGUAMENTO DEL SISTEMA DI
GOVERNO SOCIETARIO ALLE DISPOSIZIONI VIGENTI

CON DELIBERA ASSUNTA IN DATA 27 LUGLIO 2006, L'ASSEMBLEA ORDINARIA DELLA SOCIETA HA PROVVEDUTO ALLA NOMINA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEL COLLEGIO SINDACALE CHE RESTERANNO IN CARICA FINO ALL'APPROVAZIONE DEL
BILANCIO D’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2008.

LE DISPOSIZIONI PREVISTE NELLO STATUTO DELLA SOCIETA Al SENSI DELLE QUALI E PREVISTO CHE (I) LA NOMINA DEI MEMBRI
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEL COLLEGIO SINDACALE AVVENGA SULLA BASE DEL VOTO DI LISTA E (II) IL PRESIDEN-
TE DEL COLLEGIO SINDACALE SIA NOMINATO FRA | SINDACI ELETTI DALLE MINORANZE, POTRANNO ESSERE PERTANTO APPLICATE
SOLTANTO IN OCCASIONE DELLA CESSAZIONE DEGLI ATTUALI ORGANI SOCIALI (E, PERTANTO, SALVA PREVIA SOSTITUZIONE DEGLI
STESSI Al SENSI DI LEGGE, IN OCCASIONE DELL'ASSEMBLEA DEI SOCI CONVOCATA PER PROCEDERE ALL'APPROVAZIONE DEL
BILANCIO D’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2008).

LA SOCIETA SI RISERVA DI VALUTARE LE ULTERIORI NOVITA INTRODOTTE DALLA LEGGE 28 DICEMBRE 2005, N. 262, cosI
COME MODIFICATA DAL D.LGs. DEL 29 pICEMBRE 2006, N. 303, E DI IMPLEMENTARE LE RELATIVE PREVISIONI NON IMME-
DIATAMENTE APPLICABILI, OVE OPPORTUNO E NECESSARIO, NEI TERMINI INDICATI DALLA STESSA LEGGE O DAl REGOLAMENTI CHE
CONSOB POTRA EMANARE IN ATTUAZIONE DELLA STESSA.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ED AL COLLEGIO SINDACALE DELL'EMITTENTE, CFR.
SEzZIONE PRIMA, CapPiTOLO XIV.
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Il FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL MERCATO IN CUI 'EMITTENTE OPERA

1.1 RISCHI CONNESSI ALLA NORMATIVA CHE REGOLAMENTA IL SETTORE ED ALLA SUA EVOLUZIONE

L'EMITTENTE SVOLGE LA PROPRIA ATTIVITA IN SETTORI SOGGETTI A RISERVA DI ATTIVITA ED ALTAMENTE DISCIPLINATI A LIVELLO
SIA PRIMARIO, SIA SECONDARIO; PERTANTO, LA VIGENTE NORMATIVA DI RIFERIMENTO CONDIZIONA L'ATTIVITA DELL'EMITTENTE.

DISCIPLINA IN TEMA DI USURA

IN CONSIDERAZIONE DELL’ATTIVITA SVOLTA, PARTICOLARE RILEVANZA RIVESTONO LE DISPOSIZIONI NORMATIVE E REGOLAMENTARI
IN MATERIA DI USURA. AL RIGUARDO, LA SOCIETA NON E A CONOSCENZA DELL'ESISTENZA DI EVENTI O CONTESTAZIONI CHE
ABBIANO DETERMINATO O DETERMININO IPOTESI DI RESPONSABILITA IN CAPO ALLA SOCIETA E/O Al SUOI ORGANI SOCIALI IN TEMA
DI VIOLAZIONE DELLE APPLICABILI DISPOSIZIONI NORMATIVE IN MATERIA DI USURA.

EVENTUALI MODIFICHE OD EVOLUZIONI DEL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO POTREBBERO COMPORTARE PER IL SETTORE —
E QUINDI ANCHE PER CONAFI — EFFETTI, EVENTUALMENTE ANCHE NEGATIVI SUI TERMINI CONTRATTUALI APPLICATI ALLA DATA DEL
PROSPETTO DI QUOTAZIONE E, QUINDI, SUI RICAVI E SUI RISULTATI OPERATIVI.

NovITA INTRODOTTE DAL DECRETO 313/2006

IL MANAGEMENT PREVEDE CHE LA RECENTE EMANAZIONE DEL DECRETO ATTUATIVO DELLA LEGGE 80/2005 DEL MINISTERO
DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE DEL 27 DICEMBRE 2006, N. 313, DI cul ALL'ARTICOLO 13-Bis DEL D.L. 35/2005 —
CHE DISCIPLINA | PRESTITI DA ESTINGUERSI CON CESSIONE DI QUOTA DELLA PENSIONE — POSSA AVERE RILEVANTI EFFETTI NEL
SETTORE DEI FINANZIAMENTI ASSISTITI DALLA CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE (VEDASI SEZIONE PRIMA, CAPITOLO VI,
PARAGRAFO 6.1.3). TALI EFFETTI SARANNO CORRELATI, TRA L'ALTRO, ALLA CONOSCENZA DEL SETTORE DI RIFERIMENTO, OLTRE
CHE ALLA CAPACITA ED ALLA VELOCITA DI RECEPIMENTO DELLE NUOVE DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DA PARTE DI CONAFI E
DEGLI ALTRI OPERATORI DEL SETTORE.

IN PARTICOLARE, IL DECRETO 313/2006 PREVEDE QUANTO SEGUE:

— “LA CESSIONE HA EFFETTO IMMEDIATO A DECORRERE DALLA DATA DI NOTIFICA DELLA STESSA, SALVO PER QUELLE RELATIVE
A PENSIONI EROGATE DALLE AMMINISTRAZIONI DI CUI ALL'ARTIcOLO 1, commA 2, DEL D.LGs. 30 marzo 2001, N. 165,
PER LE QUALI L'EFFETTO DECORRE DAL PRIMO GIORNO DEL MESE SUCCESSIVO A QUELLO IN CUI HA AVUTO LUOGO LA NOTI-
FICA” (ART. 4, COMMA PRIMO).

AL RIGUARDO, LA SOCIETA RITIENE CHE TALE PREVISIONE NON ABBIA CONCRETO IMPATTO SULL OPERATIVITA DEL GRUPPO,
IN CONSIDERAZIONE DEL FATTO CHE, DI PRASSI, IL LIMITE MINIMO PER LA DECORRENZA DEL FINANZIAMENTO E GIA ATTUAL-
MENTE IL PRIMO GIORNO DEL MESE SUCCESSIVO A QUELLO IN CUI HA AVUTO LUOGO LA NOTIFICA;

—  “L'AMMINISTRAZIONE DEBITRICE EFFETTUA LE RITENUTE ENTRO IL TERZO MESE SUCCESSIVO ALLA NOTIFICA. LE EVENTUALI

RATE GIA SCADUTE VENGONO RECUPERATE MEDIANTE L'APPLICAZIONE DI UNA RITENUTA AGGIUNTIVA MENSILE, NEI LIMITI DI
cul ALL'ARTIcOLO 2 DEL D.PR. peL 5 Gennaio 1950, N. 180, PER IL TEMPO NECESSARIO AL RECUPERO DEI MESI
ARRETRAT!” (ART. 4, COMMI SECONDO E TERZO).
L’IMPATTO DI TALE PREVISIONE SULL’OPERATIVITA DEL GRUPPO E PERTANTO DI CARATTERE FINANZIARIO; IN CASO DI CESSIONE
PRO-SOLUTO A TERZI DEL CREDITO SENZA CLAUSOLA DEL “NON RISCOSSO PER RISCOSSO”, L'EFFETTO FINANZIARIO SARA
NULLO PER IL GRUPPO, IN QUANTO IL TEMPO NECESSARIO PER RICEVERE IL PAGAMENTO DELLE RATE DOVUTE NEI PRIMI TRE
MESI SARA SCONTATO DAL SOGGETTO CESSIONARIO PRO-SOLUTO. NEL CASO IN CUI, INVECE, L'EMITTENTE OPERI UTILIZ-
ZANDO UN APPOSITO PLAFOND, OVVERO IL CREDITO NON VENGA CEDUTO O VENGA CEDUTO A TERZI CON LA CLAUSOLA DEL
“NON RISCOSSO PER RISCOSSO”, TALE EFFETTO FINANZIARIO (CHE, IN OGNI CASO, IL MANAGEMENT RITIENE POSSA ESSERE
LIMITATO) SI RIFLETTERA DIRETTAMENTE SUL GRUPPO;

—  “GLI ENTI PREVIDENZIALI STIPULANO APPOSITE CONVENZIONI CON GLI ISTITUTI FINANZIATORI, CON L'OBIETTIVO DI ASSICURARE
Al PENSIONATI CONDIZIONI CONTRATTUALI PIU FAVOREVOLI, RISPETTO A QUELLE MEDIE DI MERCATO” (ART. 8).
AL RIGUARDO, S| PREVEDE CHE GLI OPERATORI DI MERCATO CONTINUERANNO AD APPLICARE | TERMINI CONTRATTUALI VIGEN-
TI, PROVVEDENDO AD ADEGUARSI ALLE CONDIZIONI CONTRATTUALI PIU FAVOREVOLI CONTENUTE NELLE CONVENZIONI NON
APPENA LE STESSE SARANNO STIPULATE DAGLI ENTI PREVIDENZIALI.

MODIFICHE LEGISLATIVE E DI VIGILANZA IN TEMA DI REQUISITI PATRIMONIALI E TRATTAMENTO DEI RISCHI

INOLTRE, LA PREVISTA ENTRATA IN VIGORE DELLE MODIFICHE LEGISLATIVE E DI VIGILANZA PRUDENZIALE, IN TEMA DI REQUISITI
PATRIMONIALI E TRATTAMENTO DEI RISCHI, APPLICABILI AGLI INTERMEDIARI EX ART. 107 TUB E CONSEGUENTI AL RECEPIMEN-
TO IN ITALIA DELLE DIRETTIVE 2006/48/cE £ 2006/49/CE E ALL'ACCORDO INTERNAZIONALE DENOMINATO “ CONVERGEN-
ZA INTERNAZIONALE DELLA MISURAZIONE DEL CAPITALE E DEI COEFFICIENTI PATRIMONIALI. NUOVO SCHEMA DI REGOLAMENTA-
ZIONE” , PUBBLICATO DAL COMITATO DI BASILEA PER LA VIGILANZA BANCARIA NEL GIUGNO 2004 (AGGIORNATO CON IL
DOCUMENTO “APPLICAZIONE DI BASILEA Il ALLE ATTIVITA DI NEGOZIAZIONE E TRATTAMENTO DEGLI EFFETTI DI DOUBLE DEFAULT”,
PUBBLICATO DAL COMITATO DI BASILEA NEL LUGLIO 2005), POTREBBE COMPORTARE, TRA L'ALTRO, MODIFICHE DELLO SCENA-
RIO COMPETITIVO DI RIFERIMENTO, CON VINCOLI ALL'OPERATIVITA DEGLI INTERMEDIARI IN TERMINI DI CAPACITA MASSIMA DI ERO-
GAZIONE E CONSEGUENTI VANTAGGI PER GLI OPERATORI MAGGIORMENTE PATRIMONIALIZZATI.
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IN PARTICOLARE, LE NUOVE DISPOSIZIONI POTREBBERO RICHIEDERE AGLI INTERMEDIARI £X ART. 107 DEL TUB UN DETERMINA-
TO REQUISITO PATRIMONIALE A FRONTE DEL RISCHIO DI CREDITO, IPOTIZZATO NEL DOCUMENTO PER LA CONSULTAZIONE DI BANCA
D'ITALIA DEL MARZO 2006, IN UN COEFFICIENTE PARI AL 6% DELL’ATTIVO A RISCHIO.

SULLA BASE DELLA CONSULTAZIONE IN CORSO FRA BANCA D’ITALIA E GLI OPERATORI DEL SETTORE, NONCHE DEL D.L. N. 297
DEL 27 DICEMBRE 2006 (PUBBLICATO SULLA G.U. N. 299 DEL 27 DICEMBRE 2006) “CONVERTITO CON MODIFICHE
DALLA LEGGE N. 15 DEL 23 FEBBRAIO 2007”, E POSSIBILE CHE PER GLI INTERMEDIARI EX ART. 107 DEL TUB VENGANO
PREVISTE DISPOSIZIONI DA BANCA D'ITALIA AVENTI AD OGGETTO L' ADEGUATEZZA PATRIMONIALE E IL CONTENIMENTO DEL RISCHIO
NELLE SUE DIVERSE CONFIGURAZIONI, L'ORGANIZZAZIONE AMMINISTRATIVA E CONTABILE ED | CONTROLLI INTERNI, NONCHE
L'INFORMATIVA DA RENDERE AL PUBBLICO SULLE PREDETTE MATERIE.

LA MANCANZA, ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, DI DISPOSIZIONI NORMATIVE E/O REGOLAMENTARI CERTE E DEFINI-
TIVE E DI INDICAZIONI PUNTUALI DA PARTE DI AUTORITA COMPETENTI ED ASSOCIAZIONI DI CATEGORIA, NON CONSENTE A CONAFI
DI DETERMINARE E QUANTIFICARE L'EVENTUALE IMPATTO CHE DETTE MODIFICHE POTREBBERO AVERE SULLA PROPRIA ATTIVITA.
NON SI PUO PERTANTO ESCLUDERE CHE, NONOSTANTE | PROVENTI DELL'OFFERTA CONSENTIRANNO ALLA SOCIETA DI RAFFORZA-
RE LA PROPRIA POSIZIONE PATRIMONIALE, IL RECEPIMENTO IN ITALIA DI TALI DIRETTIVE POSSA AVERE EFFETTI NEGATIVI SULL'AT-
TIVITA E SUI RISULTATI DEL GRUPPO.

DISCIPLINA DEL TRATTAMENTO DEI DATI PERSONALI

Al FINI DELLO SVOLGIMENTO DELLA PROPRIA ATTIVITA, IL GRUPPO TRATTA | DATI PERSONALI DEI SOGGETTI CON CUI ENTRA IN
CONTATTO Al FINI DEL PERFEZIONAMENTO DELLA PRATICA DI FINANZIAMENTO. SEBBENE IL GRUPPO CONAFI ABBIA ADOTTATO UNA
SERIE DI MISURE VOLTE A TUTELARE E PROTEGGERE LE PROPRIE BANCHE DATI DA ACCESSI, DIVULGAZIONI E COMUNICAZIONI NON
AUTORIZZATI E DISTRUZIONE (TOTALE O PARZIALE) NON VOLUTA (CAUSATI, AD ESEMPIO, DA INTERRUZIONE DEI SERVIZI IT, ALTRI
EVENTI AMBIENTALI E/O CONDOTTE ILLECITE DI TERZI), ALLA LUCE DELL'ATTUALE DISCIPLINA IN MATERIA DI TUTELA DI DATI PER-
SONALI, L'EMITTENTE POTREBBE ESSERE CHIAMATO A RISPONDERE PER LE CONSEGUENZE PREGIUDIZIEVOLI DEI FATTI ORA
DESCRITTI, CON CONSEGUENTI POSSIBILI EFFETTI NEGATIVI SULLA SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA DEL
GRUPPO. IL GRUPPO CONAFI NON HA STIPULATO POLIZZE ASSICURATIVE A COPERTURA DEI POSSIBILI DANNI DERIVANTI DA EVEN-
TUALI RISCHI CORRELATI AD UN IMPROPRIO TRATTAMENTO DEI DATI PERSONALI.

ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, SEBBENE IL GRUPPO CONAFI RITENGA DI AVER IMPLEMENTATO UNA STRUTTURA
FLESSIBILE E POTENZIALMENTE IN GRADO DI ADEGUARSI IN MODO TEMPESTIVO ALLE NUOVE DISPOSIZIONI NORMATIVE E REGO-
LAMENTARI NON VI E CERTEZZA CHE L'EMITTENTE SIA IN GRADO DI RECEPIRE E/O DI ADEGUARSI TEMPESTIVAMENTE AD EVEN-
TUALI DISPOSIZIONI MODIFICATIVE DELL'ATTUALE REGIME NORMATIVO E/O REGOLAMENTARE VIGENTE, CON CONSEGUENTI EFFETTI
NEGATIVI SUI RISULTATI DELLA SOCIETA.

INOLTRE, | COSTI CHE L'EMITTENTE POTREBBE ESSERE TENUTA A SOSTENERE PER L'’ADEGUAMENTO ALLA NORMATIVA DI SETTO-
RE, COSI COME LA PERDITA DI EVENTUALI OPPORTUNITA DI BUSINESS, POTREBBERO AVERE UN EFFETTO NEGATIVO SULLA SITUA-
ZIONE PATRIMONIALE, ECONOMICA E FINANZIARIA DELL'EMITTENTE E DEL GRUPPO CONAFI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI CIRCA LE PRINCIPALI DISPOSIZIONI DELLA NORMATIVA ITALIANA APPLICABILE AL SETTORE IN CUI
OPERA L'EMITTENTE, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.3.

1.2  RISCHI CONNESSI ALLA OPERATIVITA IN MATERIA DI CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE

LA DISCIPLINA NORMATIVA RELATIVA Al FINANZIAMENTI CON RIMBORSO MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE E RIN-
TRACCIABILE NEL D.PR. DEL 5 GENNAIO 1950, N. 180, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED INTEGRATO DALL’ART. 13-
BIS DEL D.L. 35/2005 (CONVERTITO CON MODIFICHE DALLA LEGGE 80/2005), — E DALL'ART. 1, COMMA 346 DELLA
LEGGE 266/2005 | QUALI HANNO PREVISTO ANCHE PER | TITOLARI DI TRATTAMENTO PENSIONISTICO LA POSSIBILITA DI CON-
TRARRE PRESTITI DA RIMBORSARE MEDIANTE CESSIONE DI PARTE DELLA PENSIONE.

GLI ARTICOLI SOPRA MENZIONATI RINVIANO AD UN DECRETO DEL MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE PER LA DEFINI-
ZIONE DELLE MODALITA DI ATTUAZIONE DELLA NUOVA DISCIPLINA. IN DATA 23 FEBBRAIO 2007 E ENTRATO IN VIGORE IL DECRE-
TO ATTUATIVO DELL'ART. 13-BIs DEL D.L. 35/2005 — CONVERTITO CON MODIFICHE DALLA LEGGE 80/2005 (DECRETO
313/2006); PRIMA DI DETTA DATA IL GRUPPO CONAFI, ANCHE SULLA BASE DI PARERI RICEVUTI DA ESPERTI IN MATERIE LEGA-
LI (TRA CUI UNO STUDIO LEGALE CHE ATTUALMENTE PRESTA CONSULENZA CONTINUATIVA AL GRUPPO CONAFI), E DI UNA PRAS-
S| ORMAI CONSOLIDATA NEL SETTORE DI RIFERIMENTO, AVEVA GIA AVVIATO L'OPERATIVITA NEL SETTORE DEI FINANZIAMENTI CON
RIMBORSO MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE.

PER QUANTO INVECE CONCERNE IL TASSO DI RIFERIMENTO IN MATERIA DI USURA APPLICABILE Al FINANZIAMENTI CON RIMBORSO
MEDIANTE CESSIONE DEL QUINTO DELLA PENSIONE, SIN DALL'INIZIO DELL'OPERATIVITA IN TALE SETTORE GLI STESSI SONO STATI
RICONDOTTI ALLA CATEGORIA N. 8 (“ALTRI FINANZIAMENTI A BREVE E A MEDIO/LUNGO TERMINE") DI CUI ALLE VIGENTI “/STRU-
ZIONI PER LA RILEVAZIONE DEL TASSO EFFETTIVO GLOBALE MEDIO Al SENSI DELLA LEGGE SULL'USURA” CONTENUTE NEL COMU-
NICATO DELL'UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI PUBBLICATO NELLA GAZZETTA UFFICIALE — SERIE GENERALE — DEL 4 MAGGIO 2006,
N. 102, IN QUANTO SI E RITENUTO DI POTER RICONDURRE | FINANZIAMENTI EFFETTIVAMENTE CONCESSI Al PENSIONATI ALLA
CATEGORIA DEI FINANZIAMENTI ASSIMILABILI Al PRESTITI CONTRO CESSIONE DEL QUINTO DELLO STIPENDIO CONCESSI SULLA BASE
DI SCHEMI NEGOZIALI RICONDUCIBILI AL D.PR. 180/1950.
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SULLA BASE DI TALE RICOSTRUZIONE, NEGLI ESERCIZI 2005 E 2006 LA SOCIETA HA EROGATO FINANZIAMENTI A PENSIONATI
APPLICANDO, QUALE TASSO DI RIFERIMENTO IN MATERIA DI USURA QUELLO DI CUI ALLA CATEGORIA N. 8 (“ALTRI FINANZIAMEN-
TI A BREVE E A MEDIO/LUNGO TERMINE") DELLE VIGENTI “ISTRUZIONI PER LA RILEVAZIONE DEL TASSO EFFETTIVO GLOBALE
MEDIO Al SENSI DELLA LEGGE SULL'USURA” .

UN EVENTUALE DIVERSO ORIENTAMENTO DA PARTE DELLE AUTORITA COMPETENTI RISPETTO A QUELLO SEGUITO DALL'EMITTENTE
E DA ALTRI OPERATORI DEL SETTORE IN MERITO ALL'APPLICAZIONE DEI TASSI DI RIFERIMENTO IN MATERIA DI USURA, POTREBBE
AVERE RIPERCUSSIONI SULL'ATTIVITA DELLA SOCIETA E CONFIGURARE RISCHI, A CARICO DELLA STESSA E DEI SUOI ORGANI SOCIA-
LI, DI APPLICAZIONE DA PARTE DELLE COMPETENTI AUTORITA GIUDIZIARIE DELLA NORMATIVA PENALE IN MATERIA DI USURA, NON-
CHE L'OBBLIGO PER L'EMITTENTE DI RESTITUZIONE DEGLI IMPORTI GIA PERCEPITI A TITOLO DI INTERESSE, OVE ECCEDENTI | NUOVI
TASSI DI RIFERIMENTO, ED EVENTUALI RIPERCUSSIONI A LIVELLO DI BUSINESS.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO VI, PARAGRAFI 6.1.2.2(11) E 6.1.3 E SEZIONE PRIMA, CAP-
ToLo XXII, PARAGRAFO 23.1.

1.3  RISCHI CONNESSI ALLE CONDIZIONI DI APPROVVIGIONAMENTO

| RISCHI CONNESSI ALLE CONDIZIONI DI APPROVVIGIONAMENTO SOPPORTATI DALLA SOCIETA DIPENDONO DALLA VARIABILITA DEI
TASSI DI MERCATO CHE Sl RIFLETTONO SUI TASSI APPLICATI DALLE BANCHE IMIANDANTI E/O CESSIONARIE DEI CREDITI.

S| RIPORTA DI SEGUITO UNA BREVE SINTESI DELL'ANDAMENTO MEDIO AGGREGATO DEI TASSI ANNUI APPLICATI DALLE BANCHE E
DEI COEFFICIENTI FINANZIARI — OSSIA L'INCIDENZA SUL IMONTANTE LORDO DELLE COMMISSIONI E DEGLI INTERESSI COMPLESSI-
VI PER L'INTERA DURATA DEL FINANZIAMENTO — UTILIZZATI DALL'EMITTENTE NEL PRIMO SEMESTRE 2006 E NEGLI ESERCIZI
2005, 2004 E 2003:

I sem. 2006 2005 2004 2003
TASSI ANNUI APPLICATI DALLE BANCHE 4,36% 3,90% 3,37% 3,71%
COEFFICIENTI FINANZIARI (ESPRESSI IN PUNTI PERCENTUALI) 34,96 35,55 33,78 34,26

S| RILEVA IN PARTICOLARE CHE, NELL'ESERCIZIO 2005, IL PARZIALE ADEGUAMENTO DEI COEFFICIENTI FINANZIARI ALL ANDA-
MENTO DEI TASSI ANNUI E PRINCIPALMENTE IMPUTABILE ALLE SCELTE STRATEGICHE/COMMERCIALI DELLA SOCIETA DI ATTUARE
UNA POLITICA COMMERCIALE COMPETITIVA. TALE POLITICA E STATA RAFFORZATA NEL PRIMO SEMESTRE 2006, PERIODO IN CUI
LA SOCIETA, A FRONTE DI UN INCREMENTO DEI TASSI, HA REGISTRATO UNA RIDUZIONE DEI COEFFICIENTI FINANZIARI. PER QUAN-
TO INVECE CONCERNE GLI ESERCIZI 2003 E 2004, S| EVIDENZIA COME IL DECREMENTO DEI TASSI REGISTRATO NEL PERIODO
CONSIDERATO SIA STATO ACCOMPAGNATO DA UNA RIDUZIONE DEI COEFFICIENTI FINANZIARI.

INCREMENTI DEI TASSI NOMINALI, E, PIU IN GENERALE, DELLE CONDIZIONI DI APPROVVIGIONAMENTO, CUI NON CORRISPONDANO
ANALOGHE VARIAZIONI PER MOTIVI COMMERCIALI DEI COEFFICIENTI FINANZIARI UTILIZZATI POSSONO GENERARE UNA COMPRES-
SIONE DEL MARGINE COMMISSIONALE DELLA SOCIETA.

L'UrFicio Risk MIANAGEMENT, ATTRAVERSO APPOSITI STRUMENTI GESTIONALI, PROCEDE ALLA VERIFICA PERIODICA DEL MARGINE
E DELLE VARIAZIONI CONNESSE ALLA MODIFICA DELLE CONDIZIONI DEL MERCATO IN CUI OPERA. TALI STRUMENTI CONSENTONO
AL MANAGEMENT DELLA SOCIETA DI EFFETTUARE LE OPPORTUNE AZIONI COMMERCIALI VOLTE A MASSIMIZZARE IL MARGINE DI
INTERMEDIAZIONE CONNESSO ALLE OPERAZIONI DI FINANZIAMENTO. TUTTAVIA, UNA MANCATA, TARDIVA O INADEGUATA ADOZIONE
DI TALI STRUMENTI POTREBBE AVERE EFFETTI NEGATIVI SUI RISULTATI DEL GRUPPO CONAFI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI CFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.4, CAPITOLO IX E CAPITOLO XX.

1.4 RISCHI CONNESSI AD UNA SIGNIFICATIVA CONCORRENZA SUL MERCATO

L'EMITTENTE £ SOGGETTO ALLA CONCORRENZA DI ALTRI OPERATORI CHE SVOLGONO ATTIVITA ANALOGHE NEL MEDESIMO SETTO-
RE DI RIFERIMENTO. TALI CONCORRENTI SONO BANCHE ED INTERMEDIARI FINANZIARI, CHE POTREBBERO OFFRIRE GLI STESSI PRO-
DOTTI E SERVIZI A CONDIZIONI ECONOMICHE PIU VANTAGGIOSE PER | CLIENTI E/O PER | CONVENZIONATI IN VIRTU DELLE ECO-
NOMIE DI SCALA REALIZZABILI, DEI POTENZIALI CANALI DI VENDITA PIU ESTESI E DELLA CAPACITA DI INNOVAZIONE, OVVERO DELLA
CAPACITA DI OFFRIRE AL MERCATO NUOVE FORMULE DI FINANZIAMENTO A SOGGETTI PRIVATI.

NON E POSSIBILE ESCLUDERE CHE L'INGRESSO NEL MERCATO DI RIFERIMENTO DI NUOVI OPERATORI, CHE EVENTUALMENTE ADOT-
TINO ANALOGHE MODALITA DI GESTIONE DELLE PRATICHE ED UN MODELLO DI BUSINESS SIMILE A QUELLO DELL’'EMITTENTE,
POSSA RIFLETTERS| NEGATIVAMENTE SUI RISULTATI DELLA SOCIETA.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI SUL MERCATO E SUL POSIZIONAMENTO COMPETITIVO DELL'EMITTENTE, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPI-
ToLo VI, PARAGRAFO 6.5.
1.5 DICHIARAZIONI DI PREMINENZA, PREVISIONI, STIME ED ELABORAZIONI INTERNE

IL PROSPETTO DI QUOTAZIONE CONTIENE DICHIARAZIONI DI PREMINENZA, STIME SULLA DIMENSIONE DELLA NICCHIA DI MERCA-
TO E SUL POSIZIONAMENTO COMPETITIVO DELL' EMITTENTE, VALUTAZIONI RELATIVE AL MERCATO ED AL SEGMENTO DI MERCATO DI
RIFERIMENTO.
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A CAUSA DELLA CARENZA DI DATI CERTI ED OMOGENEI, TALI VALUTAZIONI SONO NECESSARIAMENTE SOGGETTIVE E SONO FOR-
MULATE, OVE NON DIVERSAMENTE SPECIFICATO, DALLA SOCIETA SULLA BASE DELL'ELABORAZIONE DEI DATI REPERIBILI SUL MER-
CATO O STIMATI DALLA SOCIETA MEDESIMA.

L'EFFETTIVA EVOLUZIONE DEL MERCATO E DELLO SCENARIO COMPETITIVO, NONCHE | FUTURI RISULTATI CONSUNTIVI DELLA SOCIETA
POTREBBERO ESSERE DIVERSI DA QUELLI PREVISTI IN TALI DICHIARAZIONI, A CAUSA DI RISCHI NOTI O IGNOTI, INCERTEZZE ED
ALTRI FATTORI, ANCHE ENUNCIATI, TRA L'ALTRO, NEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE.

IL PROSPETTO DI QUOTAZIONE CONTIENE, ALTRESI, DICHIARAZIONI DI CARATTERE PREVISIONALE E, IN PARTICOLARE, PREVISIONI
DEL MANAGEMENT IN MERITO ALL’ANDAMENTO ECONOMICO-FINANZIARIO DELL'EMITTENTE E AD EVENTI FUTURI.

| RISULTATI EFFETTIVI POTREBBERO, TUTTAVIA, ESSERE DIVERSI DA QUELLI PREVISTI IN TALI DICHIARAZIONI A CAUSA DI EVENTI ALLO
STATO NON PREVEDIBILI, CON POSSIBILI EFFETTI NEGATIVI SULLA SITUAZIONE PATRIMONIALE, ECONOMICA E FINANZIARIA DELL’'E-
MITTENTE.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO A PROGRAMMI FUTURI E STRATEGIE DEL GRUPPO CONAFI, CFR. SEZIONE PRIMA, CAPI-
ToLo VI, PARAGRAFO 6.1.4.

1.6 RISCHI CONNESSI A PROCEDIMENTI GIUDIZIARI ED ARBITRALI PENDENTI

SALVO QUANTO DI SEGUITO SPECIFICATO, ALLA DATA DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE, LA SOCIETA ED IL GRUPPO CONAFI NON
SONO PARTI DI PROCEDIMENTI CIVILI, IN SEDE GIUDIZIARIA O ARBITRALE, ED AMMINISTRATIVI IN CORSO O DECISI CON SENTENZA
O LODO PASSATO IN GIUDICATO NEGLI ULTIMI 12 MESI CHE POSSANO AVERE OD ABBIANO AVUTO DI RECENTE RILEVANTI RIPER-
CUSSIONI SULLA SITUAZIONE FINANZIARIA O LA REDDITIVITA DELL’EMITTENTE E/0 DEL GRUPPO CONAFI.

S| SEGNALANO TUTTAVIA DUE CONTENZIOSI DA PARTE DI ALTRETTANTI AGENTI IN ATTIVITA FINANZIARIA, ORA NON PIU OPERANTI PER
CONAFI, CHE CHIEDONO RISPETTIVAMENTE IL PAGAMENTO DI EURO 4 MILIONI CIRCA ED EURO 400 MILA CIRCA, A FRONTE DI
ASSERITI INADEMPIMENTI E VIOLAZIONI DA PARTE DELLA SOCIETA.

DI PARTICOLARE RILEVANZA RISULTA ESSERE IL PROCEDIMENTO INSTAURATO CON RICORSO NOTIFICATO NEL SETTEMBRE 2006
AL FINE DI OTTENERE EURO 4 MILIONI CIRCA, DI cul EURO 450.000 CIRCA A TITOLO, IN PARTICOLARE, DI PROVVIGIONI E DI
INDENNITA DI FINE RAPPORTO ASSERITAMENTE NON CORRISPOSTE, ED EURO 3,5 MILIONI CIRCA PER L'ASSERITO DANNO DERI-
VANTE DA UNA LAMENTATA POTENZIALE ESCLUSIONE DEL RICORRENTE DAL SISTEMA CREDITIZIO BANCARIO E FINANZIARIO —
RICONDUCIBILE, AD AVVISO DEL RICORRENTE STESSO, ALLA RISOLUZIONE DEL RAPPORTO CONTRATTUALE IN PRECEDENZA INTER-
CORSO CON L'EMITTENTE —. LA SOCIETA NON SI E ANCORA COSTITUITA NEL CITATO GIUDIZIO, POICHE L'UDIENZA DI PRIMA COM-
PARIZIONE E FISSATA NEL MESE DI APRILE 2007.

CON RIFERIMENTO AL SECONDO DEI SUMMENZIONATI PROCEDIMENTI, LO STESSO E STATO INSTAURATO NEI CONFRONTI DI CONA-
FI CON RICORSO NOTIFICATO NEL DICEMBRE 2005, CON IL QUALE ALTRO AGENTE IN ATTIVITA FINANZIARIA, ORA NON PIU OPE-
RANTE PER CONAFI, HA CHIESTO IL PAGAMENTO DI EURO 400.000 CIRCA A TITOLO, TRA L'ALTRO, DI ASSERITE PROVVIGIONI
MATURATE E NON RISCOSSE, DANNI ALL'IMMAGINE ED ALLA CREDIBILITA PROFESSIONALE. LA SOCIETA SI E COSTITUITA PER CHIE-
DERE IL RIGETTO DELLE DOMANDE AVANZATE DAL RICORRENTE E PER PROPORRE UNA DOMANDA RICONVENZIONALE PER EURO
3.000 CIRCA. LA PROSSIMA UDIENZA E STATA FISSATA PER IL GIORNO 10 mAGGIo 2007.

SEBBENE LA SOCIETA RITENGA INFONDATE LE RAGIONI ADDOTTE NELL'AMBITO DEI SUMMENZIONATI CONTENZIOSI, UN ESITO
NEGATIVO DEGLI STESSI, SOPRATTUTTO CON RIFERIMENTO A QUELLO DI MAGGIORE ENTITA, POTREBBE AVERE RIFLESSI NEGATIVI
SULLA SITUAZIONE FINANZIARIA DEL GRUPPO. ANCHE ALLA LUCE DELLE CONSIDERAZIONI CHE PRECEDONO, LA SOCIETA NON HA
RITENUTO E NON RITIENE TUTTORA OPPORTUNO ALLO STATO ISCRIVERE IN APPOSITO FONDO UN IMPORTO A COPERTURA DELL'E-
VENTUALE SOMMA LIQUIDATA Al RICORRENTI, IN CONSIDERAZIONE DEL GRADO DI INCERTEZZA CORRELATO AGLI ESITI DI DETTI PRO-
CEDIMENTI.

S| SEGNALA CHE NE IL COLLEGIO SINDACALE, NE LA SOCIETA DI REVISIONE HANNO ESPRESSO, ANCHE IN PASSATO, RILIEVI O
QUALIFICAZIONI IN MERITO ALLE SCELTE CONTABILI OPERATE DALLA SOCIETA IN RELAZIONE Al CONTENZIOS| PENDENTI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN MERITO A PROCEDIMENTI GIUDIZIARI ED ARBITRALI, CFR. SEZIONE PRimMA, CAPITOLO XX,
PArRAGRAFO 20.4.
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ll. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLA QUOTAZIONE DELLE AZIONI

.4 PREzzo DI OFFERTA E STIMA DEI PROVENTI

IL PREZZO DI OFFERTA, DETERMINATO SECONDO | CRITERI DI CUI ALLA SEZIONE SECONDA, CAPITOLO V, PARAGRAFO 5.3, SARA
RESO NOTO MEDIANTE PUBBLICAZIONE DI APPOSITO AVVISO SUI QUOTIDIANI “IL SoLE 24 ORE” E/0 “MILANO FINANZA” PRIMA
DELLA DATA DI PAGAMENTO.

L'AvVISO CON CUI VERRA RESO NOTO IL PREZZO DI OFFERTA CONTERRA, INOLTRE, | DATI RELATIVI ALLA CAPITALIZZAZIONE DEL-
L'EMITTENTE, IL RICAVATO DERIVANTE DALL'AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE A SERVIZIO DELL'OFFERTA AL NETTO DELLE COM-
MISSIONI RICONOSCIUTE AL CONSORZIO PER IL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE E IL CONTROVALORE DELL'OFFERTA, CALCOLATI
SULLA BASE DEL PREzzO DI OFFERTA.

L'"EMITTENTE, ANCHE SULLA BASE DI ANALISI SVOLTE DAl COORDINATORI DELL'OFFERTA, AL FINE ESCLUSIVO DI CONSENTIRE LA
RACCOLTA DI MANIFESTAZIONI DI INTERESSE DA PARTE DEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI NELL'AMBITO DEL COLLOCAMENTO ISTI-
TUZIONALE, HA INDIVIDUATO, D’INTESA CON | COORDINATORI DELL'OFFERTA, UN INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE INDICATIVA DEL
CAPITALE ECONOMICO DELLA SOCIETA ANTE AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DELL’OFFERTA (“INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE
INDICATIVA”) COMPRESO TRA UN MINIMO DI EURO 120,0 MILIONI ED UN MASSIMO DI EURO 159,0 MILIONI, PARI AD UN MINI-
MO DI EURO 4,00 PER AZIONE E AD UN MASSIMO DI EURO 5,30 PER AZIONE, PER UNA CAPITALIZZAZIONE SOCIETARIA POST
AUMENTO DI CAPITALE PARI AD UN MINIMO DI EURO 186,0 MILIONI E AD UN MASSIMO DI EURO 246,5 MILIONI.

LA TABELLA CHE SEGUE RIPORTA, A FINI MERAMENTE INDICATIVI IL VALORE P/E RELATIVO ALLA SOCIETA CALCOLATO SULLA BASE
DELL'INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE INDICATIVA E UTILIZZANDO | DATI CONSOLIDATI PRO-FORMA DELL'EMITTENTE PER L'ESER-
CIz10 CHIUSO AL 31 pICEMBRE 2005.

P/E
MULTIPLO CALCOLATO SULLA BASE DEL VALORE MINIMO DELL'INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE INDICATIVA 41,8x
MULTIPLO CALCOLATO SULLA BASE DEL VALORE MASSIMO DELL'INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE INDICATIVA 55,4x

IL P/E E STATO SCELTO COME UNICO MOLTIPLICATORE DI MERCATO, IN QUANTO SI TRATTA DEL PRINCIPALE MULTIPLO GENERAL-
MENTE UTILIZZATO NELLA PRASSI VALUTATIVA NAZIONALE ED INTERNAZIONALE PER LA VALUTAZIONE DI SOCIETA OPERANTI IN AMBI-
TO FINANZIARIO.

CON RIFERIMENTO Al MULTIPLI DI MERCATO DI AZIENDE COMPARABILI CON L'EMITTENTE, LA TABELLA CHE SEGUE RIPORTA, A FINI
MERAMENTE INDICATIVI, IL VALORE P/E DI SOCIETA QUOTATE SUL MERCATO AZIONARIO ITALIANO POTENZIALMENTE COMPARABILI
POICHE OPERANTI IN AMBITO FINANZIARIO/ PARABANCARIO. S| SEGNALA CHE NELL'AMBITO DI TALE CAMPIONE, APULIA PRONTO-
PRESTITO S.RA. OPERA IN UN SETTORE DI ATTIVITA SIMILE A QUELLO DELL'EMITTENTE, MENTRE BANCA IFIS S.RA. E BANCA
ITALEASE S.RA. PRESENTANO UNA BASSA COMPARABILITA IN TERMINI DI BUSINESS. TALI MOLTIPLICATORI SONO STATI CALCOLA-
TI UTILIZZANDO LE CAPITALIZZAZIONI DI MERCATO AL 26 MARzO 2007 ED | RISULTATI RELATIVI ALL'ESERCIzIO 2005.

P/E
Apulia Prontoprestito S.p.A. 76,4x
Banca IFIS S.p.A. 18,9x
Banca ltalease S.p.A. 46,1x

Fonte: Bloomberg.

L'INTERVALLO DI VALORIZZAZIONE INDICATIVA NON E IN ALCUN MODO VINCOLANTE Al FINI DELLA DEFINIZIONE DEL PREZZO DI
OFFERTA, IL QUALE, PERTANTO, POTRA ESSERE DEFINITO ANCHE AL DI FUORI DEL PREDETTO INTERVALLO.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI SI RINVIA ALLA SEZIONE SECONDA, CAPITOLO V.

I11.2 CONFLITTI DI INTERESSE

BANCA IMI, CHE AGISCE IN QUALITA DI COORDINATORE DELL'OFFERTA, LISTING PARTNER, SPECIALISTA E JOINT BOOKRUNNER
PER IL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE, SI TROVA IN SITUAZIONE DI CONFLITTO DI INTERESSE IN QUANTO FACENTE PARTE DEL
GRUPPO INTESA SANPAOLO CHE INTRATTIENE RAPPORTI FINANZIARI CON SOCIETA DEL GRUPPO FACENTE CAPO ALL'EMITTENTE
(cFR. SEZIONE PRIMA, CAPITOLO X). IN PARTICOLARE, DALL'1 GENNAIO 2006 AL 31 DICEMBRE 2006, L'AMMONTARE TOTA-
LE DEI CREDITI LIQUIDATI E CEDUTI IN BASE ALLA CONVENZIONE STIPULATA IN DATA 20 APRILE 2005 TRA L'EMITTENTE E NEOS
FINANCE S.RA., GIA FINEMIRO FINANCE S.RA. (SOCIETA APPARTENENTE AL GRUPPO INTESA SANPAOLO) AMMONTAVANO A
COMPLESSIVI EURO 114,4 MiLIONI CIRCA (EURO 38,5 MILIONI CIRCA AL 31 DICEMBRE 2005). INOLTRE, AL 31 DICEMBRE
2006, GLI AFFIDAMENTI CONCESSI DAL GRUPPO INTESA SANPAOLO AL GRUPPO AMMONTAVANO A EURO 5 MILIONI CIRCA (UTI-
LIZZATI PER EURO 8 MILA AL 31 DICEMBRE 2006).

44 -



I11.3 RISCHIO RELATIVO AL LOCK-UP

NELL'AMBITO DEGLI ACCORDI CHE SARANNO STIPULATI PER L'OFFERTA, NUNzIO CHIOLO, MARIA LAPERCHIA, ALITE S.R.L.,
MELIORBANCA S.RA. ED EM.RO PoPOLARE S.RA. NONCHE, PER QUANTO DI SUA COMPETENZA, LA SOCIETA, ASSUMERANNO
L'IMPEGNO NEI CONFRONTI DEI JOINT LEAD MANAGER E DEI MEMBRI DEL CONSORZIO PER IL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE
DALLA DATA DI SOTTOSCRIZIONE DEGLI IMPEGNI DI LOCK-UP (L' “IMPEGNO DI Lock-UP”) E FINO A 180 GIORNI DECORRENTI
DALLA DATA DI AVWIO DELLE NEGOZIAZIONI, A NON EFFETTUARE, SENZA IL PREVENTIVO CONSENSO SCRITTO DEI COORDINATORI
DELL'OFFERTA, CHE NON POTRA ESSERE IRRAGIONEVOLMENTE NEGATO, (1) OPERAZIONI DI VENDITA O COMUNQUE ATTI DI DISPO-
SIZIONE CHE ABBIANO PER OGGETTO O PER EFFETTO L’ATTRIBUZIONE O IL TRASFERIMENTO A TERZI DI AZIONI DELL'EMITTENTE
OVVERO DI STRUMENTI FINANZIARI CHE ATTRIBUISCANO IL DIRITTO DI ACQUISTARE, SOTTOSCRIVERE, SCAMBIARE CON O CON-
VERTIRE IN, AZIONI DELL'EMITTENTE, (II) EMISSIONE O STIPULA DI STRUMENTI DERIVATI SULLE AZIONI, CHE ABBIANO | MEDESI-
M| EFFETTI DELLE OPERAZIONI SOPRA RICHIAMATE.

PER UN PERIODO DI UGUALE DURATA, NUNZIO CHIOLO, MARIA LAPERCHIA, ALITE S.R.L., MELIORBANCA S.RA. ED EM.RO
POPOLARE S.RA., NONCHE, PER QUANTO DI SUA COMPETENZA, LA SOCIETA, ASSUMERANNO NEL MEDESIMO IMPEGNO DI LOCK-
UP, L'IMPEGNO A NON PROPORRE E, SE PROPOSTE, A NON VOTARE, SENZA IL PREVENTIVO CONSENSO SCRITTO DEI COORDINA-
TORI DELL'OFFERTA, CHE NON POTRA ESSERE IRRAGIONEVOLMENTE NEGATO, A FAVORE DI OPERAZIONI DI AUMENTO DI CAPITALE
O DI EMISSIONE DI PRESTITI OBBLIGAZIONARI CONVERTIBILI IN (O SCAMBIABILI CON) AZIONI O IN BUONI DI ACQUISTO/SOTTO-
SCRIZIONE IN AZIONI DELLA SOCIETA, OVVERO ALTRE OPERAZIONI CHE ABBIANO PER OGGETTO O PER EFFETTO L’ATTRIBUZIONE O
IL TRASFERIMENTO A TERZI DI AZIONI ORDINARIE DELL'EMITTENTE OVVERO DI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI CHE ATTRIBUISCONO
IL DIRITTO DI ACQUISTARE, SCAMBIARE CON O CONVERTIRE IN, AZIONI ORDINARIE DELL'EMITTENTE, NONCHE L'EMISSIONE O LA
STIPULA DI STRUMENTI DERIVATI SULLE AZIONI MEDESIME.

IL SUDDETTO IMPEGNO DI LOCK-UP NON SI APPLICA ALLE AZIONI OGGETTO DELL'OFFERTA E DELLA GREENSHOE, NEI LIMITI DEL
QUANTITATIVO EFFETTIVAMENTE ESERCITATO.

L'IMPEGNO TEMPORANEO DELLA SOCIETA E DEGLI AZIONISTI DI CUI SOPRA NON TROVA APPLICAZIONE NEI CASI DI ADESIONE AD
UN’OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO O DI SCAMBIO Al SENSI DELLA PARTE IV, TitoLo Il, Caro Il DEL TESTO UNIco.

AL TERMINE DEL PERIODO DELL'IMPEGNO DI LOCK-UP, LE AZIONI CHE NE SONO STATE OGGETTO POTRANNO ESSERE ALIENATE,
CON EVENTUALI POSSIBILI EFFETTI SUL PREZZO DELLE AZIONI.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI AL RIGUARDO, SI VEDA LA SEZIONE SECONDA, CAPITOLO VII, PARAGRAFO 7.3.
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CAPITOLO V - INFORMAZIONI RELATIVE ALLEMITTENTE

5.1 STORIA ED EVOLUZIONE DELL’ATTIVITA DELLEMITTENTE

5.1.1. Denominazione sociale

La Societa € denominata Conafi Prestitd S.p.A., o, in breve, Conafi S.p.A., ed & costituita in forma di
societa per azioni.

5.1.2 Estremi di iscrizione nel Registro delle Imprese

La Societa € iscritta nel Registro delle Imprese di Torino al n. 05513630011, R.E.A. (Repertorio Eco-
nomico Amministrativo) n. 716103.

La Societa é stata iscritta, con lettera dell’UIC datata 30 luglio 2001, al n. 23109 nell’elenco genera-
le degli intermediari finanziari di cui all’art. 106 del TUB.

La Societa € stata iscritta, con lettera di Banca d’ltalia datata 3 aprile 2006, nell’elenco speciale
degli intermediari finanziari tenuto dalla Banca d’ltalia di cui all’art. 107 del TUB.

5.1.3 Data di costituzione e durata dell’Emittente

La Societa viene costituita in data 30 marzo 1988 con denominazione sociale “Conafi S.r.l.”, con atto
a rogito del dott. Federico Giordano, Notaio in Torino, iscritto presso il Collegio notarile dei distretti riu-
niti di Torino e Pinerolo, rep. n. 63.473, racc. n. 1606.

In data 12 aprile 2001, con atto a rogito del dott. Riccardo De Magistris, Notaio in Torino, iscritto pres-
so il Collegio notarile dei distretti riuniti di Torino e Pinerolo, rep. n. 39026, racc. n. 11416, la Societa
viene trasformata in societa per azioni, con denominazione “Conafi S.p.A.”.

Con delibera in data 27 luglio 2006, la denominazione viene modificata in “Conafi Prestitd S.p.A.” o,
in breve, “Conafi S.p.A.”.

La durata della Societa € stabilita fino al 31 dicembre 2075 e pud essere prorogata una o piu volte
con apposita delibera assembleare.

5.1.4 Domicilio e forma giuridica, legislazione in base alla quale opera I’Emittente, Paese di costi-
tuzione e sede sociale

La Societa & costituita in Italia in forma di societa per azioni ed opera in base alla legislazione italiana.

La Societa ha sede legale in Torino, Via Cordero di Pamparato, 15 (numero di telefono
+39 011 77.10.320).

5.1.5 Fatti rilevanti nell’evoluzione dell’attivita dell’Emittente

Anni 1988 - 2000

La Societa, costituita in data 30 marzo 1988 (cfr. Sezione Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.3) su ini-
ziativa di Nunzio Chiolo, attuale Presidente del consiglio di amministrazione ed amministratore delegato
dell’Emittente, nasce come societa di consulenza finanziaria e assicurativa, operativa in Piemonte e, in
particolare, nella provincia di Torino.

A partire dal 1990 la Societa si specializza nel settore dei finanziamenti rimborsabili mediante ces-
sione del quinto dello stipendio, cominciando ad operare su tutto il territorio nazionale in qualita di
agente. La Societa inizia, cosi, a maturare esperienze diversificate in questo settore reperendo clien-
tela per conto di intermediari ed agendo in qualita di consulente per diversi operatori del settore.

Anni 2001 - 2006

In data 12 aprile 2001, Conafi acquista, per un prezzo complessivo pari a Lire 228.690.000 (pari ad
Euro 118.600 circa), da ltalfid Italiana Fiduciaria S.p.A. e da Nunzio Chiolo, rispettivamente, il 94% ed
il 5% della societa Tuttiservizi S.r.l. (societa controllante Tuttiprestiti S.r.l.), al fine di affidare alla stes-
sa la gestione dei servizi amministrativi (contabilita e bilancio), fiscali e legali della Societa.

In data 12 aprile 2001, con atto a rogito del dott. Riccardo De Magistris, Notaio in Torino, iscritto pres-
so il Collegio notarile dei distretti riuniti di Torino e Pinerolo, rep. n. 39026, racc. n. 11416, la Societa
aumenta il proprio capitale sociale da Lire 60 milioni a Lire 1.006.860.400 (pari ad Euro 520.000
circa) e viene trasformata in societa per azioni, con denominazione “Conafi S.p.A.”.
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In data 20 luglio 2001, Conafi acquista, per un prezzo complessivo pari a Lire 17.822.234 (pari ad
Euro 9.200 circa), da Tuttiservizi S.r.I. I'88% della controllata Tuttiprestiti S.r.1., titolare di una rete com-
merciale costituita da oltre 45 strutture in franchising con il marchio “Tuttiprestiti” situate in prevalen-
za nel centro-sud ltalia, al fine di creare una rete commerciale monoprodotto dedicata ai finanziamen-
ti da rimborsare mediante cessione del quinto dello stipendio o delegazione di pagamento.

Nel luglio 2001, Meliorbanca S.p.A. acquista, ad un prezzo complessivo pari a Lire 1,5 miliardi (pari ad
Euro 775.000 circa), una partecipazione pari al 10% del capitale sociale dell’Emittente; nell’ottobre
dello stesso anno, Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. acquista indirettamente (tramite la
propria controllata EM.RO. S.r.l.), ad un prezzo complessivo pari a Lire 750 milioni (pari ad
Euro 387.400 circa), una partecipazione pari al 5% del capitale sociale dell’Emittente.

Assunta in data 30 luglio 2001 la qualita di intermediario finanziario con I'iscrizione all’elenco generale
ex art. 106 TUB ed iniziata la progressiva dismissione delle strutture in franchising non piu funzionali
all’attivita dell’Emittente, a partire dal marzo 2002 la Societa inizia ad operare quale intermediario
finanziario, utilizzando un apposito plafond rotativo messo a disposizione da Meliorbanca S.p.A., cui fa
seguito, nei mesi successivi, I’awio dell’operativita anche su plafond rotativi messi a disposizione
dalla Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. e, quindi, nel tempo, altre convenzioni con vari
istituti di credito.

Successivamente, viene avviato il progetto “Conafi CQSWeb”, volto a creare un sistema informatico di
proprieta, indipendente, moderno nella concezione e tecnologicamente avanzato che potesse supporta-
re adeguatamente I'attivita commerciale della Societa e di gestione delle posizioni contrattuali aperte.

Nel dicembre 2002, unitamente ad altre 20 istituzioni italiane, I'Emittente sottoscrive una convenzio-
ne con I'INPDAP per la concessione ai pensionati di finanziamenti con rimborso mediante delegazione
di pagamento. Nella vigenza di tale convenzione con detto Ente sono stati collocati, tra il mese di
marzo 2003 ed il mese di maggio 2004, 2.580 finanziamenti circa, per oltre circa 41,4 milioni di
Euro di Montante Lordo (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2).

In data 25 marzo 2003 Conafi acquista, da persona fisica, il rimanente 1% della societa Tuttiservizi
S.r.l. al prezzo di Euro 797,80. In pari data, Conafi acquista, da tre soci persone fisiche, il rimanente
12% della societa Tuttiprestiti S.r.l. al prezzo di Euro 2.750 circa. Successivamente, in data 1 luglio
2003, con atto a rogito dottoressa Giulia Ardissone, rep. n. 4785, racc. n. 1202, le societa Tuttiprestiti
S.r.l. e Tuttiservizi S.r.l., a detta data interamente controllate dall’Emittente, si fondono per incorpora-
zione nella Societa.

In data 30 settembre 2003 viene costituita da Laura Scalia (con una partecipazione pari al 60% del
capitale sociale), Stefano Sanna (con una partecipazione pari al 36%) e Nadia Valsania (con una par-
tecipazione pari al 4% del capitale sociale) “Sudfin S.r.l.” (successivamente, Italifin S.r.l.).

In data 2 febbraio e 3 dicembre 2004, Angelo Chiolo, fratello dell’attuale Presidente ed amministrato-
re delegato dell’Emittente acquista, rispettivamente, il 51% ed il 48,9% (per un totale, pertanto, pari al
99,9%) del capitale sociale di Italifin. Sin dal febbraio 2004, Italifin — agente in attivita finanziaria e
mediatore creditizio attivo nel settore della cessione del quinto dello stipendio e della delegazione di
pagamento, che opera direttamente sul mercato attraverso una rete commerciale diretta di oltre 20
addetti (di cui 7 risorse dedicate al call center) — inizia a collaborare con Conafi.

Nel 2004 Conafi avvia I'operativita del servizio “CQS chiavi in mano per banche retail” (cfr. Sezione
Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2) con la Banca Popolare di Sondrio S.c.a r.l., cui segue la stipula
di analoghi contratti con altri istituti di credito.

Nell’aprile 2005, all’operativita su plafond rotativi dedicati, la Societa aggiunge I'operativita mediante
cessione pro soluto, a primaria istituzione di credito, di crediti derivati da finanziamenti a propri clienti
con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio o delegazione di pagamento.

Nell’aprile 2006 la Societa viene iscritta all’elenco speciale tenuto dalla Banca d’ltalia ex art. 107 del
TUB.

In data 30 giugno 2006, al fine, tra I'altro, di ristrutturare il perimetro del Gruppo, anche in vista del-
I'ammissione a quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente, la Societa ha sottoscritto con Angelo
Chiolo, fratello dell’attuale Presidente ed amministratore delegato dell’Emittente (titolare del 99,9% del
capitale sociale di Italifin) e con Laura Scalia, agente monomandatario di Conafi sin dal maggio 2004
(titolare del restante 0,1% del capitale sociale di Italifin), un contratto per I'acquisizione della totalita
del capitale sociale di Italifin, il cui prezzo & stato determinato in data 31 agosto 2006 in circa
Euro 2,4 milioni. Per ulteriori informazioni al riguardo, cfr. Sezione Prima, Capitolo VIl e Capitolo XIX.
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Nel luglio 2006 la Societa, infine, stipula con una primaria istituzione di credito una convenzione per la
cessione pro soluto (con contestuale mandato all’incasso a Conafi con garanzia del “non riscosso per
riscosso”) di crediti derivanti da finanziamenti a propri clienti con rimborso mediante cessione del
quinto dello stipendio ed operazioni assimilabili ai sensi del D.RR. 180/1950 (cfr. Sezione Prima, Capi-
tolo XllI, Paragrafo 12.2).

5.2 PRINCIPALI INVESTIMENTI

5.2.1 Investimenti effettuati nell’ultimo triennio

La Societa non ha effettuato investimenti di rilievo negli ultimi tre esercizi, fatta eccezione per I'acqui-
sto del 100% del capitale sociale di Italifin perfezionatosi in data 30 giugno 2006, ad un prezzo com-
plessivo pari ad Euro 2.384.207.

5.2.2 Investimenti in corso di realizzazione

La Societa non ha in corso di realizzazione investimenti di rilievo.

5.2.3 Investimenti futuri

Alla Data del Prospetto di Quotazione la Societa non ha assunto impegni per I'esecuzione di specifici
investimenti futuri.
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CAPITOLO VI - DESCRIZIONE DELLE ATTIVITA

6.1 DESCRIZIONE DELL’ATTIVITA DEL GRUPPO CONAFI

6.1.1 Premessa

L'Emittente & un intermediario finanziario iscritto all’elenco generale degli intermediari finanziari ex
art. 106 TUB ed all’elenco speciale degli intermediari finanziari ex art. 107 TUB, attivo nel mercato del
credito al consumo, soprattutto nel settore dei finanziamenti.

In particolare, il Gruppo Conafi colloca finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello
stipendio o della pensione, ovwwero mediante delegazione di pagamento, ai sensi del D.RR. 180/1950,
come successivamente modificato dalla Legge 80/2005 (per ulteriori informazioni in merito ai prodot-
ti del Gruppo, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2). Questo segmento di mercato del cre-
dito al consumo - che, tra il 2002 ed il 2005, é cresciuto ad un tasso annuo medio pari a circa il
37,1% e, al 31 dicembre 2005, registra la presenza di oltre 60 operatori (2) — & stato storicamente
poco considerato dagli operatori bancari, in quanto operativamente molto diverso rispetto alle altre
tipologie di finanziamento riservate a persone fisiche. Questa tipologia di finanziamenti, infatti, si rivol-
ge prevalentemente ad una clientela che sovente non ha rapporti, o ha rapporti sporadici, con il siste-
ma bancario, oppure potrebbe eventualmente essere incorsa in eventi ritenuti pregiudizievoli nell’am-
bito del sistema tradizionale dei prestiti personali; inoltre, tali finanziamenti in passato sono stati
prevalentemente sviluppati direttamente da societa assicurative e gestiti da operatori finanziari non
bancari, in quanto presentano complessita operative e tipologia di clientela diverse rispetto a quelle
tipiche dei prestiti personali in genere.

Infatti, i clienti finali cui sono destinati i prodotti finanziari collocati dal Gruppo Conafi si assicurano un
determinato finanziamento garantendone il rimborso attraverso gli strumenti della cessione del quinto
dello stipendio (CQS) o della pensione (CQP), ovwero mediante delegazione di pagamento (DP). Tali
finanziamenti sono caratterizzati da una durata compresa tra 18 e 120 mesi circa, da un tasso di inte-
resse fisso e da garanzie assicurative obbligatorie per legge o richieste per prassi, oltre che da intrin-
seche difficoltd tecnico-operative correlate alla gestione di finanziamenti a soggetti che, per diversi
motivi, potrebbero non avere accesso ai prestiti personali messi a disposizione dal sistema bancario.

Sebbene tale mercato sembri a prima vista caratterizzato da un elevato rischio di credito, le garanzie
adottate dal legislatore (tra le quali, in particolare, lo spostamento dell’onere della restituzione del
finanziamento su un soggetto diverso dal soggetto finanziato, quale il datore di lavoro, e le assicura-
zioni obbligatorie contro il rischio vita e contro il rischio impiego emesse da primarie compagnie di assi-
curazione) e le cautele messe a punto dagli operatori di settore (tra cui, in particolare, I'analisi sulla
solvibilita del datore di lavoro terzo ceduto o terzo delegato), rendono questa forma di finanziamento
appetibile per gli utenti finali e compatibile con una adeguata remunerazione del rischio.

Il Gruppo Conafi dispone di una rete commerciale esterna, attraverso la quale, con circa 890 Conven-
zionati - ossia agenti in attivita finanziaria plurimandatari (20,79% dei Convenzionati), mediatori credi-
tizi (78,43% dei Convenzionati) ed intermediari finanziari (0,34% dei Convenzionati) e reti autonome
(0,45% dei Convenzionati) — al 30 settembre 2006, dei quali oltre 355 attivi tra I’1 ottobre 2005 ed il
30 settembre 2006, garantisce la capillare presenza su tutto il territorio nazionale. Inoltre, attraverso
il marchio “Prestitd”, il Gruppo Conafi acquisisce direttamente e gestisce tramite Italifin (ossia, una
rete interna costituita, tra I'altro, da 20 agenti circa) la clientela mediante attivita pubblicitaria sui
media, operando su tutto il territorio nazionale attraverso una politica di marketing e commerciale uni-
taria.

La successiva tabella evidenzia i risultati conseguiti nel primo semestre 2006 e 2005 e negli ultimi tre
esercizi in termini di numero di finanziamenti CQS, CQP e DP collocati mediante la rete di vendita sia
interna sia esterna ed il relativo ammontare del Montante Lordo.

Fonte: Unione delle societa Finanziarie Italiane (settembre 2006) e Assofin, Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005.
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Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) I° sem. 2005 2005 2004 2003

N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante

Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo

€ € € € €

Rete esterna 2.476 51.084.780 4.213(+++) 73.908.552 8.738 (++) 154.028.028 8.876 (1) 155.487.547 5.332 102.084.126

Rete interna 1.889(+) 29.083.068 - - - - - - - _

TOTALE 4.365 80.167.848 4.213 73.908.552 8.738  154.028.028 8.876  155.487.547 5.332 102.084.126
(*) Di cui 49 (per un Montante Lordo pari ad Euro 515.376) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.

(**)  Dicui 2.213 (per un Montante Lordo pari ad Euro 29.503.536) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.

(***) Di cui 769 (per un Montante Lordo pari ad Euro 9.469.404) riconducibili all’attivita svolta da Italifin.

(****) || dato comprende I'attivita di Italifin svolta anche per soggetti terzi (n. 369 pratiche ed un Montante Lordo pari a complessivi

Euro 6.064.104, in massima parte operazioni di finanziamento CQP e n. 34 prestiti personali per un montante lordo di Euro 322.139,52).

La rete esterna ha risentito, in prevalenza, del venir meno, dal giugno 2004, della convenzione con
I'INPDAP per I'erogazione a pensionati di finanziamenti con rimborso mediante delegazione di paga-
mento (cfr. Sezione Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.5), che ha pesato, nell’esercizio 2003 e nell’eser-
cizio 2004, rispettivamente, per n. 1.154 e n. 1.747 pratiche ed Euro 18.877.440 ed
Euro 27.645.324 di Montante Lordo. Inoltre, la variazione a livello semestrale negli esercizi 2005 e
2006 é ascrivibile ad una politica adottata dal Gruppo Conafi finalizzata a privilegiare una piu ampia
marginalita economica dei finanziamenti (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2).

L’Emittente opera nel mercato di riferimento sin dall’inizio degli anni ‘90 in qualita di agente e, dal
2001, in qualita di intermediario finanziario per conto di soggetti terzi. In particolare, sino alla Data del
Prospetto di Quotazione I’Emittente ha collocato finanziamenti con due modalita:

— in nome e per conto di diverse istituzioni finanziarie, con le quali I’'Emittente sottoscrive un accordo
di mandato con procura notarile, nell’ambito di una convenzione che regola le modalita operative
connesse all’attivita di collocamento e di erogazione del finanziamento, nei limiti di un plafond rota-
tivo concesso dall’istituzione finanziaria Mandante (per ulteriori informazioni, cfr. Sezione Prima,
Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.3);

— in nome proprio, con contestuale cessione del credito pro soluto a primarie istituzioni finanziarie
(per ulteriori informazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.3 e, per quanto concerne
le strategie del Gruppo, Paragrafo 6.1.4).

In particolare, per quanto concerne il finanziamento ceduto pro soluto, sebbene I'erogazione del finan-
ziamento sia effettuata da Conafi, la contestuale cessione del credito di fatto consente di trasferire il
rischio sottostante in capo all’istituto di credito cessionario, limitando il rischio di credito in capo all’E-
mittente. Per quanto invece attiene I'attivita di collocamento del prodotto in nome e per conto di terzi,
il Gruppo Conafi riduce il rischio di credito mediante la stipula di apposite polizze assicurative.

Tuttavia, prima di procedere al collocamento del finanziamento, talvolta al Gruppo Conafi viene richie-
sto da parte del soggetto finanziato di stipulare un contratto di pre-finanziamento, al fine di disporre
immediatamente di importi pari, al massimo, all’'80% dell’importo netto erogato in forza del finanzia-
mento, con una soglia massima pari, mediamente, a circa Euro 10.000. Il pre-finanziamento si estin-
gue automaticamente con I'erogazione delle somme finanziate. Pertanto, il rischio di credito del Grup-
po Conafi resta circoscritto ad un periodo di tempo limitato — ricompreso tra I’eventuale erogazione del
pre-finanziamento ed il perfezionamento del finanziamento stesso mediante dazione dell’intera somma
finanziata — e, comunque, alla somma erogata a titolo di pre-finanziamento.

In ogni caso, al fine di gestire il rischio di credito, I'Emittente ha implementato un articolato sistema di
risk management, la cui funzione primaria € quella di individuare eventi potenziali che possano influire
sull’attivita aziendale, in termini di rischi di diversa natura, e di gestirli nell’ambito del grado di accetta-
bilitd definito dall’organo amministrativo (cfr. al riguardo Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4).

Sia nel caso di erogazione in nome proprio, sia nel caso di collocamento in nome e per conto di terzi
il Gruppo Conafi provvede direttamente alla completa gestione dell’lammortamento del finanziamento,
curando l'incasso delle rate, sollecitando I’ATC ed il soggetto finanziato in ritardo con i pagamenti e
richiedendo il risarcimento presso le compagnie di assicurazione in caso di sinistro, anche avvalendo-
si di un sistema informatico di sua esclusiva proprieta che consente al Gruppo Conafi di operare in
modo efficiente nel settore di riferimento.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, I’Emittente offre ai propri clienti le seguenti tipologie di prodotto:

— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio (CQS), che consistono in
un prestito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato prevalentemente a lavo-
ratori dipendenti a tempo indeterminato, statali, pubblici o privati, a fronte della cessione volonta-
ria di una quota del proprio stipendio mensile netto, nella misura massima di un quinto;
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— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione (CQP), che consistono in
un prestito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato a pensionati a fronte
della cessione volontaria di una quota mensile del proprio trattamento pensionistico netto, nella
misura massima di un quinto e fatto salvo il minimo vitale, stabilito annualmente per legge (con rife-
rimento all’anno 20086, il minimo vitale € pari ad Euro 427,58 al mese);

— finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento (DP), che consistono in un pre-
stito personale non finalizzato con tasso d’interesse fisso riservato prevalentemente a lavoratori
dipendenti a tempo indeterminato, statali, pubblici o privati, a fronte di un mandato irrevocabile al
rispettivo datore di lavoro, che deve prestare la sua accettazione, di trattenere e pagare, periodica-
mente, una quota parte del proprio stipendio mensile - solitamente in misura non superiore al quin-
to della retribuzione netta, ovvero in misura superiore, salvo in ogni caso il limite massimo della
meta dello stipendio.

Negli anni, il Gruppo Conafi si & caratterizzato per la sua capacita innovativa in un segmento di mercato
contraddistinto da rigidita di prodotto derivante anche da una stringente regolamentazione. Nel 2005
Conafi ha lanciato “Superquinto”, prodotto specificamente riservato ai dipendenti di societa di capita-
li che, avendo un numero di dipendenti inferiore a 16 ed un capitale sociale compreso tra Euro 10.000
ed Euro 100.000, risultano difficilmente finanziabili tramite le forme tradizionali di credito personale
(soprattutto in considerazione della non disponibilita delle compagnie di assicurazione a fornire la
piena copertura del rischio impiego), ed ha messo a punto apposite tecniche operative che consento-
no alle banche commerciali di accrescere la propria presenza in questo segmento del credito, affidan-
do tuttavia a Conafi sia la valutazione del rischio cliente, sia il collocamento in nome e per conto della
banca e la successiva gestione dell’incasso delle rate. Tale prodotto, che costituisce una forma spe-
cifica di delegazione di pagamento, viene collocato dal Gruppo Conafi direttamente, con contestuale
cessione pro soluto del credito (per ulteriori informazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo
6.1.2.2).

Inoltre, il Gruppo Conafi ha progettato alcuni prodotti innovativi (ossia, “CQS chiavi in mano per banche
retail” e “CQS corporate”) che consentono di raggiungere segmenti di clientela sempre pit ampi per il
tramite di banche o aziende private.

La seguente tabella evidenzia I’andamento delle diverse tipologie di prodotto (e, in particolare, il nume-
ro dei finanziamenti collocati ed il loro Montante Lordo) offerte dal Gruppo Conafi nel primo semestre
2006 e 2005 e nell’ultimo triennio.

Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
CQs 2.000 38.045.196 2,996 52.984.944 6.124 109.182.036 5.086 90.703.243 2438 47.622.390
CcQP 1.769 31.363.440 - - 460 7.579.116 - - - -
DP 562 10.437.072 1.217 20.923.608 2.154 37.266.876 3.790 64.784.304 2.894 54.461.736
Altro (*) 34 322.140 - - - - - - - -
TOTALE 4.365 80.167.848 4.213 73.908.552 8.738 154.028.028 8.876 155.487.547 5.332 102.084.126

(*) La voce Altro si riferisce ai prestiti personali collocati da Italifin per soggetti terzi per n. 34 pratiche ed un Montante Lordo pari ad
Euro 322.139,52. Si segnala inoltre che i dati pro-forma comprendono I'attivita di Italifin svolta anche per soggetti terzi relativamente a n. 369
pratiche ed un Montante Lordo pari a complessivi Euro 6.064.104 in massima parte rappresentate da operazioni di finanziamento CQRP

La diminuzione del numero di finanziamenti collocati nell’esercizio 2005 rispetto all’esercizio 2004 &
prevalentemente ascrivibile, da un lato, al venir meno, dal giugno 2004, della convenzione con I'INPDAP
per I'erogazione a pensionati di finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento (cfr.
Sezione Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.5) e, dall’altro, alla politica adottata dal Gruppo Conafi, fina-
lizzata a ridurre il profilo di operativita in operazioni di finanziamento con rimborso mediante cessione
del quinto dello stipendio in considerazione della ridotta marginalita derivante dalle mutate richieste
economiche dei Convenzionati (ritenute non sufficientemente remunerative); in detto periodo & stato,
per contro, privilegiato il prodotto emergente rappresentato dai finanziamenti con rimborso mediante
cessione del quinto delle pensioni (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2). La tabella
mostra la crescita dei volumi complessivi nel primo semestre 2006 rispetto ad analogo periodo del-
I’lanno precedente, cui si € accompagnata anche una ripresa della marginalita economica. L'analisi
della composizione dei prodotti evidenzia la forte crescita del prodotto CQR che non ha potuto comun-
que dispiegare appieno tutte le sue potenzialita in relazione alla mancata emanazione — almeno fino
all’emanazione ed all’entrata in vigore del Decreto 313/2006 - dei decreti attuativi della Legge
80/2005 (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.3).

Nel primo semestre 2006 il numero dei finanziamenti intermediati dal Gruppo ed il loro Montante
Lordo & stato pari, rispettivamente, a 4.331 e ad Euro 79.845.708,00, comprendendo anche i presti-
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ti personali collocati da Italifin ed il margine di intermediazione €& stato pari ad Euro 5,3 milioni circa.
Al 30 settembre 2006 il Gruppo Conafi aveva 126 dipendenti.

A giudizio del management, gli elementi di forza del Gruppo Conafi sono:
— specializzazione nei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio e
delegazione di pagamento;

— conoscenza approfondita del mercato di riferimento da parte dell’Emittente e consolidata presenza
sullo stesso;

— elevata integrazione verticale, anche grazie alla presenza di Italifin;
— significativa capacita di gestione delle pratiche e degli incassi;

— sviluppo interno di un sistema informativo di proprieta, flessibile e modulato per le specifiche esi-
genze dell’attivita svolta dal Gruppo Conafi;

— elevata riconoscibilita del marchio;
— numerose convenzioni con principali amministrazioni statali;

— capillare presenza commerciale sul territorio nazionale, attraverso una presenza sia diretta, sia
indiretta;

— capacita di innovare i propri prodotti, anche al fine di acquisire nuova clientela.
6.1.2. Canali di vendita, prodotti e servizi offerti

6.1.2.1 Canali di acquisizione della clientela

Il Gruppo Conafi dispone di:

(i) una rete di vendita esterna;
(i) una rete di vendita interna.

Tali reti consentono al Gruppo Conafi una capillare presenza sul territorio e la possibilita sia di svolgere
una politica di vendita controllata e diretta sia, attraverso la rete di vendita esterna, di monitorare
comunque I'andamento del mercato e le pil recenti tendenze del mercato stesso.

In particolare, la seguente tabella riporta il numero di pratiche liquidate sino al 30 giugno 2006 ed al
30 giugno 2006 e negli esercizi 2005, 2004 e 2003, ed il relativo Montante Lordo, con ripartizione per
area geografica:

Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) (*) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
Nord Italia 1.733  28.352.160 1.395 19.528.500 3.014 43.507.152 2.642 39.131.749 858 14.805.756
Centro ltalia 855 15.756.732 861 15.102.696 1.822 31.558.656 2129 38.618.964 1.249 24.207.900
Sud ltalia 1.743 35.736.816 1.957 39.277.356 3.902 78.962.220 4105 77.736.834 3.225 63.070.470
TOTALE 4.331 79.845.708 4.213 73.908.552 8.738 154.028.028 8.876 155.487.547 5.332 102.084.126

(*) | dati concernono solo i finanziamenti CQS, CQP e DP e non comprendono i prestiti personali collocati da Italifin per n. 34 pratiche ed un Mon-
tante Lordo pari ad Euro 322.139,52.

Inoltre, il Gruppo Conafi ha progettato alcuni prodotti innovativi (ossia, “CQS chiavi in mano per banche
retail” e “CQS corporate”) che consentono di raggiungere segmenti di clientela sempre piu ampi per il
tramite di banche o aziende private.

(i) Rete di vendita esterna

Alla Data del Prospetto di Quotazione, la rete di vendita esterna rappresenta il canale piu significativo
nell’apporto dei volumi di finanziamenti.

Al 30 settembre 2006, il Gruppo Conafi aveva stipulato apposite convenzioni con, complessivamente,
circa 890 Convenzionati, di cui oltre 355 attivi (con ci0 intendendosi coloro che abbiano presentato
almeno una pratica per il Gruppo Conafi tra I’1 ottobre 2005 ed il 30 settembre 2006). || numero dei
Convenzionati inattivi (pari a 535 al 30 settembre 2006) dipende sia dalle condizioni commerciali
applicate di volta in volta, sia dall’operativita saltuaria di alcuni Convenzionati.

Negli esercizi 2005, 2004 e 2003, il numero di Convenzionati attivi (con cid intendendosi coloro che
abbiano presentato almeno una pratica per il Gruppo Conafi tra I’ gennaio ed il 31 dicembre nell’e-
sercizio di riferimento) & stato pari, rispettivamente, a 419, 427 ed a 314. Dal 2004, il Gruppo ha regi-
strato una diminuzione del numero dei Convenzionati, principalmente ascrivibile da un lato ad una poli-

52 -



tica volta ad affiancare ad una attivita di sviluppo commerciale sul territorio anche una attivita di sele-
zione dei Convenzionati (incrementando i rapporti esclusivamente con coloro che nel tempo hanno
rispettato gli standard qualitativi del Gruppo) e, dall’altro, sia all’operativita saltuaria di alcuni Conven-
zionati, sia alle condizioni commerciali di volta in volta applicate dall’Emittente rispetto agli altri ope-
ratori del settore di riferimento. Il progressivo consolidamento della rete esterna e I'intensificarsi dei
rapporti di collaborazione dell’Emittente con i Convenzionati attivi hanno consentito sia una maggiore
efficienza amministrativa, sia un miglioramento dei rapporti commerciali.

Alla Data del prospetto di Quotazione gli agenti della rete di vendita esterna operano con il Gruppo nel
quadro di un rapporto di collaborazione di plurimandato.

Si riportano di seguito il numero di pratiche, il Montante Lordo e la concentrazione di pratiche attribui-
bili ai primi 5, 10 e 20 Convenzionati attivi nei periodi di riferimento.

Periodo 01/10/2005 Periodo 01/01/2005 Periodo 01/01/2004 Periodo 01/01/2003
30,/09,/2006 31,/12/2005 31/12/2004 31/12/2003
Conven- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to- N. Prat. Montante % (sul to-
zionati Lordo tale prati- Lordo tale prati- Lordo tale prati- Lordo tale prati-
attivi (*) € che liquid.) € che liquid.) € che liquid.) € che liquid.)
Primi 5 1.030 18.509.652 13,95% 2.224 36.546.156 25,45% 3.441 55.258.601 38,77% 975 19.296.060 18,29%
Primi 10 1414 27.418.044 19,14% 2.841 48.168.540 32,51% 4331 71.049.293 48,79% 1.494 30.747.216 28,02%
Primi 20 1.964 40.057.608 26,59% 3.688 67.068.384 42,21% 5.425 91.596.211 61,12% 2.325 46.336.572 43,60%

(*) 1 Convenzionati (con esclusione di Italifin) sono classificati per numero di pratiche liquidate (a parita di numero di pratiche, per Montante Lordo)
e le percentuali sono calcolate sulla base del numero totale di pratiche liquidate dal Gruppo nel periodo di riferimento.

La dislocazione territoriale dei Convenzionati consente di coprire I'intero territorio nazionale. In parti-
colare, oltre 210 Convenzionati circa dei circa 355 Convenzionati attivi tra I'1 ottobre 2005 ed il 30
settembre 2006 si occupano del sud Italia e delle isole e la restante parte del centro-nord.

Alla Data del Prospetto di Quotazione la rete di vendita esterna & coordinata da 4 agenti in attivita
finanziaria monomandatari (General Manager) coadiuvati da 13 Assistant (anche essi agenti in attivita
finanziaria monomandatari).

In particolare, i quattro General Managers gestiscono, rispettivamente, i rapporti con i seguenti sog-
getti:

— Convenzionati attivi: tale attivita & esercitata da un General Manager, coadiuvato da 11 Assistant,
e consiste nella attivazione, sviluppo, formazione ed assistenza continua verso gli oltre 355 Con-
venzionati attivi - tra agenti plurimandatari in attivita finanziaria (26,76% dei Convenzionati attivi),
mediatori creditizi (71,83% dei Convenzionati attivi) ed intermediari finanziari (0,85% dei Conven-
zionati attivi) - tra I'1 ottobre 2005 ed il 30 settembre 2006, cosi fungendo da tramite tra queste
figure e la Direzione Generale. | Convenzionati operano quali imprenditori indipendenti, procaccian-
do la clientela attraverso iniziative pubblicitarie ovvero attraverso autonomi contatti con le ATC;

— banche che usufruiscono del prodotto “CQS chiavi in mano per banche retail”: tale attivita € eser-
citata da un General Manager e 2 Assistant con compiti di formazione del personale di back office
e front office della banca oltre che in ambito di information technology;

— reti di vendita autonome con cui il Gruppo Conafi ha stipulato appositi accordi: tale attivita € eser-
citata da due General Manager che hanno compiti di attivazione, supervisione ed assistenza ope-
rativa di tali reti di vendita autonome. Le reti di vendita autonome, rappresentate attualmente da
associazioni non aventi fini di lucro, propongono ai loro associati, siano essi persone fisiche ovve-
ro persone giuridiche, la possibilita di usufruire di condizioni agevolative dei prestiti (per quanto con-
cerne le persone fisiche) ovvero di convenzionare le aziende associate (per quanto concerne le per-
sone giuridiche).

(i) La rete di vendita interna - “Prestito”

L’Emittente ha altresi ritenuto opportuno e strategico dotarsi anche di un canale autonomo di acquisi-
zione e gestione della clientela, differenziandosi cosi dai principali concorrenti, i quali utilizzano preva-
lentemente una rete di vendita esterna composta da agenti in attivita finanziaria e mediatori creditizi.

Tale strategia offre la possibilita di:

— non dipendere in maniera esclusiva dai Convenzionati;

— mantenere una pit ampia marginalita economica (superiore, in media, al’'8% circa rispetto alla
marginalita economica derivante dalla vendita di prodotti effettuata dal Gruppo avvalendosi della
rete di vendita esterna);

— esplorare mercati contigui in cui diversificare la propria offerta,
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soprattutto grazie all’assenza dell’intermediazione dei Convenzionati (la cui attivita in tale ambito &
limitata alla sola gestione della pratica sul territorio), in considerazione del fatto che la ricerca del clien-
te viene effettuata direttamente dal Gruppo Conafi.

A tal fine, onde formalizzare la relazione di collaborazione esclusiva intercorrente, sin dal febbraio
2004, con ltalifin — agente in attivita finanziaria e, successivamente, mediatore creditizio costituita in
data 30 settembre 2003 (cfr. Sezione Prima, Capitolo VII, Paragrafo 7.2) attivo nel settore della ces-
sione del quinto dello stipendio e della delegazione di pagamento, che opera direttamente sul merca-
to attraverso una rete commerciale diretta costituita da 25 agenti monomandatari ed oltre 20 addetti
(di cui 7 risorse dedicate al call center) — e, quindi, al fine di ristrutturare il perimetro del Gruppo, anche
in vista dell’ammissione a quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente, in data 30 giugno 2006, I'E-
mittente stesso ha acquisito il 100% del capitale sociale di Italifin (per ulteriori informazioni al riguar-
do, cfr. Sezione Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.5), titolare del marchio registrato “Prestitd” (cfr. Sezio-
ne Prima, Capitolo XI, Paragrafo 11.2), cui € affidata I'intera gestione della rete di vendita interna, dalla
pianificazione pubblicitaria alla liquidazione del finanziamento al cliente.

La rete commerciale, distribuita sull’intero territorio nazionale, costituita da 25 agenti monomandata-
ri, non dipendenti del Gruppo e non svolgenti attivita di back office, si interfaccia con il Gruppo, otte-
nendo dalla struttura di back office indicazioni sui clienti da contattare per le attivita volte a sollecita-
re, se del caso, la documentazione necessaria per procedere al completamento dell’istruttoria e alla
finalizzazione dei documenti (sottoscrizione della documentazione ed eventuale consegna dell’assegno
di saldo e dell’eventuale assegno di pre-finanziamento). La rete commerciale viene retribuita esclusi-
vamente con compensi prowvigionali che variano in funzione del prodotto finanziario collocato e del rela-
tivo Montante Lordo. La rete di vendita interna, costituita da 25 agenti monomandatari, si distingue
dalla rete dei Convenzionati cosiddetti “esterni” principalmente per i due motivi di seguito indicati:

— gli agenti della rete di vendita interna operano con il Gruppo nel quadro di un rapporto di collabo-
razione di monomandato. Diversamente, gli agenti Convenzionati attivi, cosiddetti “esterni” (cfr il
Paragrafo (i) che precede) sono tutti plurimandatari e sviluppano la propria attivita commerciale con
diversi istituti finanziari;

— lattivita commerciale degli agenti monomandatari costituenti la rete di vendita interna prevede
esclusivamente la finalizzazione delle pratiche di finanziamento rivenienti dalla attivita commercia-
le di Italifin; essi non procacciano quindi nuova clientela per il Gruppo. La rete dei Convenzionati
cosiddetti “esterni” si caratterizza, invece, per le attivita commerciali di procacciamento autonomo
della nuova clientela.

La seguente tabella evidenzia il numero dei finanziamenti collocati da Italifin ed il loro Montante Lordo
nel primo semestre 2006 e 2005 e nell’ultimo triennio.

I° sem. 2006 (*) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
1.889 29.083.068 769 9.469.404 2.213 29.503.536 49 515.376 - -

(*) Dall’l gennaio 2006 I'attivita di Italifin viene svolta anche per soggetti terzi (cui sono riconducibili n. 369 pratiche ed un Montante Lordo pari
a complessivi Euro 6.064.104), in massima parte operazioni di finanziamento CQR e n. 34 pratiche per un Montante Lordo pari ad
Euro 322.139,52 per prestiti personali.

La rete di vendita interna € coordinata da 1 General Manager e da 25 Assistant (tutti agenti mono-
mandatari).

Attivita della rete di vendita interna

L'attivita della rete di vendita interna si divide in:
a) attivita promozionale; e
b) attivita operativa.

L'Emittente utilizza la rete di vendita interna anche per la sperimentazione, promozione e distribuzione
dei nuovi prodotti; allorquando gli stessi raggiungono un adeguato livello di notorieta, alla rete interna
viene affiancata la rete esterna.

a) Attivita promozionale

Il Gruppo Conafi pianifica campagne pubblicitarie affiancando ai tradizionali strumenti di comunicazio-
ne (quali, ad esempio, stampa, radio e televisione) mezzi piu innovativi (quali, ad esempio, internet e
SMS telefonici).
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Il budget viene determinato in funzione della massimizzazione dei contatti e della tipologia di strumenti
di comunicazione utilizzati.

Sulla base di tali obiettivi I'Emittente stabilisce mese per mese il piano di marketing e di promozione
pubblicitaria. Al 31 dicembre 2003, 2004 e 2005 (pro-forma) ed al 30 giugno 2006 (pro-forma), rispet-
tivamente lo 0,003% (pari a circa Euro 47.000), lo 0,006% (pari a circa Euro 166.284), il 7,80% (pari
a circa Euro 2.719.000) ed il 13,85% (pari a circa Euro 1.896.000) dei costi del Gruppo Conafi era
rappresentato da costi pubblicitari. La crescita dei costi per attivita promozionale in valore assoluto ed
in percentuale sul totale dei costi dipende dalla inclusione nel perimetro di consolidamento a livello
pro-forma di Italifin a partire dall’esercizio 2005.

b) Attivita operativa

L'attivita operativa si articola sostanzialmente in due fasi tipiche, ossia:

(i) Ricezione delle telefonate in ingresso e assistenza cliente:

alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo Conafi gestisce un call center operativo dalle ore 8.00
alle ore 20.00 dal lunedi al venerdi, dalle ore 10.00 alle ore 14.00 il sabato.

Gli operatori del call center partecipano ad appositi corsi di aggiornamento organizzati dal Gruppo
Conafi, al fine di garantire un servizio adeguato ed omogeneo.

Ai fini di una corretta gestione della fase di ricezione delle telefonate in ingresso, della minimizzazione
del numero di contatti persi e dell’ottimizzazione delle risorse dedicate, I’Emittente stabilisce periodi-
camente il dimensionamento del call center.

(i) Ricezione dei documenti e valutazione preliminare della richiesta di finanziamento:

il back office ha il compito di processare le chiamate pervenute al call center, di ricevere e sollecitare
la documentazione (interfacciandosi, a tal fine, con la rete commerciale distribuita sull’intero territorio
nazionale), di valutare la fattibilita preliminare delle pratiche di finanziamento e di inoltrare la pratica
all’ufficio vendite.

Le successive fasi di approvazione del finanziamento, sottoscrizione del contratto ed erogazione del
saldo, si articolano, invece, secondo schemi e procedure comuni sia alla rete di vendita interna, sia
alla rete di vendita esterna (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.3).

6.1.2.2 Prodotti e servizi

Prodotti tradizionali

Il Gruppo Conafi opera nel mercato del credito al consumo offrendo ai propri clienti la possibilita di
ottenere finanziamenti con rimborso mediante:

(iy cessione del quinto dello stipendio (CQS);
(ii) cessione del quinto della pensione (CQP);
(iii) delegazione di pagamento (DP).

| destinatari di tali finanziamenti sono, in prevalenza, dipendenti a tempo indeterminato, statali, pubblici
o privati con una determinata anzianita di servizio, nonché pensionati. Tuttavia, recenti modifiche nor-
mative (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.3) sembrano aprire ulteriori possibilita di acces-
so a tali finanziamenti a nuove categorie di soggetti quali i lavoratori a tempo determinato o a proget-
to (sebbene la durata del contratto costituisca di per sé un forte limite) e gli agenti di commercio
(sebbene da un lato si attenda una disposizione normativa che renda vincolabile il Fondo Indennita
Risoluzione Rapporto maturato e, dall’altro, nessuna compagnia di assicurazione si sia sinora resa
disponibile a fornire la necessaria garanzia).

Nella tabella di seguito riportata vengono indicati il Montante Lordo ed il TAEG medio ponderato per
prodotto (e per categorie di relativi destinatari) nel primo semestre 2006 e nell’esercizio 2005, con
esclusione dell’attivita di collocamento svolta su prodotti di soggetti terzi.
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Prodotto Categorie Montante TAEG % rappresentata Montante TAEG % rappresentata
di Lordo dal singolo Lordo dal singolo
destinatari € prodotto € prodotto

rispetto al rispetto al
totale prodotti totale prodotti
erogati erogati
Primo semestre Primo semestre
2006 2006 2005 2005

CcQs 38.045.196 11,66% 51,56% 109.182.036 13,03% 70,88%
Privati 15.748.896 - - 46.379.436 - -
Pubblici 11.995.980 - - 34.281.996 - -
Statali 10.300.320 - - 28.520.604 - -

DP 10.348.452 12,18% 14,03% 37.266.876 13,49% 24,19%
Privati 1.554.276 - - 4.714.188 - -
Pubblici 5.635.608 - - 15.073.008 - -
Statali 3.247.188 - - 17.479.680 - -

cQP 25.387.956 14,05% 34,41% 7.579.116 14,93% 4,92%
Privati 23.446.176 - - 7.535.616 - -
Pubblici e
Statali (*) 1.941.780 - - 43.500 - -

Totale 73.781.604 - 100% 154.028.028 - 100%

(*) Costituita da soggetti la cui pensione € erogata dall'INPDAP: in relazione al CQP le altre categorie di pensionati rientrano nella categoria Dipen-
denti Privati.

Si riporta di seguito una schematizzazione della ripartizione geografica per quanto concerne la distri-
buzione dei prodotti dell’Emittente al 31 dicembre 2005:

CcQs DP CcQP
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo
€ € €
Nord Italia 2379 33.974.568 406 5.622.132 229 3.910.452
Centro ltalia 1281 22.477.848 460 7.798.272 81 1.282.536
Sud ltalia ed isole 2464 52.729.620 1288 23.846.472 150 2.386.128
Totale 6124  109.182.036 2154 37.266.876 460 7.579.116

Si riporta di seguito una schematizzazione della ripartizione geografica per quanto concerne la distri-
buzione dei prodotti dell’Emittente al 30 giugno 2006 (con esclusione dell’attivita di collocamento
svolta su prodotti di soggetti terzi):

CQs DP cQP
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo
€ € €
Nord lItalia 779 12.175.488 123 1.705.800 641 11.408.640
Centro lItalia 456 8.705.952 117 1.983.972 224 4.072.584
Sud Italia ed isole 765  17.163.756 314 6.658.680 543 9.906.732
Totale 2000 38.045.196 554 10.348.452 1408 25.387.956

Nessun prodotto dell’Emittente viene distribuito fuori dal territorio italiano.

(i) La Cessione del Quinto dello Stipendio (CQS)

Il finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio &€ un prestito personale non
finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato prevalentemente a lavoratori dipendenti a tempo inde-
terminato, statali, pubblici o privati, da rimborsare mediante la cessione di una quota parte dello sti-
pendio mensile netto, nella misura massima di un quinto.

Il finanziatore eroga la somma richiesta dal cliente in un’unica soluzione iniziale ed il rimborso avvie-
ne tramite il pagamento di rate mensili costanti, secondo un piano di ammortamento predefinito, che
vengono versate, direttamente ed automaticamente, dal datore di lavoro del soggetto finanziato, previa
trattenuta dell’'importo sulla retribuzione del dipendente.

| finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio si configurano come una
cessione di un credito (ossia, di parte della retribuzione del lavoratore, fino ad un massimo di un quin-
to), ai sensi degli artt. 1260 e segg. del codice civile, con conseguente obbligo del datore di lavoro di
trattenere la quota ceduta e versarla direttamente al finanziatore. Trattandosi di una cessione pro sol-
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vendo del credito, il lavoratore cedente garantisce il finanziatore cessionario in merito alla solvenza del
datore di lavoro ceduto. In tal caso, dunque, la liberazione del lavoratore cedente sara subordinata alla
circostanza che il debitore terzo ceduto abbia effettuato il pagamento nei confronti del finanziatore ces-
sionario.

Sussiste, inoltre, in capo al soggetto finanziatore I'obbligo legislativo di stipulare apposita copertura
assicurativa che garantisca il finanziatore medesimo da qualsiasi rischio di perdita del posto di lavoro
(c.d. rischio impiego) e di premorienza (c.d. rischio vita) del lavoratore. | finanziamenti con rimborso
mediante CQS sono assistiti, oltre che dalle coperture assicurative previste per legge, anche dalla
garanzia del vincolo del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) che, in caso di cessazione del rapporto
lavorativo, il datore € obbligato a versare integralmente al soggetto finanziatore, fino alla concorrenza
del debito residuo.

La specifica disciplina normativa relativa a tali finanziamenti & rintracciabile nel D.PR. 180/1950, e
successive modificazioni ed integrazioni, e negli artt. 1260 e segg. del codice civile. Per ulteriori infor-
mazioni in merito al quadro normativo, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.3.

Caratteri fondamentali dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio
offerti dal Gruppo Conafi sono:

— la possibilita di cedere sino ad un massimo di 1/5 degli emolumenti al netto delle ritenute;

— la titolarita, in capo al soggetto finanziatore, del credito verso il datore di lavoro, in forza della pre-
detta cessione di credito conseguente alla cessione del quinto dello stipendio. La cessione del cre-
dito diventa opponibile ai terzi a seguito della sua notifica con atto avente data certa (con conse-
guente impossibilita, per eventuali creditori successivi del dipendente, di pignorare o sequestrare
anche le quote dello stipendio oggetto di CQS ai sensi dell’art. 2914 n. 2) del codice civile e degli
artt. 68 e segg. del D.PR. n. 180/1950);

— la possibilita, nei limiti di legge, di coesistenza con altri prestiti, con rimborso mediante trattenute
sulla retribuzione;

— I’obbligo del datore di lavoro di trattenere la quota dallo stipendio e di versarla al soggetto finan-
ziatore;

— la durata dei finanziamenti (compresa normalmente tra i 18 ed i 120 mesi, con una durata media,
nell’esercizio 2005, per finanziamenti inferiori ad Euro 5.000,00, di circa 42 mesi e, per finanzia-
menti superiori ad Euro 5.000,00, di circa 91 mesi);

— il tasso di interesse fisso per tutta la durata dell’ammortamento;

— la possibilita di erogare il finanziamento anche a soggetti nei cui confronti sia stato levato un pro-
testo o i cui beni siano stati pignorati, compresa la retribuzione;

— il vincolo su tutto il T.F.R. maturato (destinato primariamente a coprire il debito residuo);
— la possibilita di estinzione in via anticipata, seppure con I’aggravio di penali;
— la garanzia, obbligatoriamente prevista dalla legge, contro il rischio vita e contro il rischio impiego.

A tal proposito, sono state stipulate polizze assicurative con compagnie di assicurazione private, quali
Carige Assicurazioni S.p.A., Net Insurance S.p.A., HDI Assicurazioni S.p.A., Sasa Assicurazioni S.p.A.,
Union Vita S.p.A., Europ Assistance S.p.A.

La seguente tabella evidenzia I’'andamento (e, in particolare, il numero dei finanziamenti collocati ed il
loro Montante Lordo) dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio col-
locati tramite I’'Emittente nel primo semestre 2006 e 2005 e nell’ultimo triennio.

1° sem. 2006 I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
Privati 1.130 15.748.896 1.763 23.112.768 3.581 46.379.436 2.973 42.965.796 1.095 17.093.592
Pubblici 495  11.995.980 807 18.862.896 1.441 34.281.996 1.509 33.395.820 760 16.253.256
Statali 375 10.300.320 426 11.009.280 1.102  28.520.604 604 14.341.627 583 14.275.542
TOTALE 2.000 38.045.196 2,996 52.984.944 6.124 109.182.036 5.086 90.703.243 2438 47.622.390

La diminuzione del numero di finanziamenti collocati nel primo semestre 2006 rispetto al primo seme-
stre 2005 & prevalentemente ascrivibile alla politica adottata dal Gruppo Conafi finalizzata a ridurre il
profilo di operativita in operazioni di finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto dello sti-
pendio in considerazione della ridotta marginalita derivante dalle mutate richieste economiche dei Con-
venzionati ritenute non sufficientemente remunerative; in detto periodo & stato, per contro, privilegiato
il prodotto emergente rappresentato dai finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto
delle pensioni (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2. (ii)).
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Si riporta di seguito uno schema riassuntivo delle pratiche concernenti finanziamenti con rimborso
mediante cessione del quinto dello stipendio liquidate dal Gruppo Conafi nel primo, secondo e terzo tri-
mestre 2006 e nel primo, secondo, terzo e quarto trimestre 2005 e 2004, con indicazione del TAEG
medio, del TAEG massimo e del TAEG limite ai sensi della legge sull’usura per pratiche sino ad Euro
5.000 ed oltre tale soglia. Tali dati non includono I'attivita svolta dal Gruppo per conto terzi nei perio-
di di riferimento.

Pratiche CQS

01,/01,/2006 - 30,/09,/2006

Trimestre Capitale N. Prat. Montante TAEG Medio TAEG Max TAEG limite
Finanziato liquidate Lordo contratti contratti ai sensi

(Euro) Prat. liquidate sottoscritti sottoscritti della legge

(in Euro) sull’'usura

| Fino a 5.000 148 620.424 24,47 29,97 30,525
Oltre 5.000 907 19.206.036 12,13 16,23 16,740

1l Fino a 5.000 124 508.152 24,83 30,03 30,585
Oltre 5.000 821 17.710.584 11,64 16,23 16,740

] Fino a 5.000 57 231.060 25,50 29,57 30,120
Oltre 5.000 601 13.631.652 11,35 16,19 16,695

Per il periodo sopra considerato il numero di pratiche e il Montante Lordo sono valutati sulla base delle pratiche liquidate nel periodo di riferimento,
mentre il TAEG medio e il TAEG max sono valutati sulla base dei contratti sottoscritti nel periodo definito.

Pratiche CQS

01,/01/2005 - 31/12/2005

Trimestre Capitale N. Prat. Montante TAEG Medio TAEG Max TAEG limite
Finanziato liquidate Lordo contratti contratti ai sensi

(Euro) Prat. liquidate sottoscritti sottoscritti della legge

(in Euro) sull’'usura

| Fino a 5.000 162 678.564 26,50 31,27 31,785
Oltre 5.000 1.035 19.911.540 13,78 17,63 18,135

Il Fino a 5.000 232 979.008 27,70 32,63 33,135
Oltre 5.000 1.567 31.415.832 13,84 17,29 17,790

] Fino a 5.000 213 917.376 26,89 31,01 31,515
Oltre 5.000 1.365  27.863.472 13,84 17,09 17,595

\% Fino a 5.000 233 985.092 26,41 29,59 30,135
Oltre 5.000 1.317 26.431.152 13,31 16,55 16,860

Per il periodo sopra considerato il numero di pratiche e il Montante Lordo sono valutati sulla base delle pratiche liquidate nel periodo di riferimento,
mentre il TAEG medio e il TAEG max sono valutati sulla base dei contratti sottoscritti nel periodo definito.

Pratiche CQS

01,/01,/2004 - 31,/12/2004

Trimestre Capitale N. Prat. Montante TAEG Medio TAEG Max TAEG limite
Finanziato liquidate Lordo contratti contratti ai sensi

(Euro) Prat. liquidate sottoscritti sottoscritti della legge

(in Euro) sull’usura

| Fino a 5.000 56 229.236 23,09 31,63 31,800
Oltre 5.000 651 13.588.800 12,94 17,94 17,955

] Fino a 5.000 160 685.104 22,86 29,68 29,730
Oltre 5.000 1.249 23.997.874 13,72 17,90 17,910

] Fino a 5.000 131 545.688 23,45 30,25 30,345
Oltre 5.000 1.397 26.197.177 13,79 17,76 17,775

I\ Fino a 5.000 156 680.400 25,17 31,38 31,500
Oltre 5.000 1.286 24.778.964 13,89 17,96 17,970

Per il periodo sopra considerato il numero di pratiche e il Montante Lordo sono valutati sulla base delle pratiche liquidate nel periodo di riferimento,
mentre il TAEG medio e il TAEG max sono valutati sulla base dei contratti sottoscritti nel periodo definito.

Inoltre, negli ultimi anni I'Emittente, anche grazie al software di sua proprieta “CQSWeb” sviluppato

internamente (vedasi Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4), ha progettato e messo a punto i
prodotti “CQS chiavi in mano per banche retail” e “CQS corporate” per rispondere a specifiche esi-
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genze sia di istituzioni finanziarie erogatrici, sia di aziende private sia di amministrazioni pubbliche
datrici di lavoro. Tali prodotti, in particolare, consentono all’Emittente di raggiungere e finanziare seg-
menti di clientela sempre piu ampi. Per ulteriori informazioni, vedasi Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.2.

(ii)  La Cessione del Quinto della Pensione (CQP)

Il finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto della pensione & un prestito personale non
finalizzato con tasso d’interesse fisso, riservato a pensionati, da rimborsare mediante la cessione volon-
taria di una quota parte del trattamento pensionistico mensile, nella misura massima di un quinto.

Il finanziatore eroga la somma richiesta in un’unica soluzione iniziale ed il rimborso avviene tramite il
pagamento di rate mensili costanti, secondo un piano di ammortamento predefinito, che vengono ver-
sate, direttamente ed automaticamente, dall’Ente previdenziale al finanziatore, mediante trattenuta
dell’importo relativo sulla pensione.

Il finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto della pensione ha sostanzialmente le
medesime peculiarita di un finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio.
Sotto il profilo della qualificazione giuridica, il finanziamento a favore del pensionato € ascrivibile alla
figura del contratto di mutuo oneroso ai sensi degli artt. 1813 e segg. del codice civile; in particolare,
trattasi della fattispecie di mutuo a tasso fisso tramite pagamento di rate comprensive di capitali ed
interessi (pari, nel loro ammontare massimo, ad un quinto della pensione del beneficiario). La fatti-
specie concernente il rimborso del finanziamento da parte dell’ente preposto si configura come una
cessione di un credito (ossia, di parte della pensione, fino ad un massimo di un quinto), ai sensi degli
artt. 1260 e segg. del codice civile, con conseguente obbligo dell’Ente previdenziale di trattenere la
quota ceduta e di versarla direttamente al finanziatore. Trattandosi di una cessione pro solvendo del
credito, il pensionato garantisce il finanziatore cessionario in merito alla solvenza dell’Ente previden-
ziale ceduto (anche nell’ipotesi di rifiuto, per qualsivoglia ragione, da parte dell’Ente previdenziale, di
pagare al finanziatore gli importi dovuti). In tal caso, dunque, la liberazione del pensionato cedente
sara subordinata alla circostanza che il debitore ceduto abbia effettuato il pagamento nei confronti del
finanziatore cessionario. Sussiste, inoltre, a carico del soggetto finanziatore I'obbligo legislativo di sti-
pulare apposita copertura assicurativa che garantisca il finanziatore da qualsiasi rischio di premorien-
za (c.d. rischio vita) del pensionato.

La disciplina normativa relativa a tali finanziamenti €& rintracciabile nel D.RR. del 5 gennaio 1950,
n. 180, come successivamente modificato ed integrato dall’art. 13-bis del D.L. 35/2005 (convertito
con modifiche dalla Legge 80/2005) — la quale ha infatti previsto anche per i titolari di trattamento
pensionistico la possibilita di contrarre prestiti da rimborsare mediante cessione di parte della pen-
sione — e dall’art. 1, comma 346 della Legge 266/2005. | caratteri fondamentali dei finanziamenti con
rimborso mediante cessione del quinto della pensione sono:

— la possibilita di cedere sino ad un massimo di 1/5 del trattamento pensionistico, al netto delle rite-
nute, fatto salvo il minimo vitale, stabilito annualmente per legge (con riferimento all’anno 2006, il
minimo vitale & pari ad Euro 427,58 al mese);

— latitolarita, in capo al soggetto finanziatore, del credito verso I’'Ente pensionistico in forza della pre-
detta cessione di credito conseguente alla cessione del quinto della pensione. La cessione del cre-
dito diventa opponibile a seguito della sua notifica con atto avente data certa, con conseguente
impossibilita per eventuali creditori successivi del pensionato di pignorare o sequestrare anche le
quote della pensione oggetto di CQP ai sensi dell’art. 2914, comma primo, n. 2) del codice civile e
artt. 68 e segg. D.RR. n. 180/1950;

— I’obbligo dell’Ente pensionistico di trattenere la relativa quota dalla pensione e di versarla al sog-
getto finanziatore;

— la durata dei finanziamenti (compresa normalmente tra i 18 ed i 120 mesi, con una durata media
nell’esercizio 2005, per finanziamenti inferiori ad Euro 5.000,00, di circa 41 mesi, e, per finanzia-
menti superiori ad Euro 5.000,00, di circa 94 mesi);

— il tasso di interesse fisso per tutta la durata dell’ammortamento;

— la possibilita di finanziare anche soggetti nei cui confronti sia stato elevato un protesto o i cui beni
siano stati pignorati, compreso lo stesso trattamento pensionistico;

— la possibilita di estinzione in via anticipata, seppure con I'aggravio di penali;
— la garanzia obbligatoria contro il rischio vita.

La disciplina applicabile ai finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione
risulta pertanto sostanzialmente assimilabile alle disposizioni normative dettate in relazione ai finan-
ziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio.
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L'art. 13 della Legge 80/2005 ed i commi 346 e 347 dell’art. 1 della Legge 266/2005 hanno rimes-
so al Ministro dell’Economia e delle Finanze la potesta regolamentare di adottare previsioni esecutive
delle disposizione normative di cui al D.PR. 180/1950.

Il Decreto 313/2006, recante disposizioni attuative dell’art. 13-bis del D.L. 35/2005 (convertito con

modifiche dalla Legge 80/2005) & entrato in vigore in data 23 febbraio 2007. L'incompletezza, sino a

detta data, del quadro normativo, seppur non tale da impedire I'operativita nel settore dei finanzia-

menti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione (cfr. al riguardo Sezione Prima, Capi-

tolo VI, Paragrafo 6.1.3), ha tuttavia determinato incertezze operative cosi indicativamente riassumibi-

liz

— indisponibilita dei principali Enti previdenziali a fornire informazioni sulla situazione debitoria gra-
vante sul trattamento pensionistico;

— indisponibilita dei principali Enti previdenziali ad effettuare le trattenute sulla pensione e a versar-
le al soggetto finanziatore. Questa situazione determina che il rimborso del prestito dovra avvenire
a cura del pensionato, trattandosi comunque di cessione pro solvendo;

— limitazioni nella tipologia di clientela finanziabile (esclusione dei soggetti segnalati in banche dati
quali cattivi pagatori, protestati, ecc.) imposta dalle Banche e dalle societa finanziarie;

— offerta limitata di fonti di approvvigionamento (plafonds o acquisto crediti);
— maggiore onerosita delle fonti di approvvigionamento.

Nelle more dell’emanazione del Decreto 313/20086, il Gruppo Conafi, cosi come altri operatori del set-
tore, anche sulla base di pareri ricevuti (cfr. Sezione Prima, Capitolo XXIIl, Paragrafo 23.1) e di una
prassi ormai consolidata nel settore di riferimento, ritenendo, tra I’altro, che I’emanazione del decreto
attuativo non avrebbe potuto risultare condizionante della operativita della disposizione primaria (ossia,
del D.RR. 180/1950, come successivamente modificato), aveva gia avviato |'operativita erogando diret-
tamente i finanziamenti ai pensionati e cedendo pro soluto a Neos Finance S.p.A. (societa facente
parte del Gruppo Intesa Sanpaolo) il credito derivante dai finanziamenti stessi.

Si segnala al riguardo che, per quanto a conoscenza dell’Emittente, non esistono pronunzie formali da
parte di competenti Autorita in merito a detto orientamento.

Il finanziamento rimborsabile mediante la cessione del quinto della pensione & stato sin dall’inizio (e
viene tutt’ora) erogato da Conafi nel quadro di un contratto di cessione pro soluto del credito stipula-
to con Neos Finance S.p.A. in data 20 aprile 2005, come successivamente integrato.

Tale contratto prevede, tra I'altro, che Conafi si occupi della gestione amministrativa dell’incasso delle
rate d’ammortamento senza la garanzia del “non riscosso per riscosso”. Al riguardo, per l'istruttoria
del finanziamento e la gestione delle rate d’ammortamento, Conafi si attiene sostanzialmente ad un
manuale operativo predisposto da Neos Finance S.p.A.

L'attuale procedura istruttoria implementata dall’Emittente per quanto concerne i finanziamenti con
rimborso mediante cessione del quinto della pensione prevede pertanto le seguenti fasi:

1. acquisizione del cliente: il cliente pensionato viene acquisito tramite la rete interna oppure attra-
verso la rete esterna dei Convenzionati.

2. acquisizione della documentazione: Conafi acquisisce i documenti necessari per l'istruttoria e, in
particolare: tutela dei dati personali, documento identificativo in corso di validita, codice fiscale,
documentazione attestante il trattamento pensionistico percepito che varia in funzione dell’Ente
erogante, attestazione in merito al fatto che il pensionato non ha in corso prestiti CQP ovvero che
non ha in corso analoghe richieste presso altre istituzioni finanziarie e che non effettuera analoghe
richieste;

3. verifica della documentazione e preventivazione: viene verificata la documentazione ed accertata
la corrispondenza ai criteri assuntivi tempo per tempo vigenti. Viene predisposto il preventivo i cui
termini sono comunicati al pensionato per I'accettazione;

4. comunicazioni a Neos Finance S.p.A.: qualora I'Ente previdenziale erogante il trattamento pensio-
nistico sia diverso da Inps e Inpdap, viene inoltrata formale richiesta a Neos Finance S.p.A. per
I"accettazione dell’Ente stesso;

5. verifica presso la compagnia di assicurazioni: la documentazione relativa al pensionato e al suo
trattamento pensionistico viene trasmessa alla compagnia di assicurazioni che verifica di non
aver gia emesso, a nominativo del cedente, altri certificati di polizza. Se del caso, la compagnia
comunica la pre-accettazione del nominativo;

6. deliberazione del finanziamento: una volta espletate tutte le fasi di cui ai punti da 1 a 5 che pre-
cedono, il finanziamento viene deliberato secondo le procedure interne. Su questa tipologia di
finanziamenti non vengono erogati acconti;
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7. sottoscrizione del contratto da parte del cedente: il contratto e tutti gli altri documenti necessari
vengono trasmessi ad Italifin ovvero ai Convenzionati, i quali contatteranno i pensionati e fisse-
ranno un appuntamento per la sottoscrizione della documentazione;

8. notifica del contratto e della documentazione all’Ente previdenziale: una volta rientrati i documen-
ti presso la sede della Societa, si procede alla notifica, a mezzo Ufficiale Giudiziario, del contratto
all’'Ente previdenziale erogante il trattamento pensionistico, determinando I'insorgere in capo
all’Ente stesso dell’obbligo di rimborso della somma finanziata e dei relativi spese ed interessi;

9. richiesta di emissione della polizza: al rientro del contratto notificato viene richiesto il certificato
di polizza alla compagnia di assicurazioni;

10. erogazione del finanziamento: il finanziamento viene erogato al pensionato a mezzo bonifico ban-
cario ovvero con assegno circolare non trasferibile.

Successivamente all’erogazione del finanziamento con rimborso mediante cessione del quinto della
pensione si procede alla cessione pro soluto del credito a Neos Finance S.p.A. la quale, nel rispetto
delle procedure indicate nel manuale operativo dalla stessa predisposto, prevede, da un lato, I'inoltro
di un flusso informatico contenente i dati del cliente ed i dati finanziari del prestito e, dall’altro, la pre-
disposizione della lettera di cessione cui viene apposta data certa.

Eseguita la cessione del credito, la Societa avvia la gestione amministrativa degli incassi che prevede
le seguenti fasi, secondo la procedura indicata da Neos Finance S.p.A.:

1. verifica delle quote incassate: alla scadenza delle rate d’ammortamento viene verificato I'incasso
delle stesse da parte dell’Ente previdenziale;

2. contatto col pensionato: qualora I'Ente previdenziale non intenda procedere al pagamento delle
rate d’ammortamento, viene contattato telefonicamente il pensionato per invitarlo a procedere al
rimborso degli importi erogati mediante utilizzo di una quota del trattamento pensionistico corri-
sposto su base mensile dall’Ente competente;

3. azione di sollecito delle quote impagate: in caso di mancato pagamento delle rate, viene adottata
da Conafi, sulla base di quanto richiesto da Neos Finance S.p.A., una procedura di sollecito che
prevede I'espletamento delle seguenti attivita sequenziali: il contatto telefonico con il cliente, il sol-
lecito scritto tramite lettera raccomandata e, in caso di perdurante mancato pagamento, la messa
in mora del cliente.

Successivamente, la procedura richiesta da Neos Finance S.p.A. sulla base degli accordi con la stes-
sa intercorrenti prevede I'invio alla stessa di un tabulato contenente i nominativi in ritardo nei paga-
menti e I'invio da Neos Finance S.p.A. a Conafi di indicazioni in merito alle ulteriori azioni da intra-
prendere.

Nella concreta operativita dei finanziamenti ai pensionati nonostante la notifica del contratto e della
documentazione agli Enti previdenziali (vedasi punto 8 che precede) in piena conformita con le dispo-
sizioni del D.PR. 180/1950, come successivamente modificato ed integrato, sino all’emanazione ed
all’entrata in vigore del Decreto 313/2006 il rimborso delle rate mensili avveniva quasi esclusiva-
mente direttamente da parte del pensionato. Tale modalita di rimborso direttamente da parte del sog-
getto finanziato risulta comunque in linea con i generali principi sanciti dal codice civile. Nell’ipotesi,
infatti, di rifiuto dell’Ente previdenziale di corrispondere al soggetto finanziatore gli importi dovuti, il pen-
sionato risponde personalmente della solvenza del debitore (ossia, dell’Ente previdenziale). In virtu del
sottostante contratto di mutuo, il pensionato cedente rimane comunque impegnato a corrispondere
direttamente al soggetto erogante, alle rispettive scadenze, gli importi rateali prestabiliti, se e fino a
quando non vi provveda I’Ente previdenziale. Si consideri a tal proposito che, in materia di cessione di
un credito (artt. 1260 e segg. del codice civile), I'art. 1267 del codice civile, in particolare, prevede la
facolta del soggetto cessionario di richiedere direttamente al cedente, ove il debitore ceduto non adem-
pia alle proprie obbligazioni, la corresponsione degli importi dovuti. Non & codicisticamente previsto al
riguardo un obbligo di preventiva escussione del debitore ceduto, né che I'inadempimento del debito-
re ceduto comporti una risoluzione automatica della cessione, ma esclusivamente la cessazione della
garanzia da parte del cedente/garante ove “...la mancata realizzazione del credito per insolvenza del
debitore é dipesa da negligenza del cessionario nell’iniziare o nel proseguire le istanze contro il debi-
tore ceduto” (art. 1267, comma secondo, codice civile). Esiste pertanto un principio generale di dili-
genza in capo al cessionario nel tutelare le ragioni creditorie sia del cedente, sia del cessionario,
anche al fine di non gravare eccessivamente il cedente /garante (ossia, il pensionato) di maggiori
spese e danni. Al riguardo, si sottolinea in ogni caso che I'azione di sollecito delle quote impagate veni-
va effettuata da Conafi sulla base delle indicazioni di Neos Finance S.p.A.; I’eventuale esperimento,
pertanto, da parte di Neos delle procedure e/o richieste dalla stessa ritenute necessarie al fine del
mantenimento di detta garanzia, non competeva comunque a Conafi.

Soprattutto in considerazione delle potenzialita del mercato di riferimento, la Societa ritiene che il
Decreto 313/2006 possa rappresentare una interessante opportunita di crescita per il Gruppo.
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Infine, come esplicitato nelle premesse al Decreto 313/2006, & stato ritenuto opportuno da parte del
Ministro dell’Economia e delle Finanze procedere con separato decreto all’attuazione delle disposizio-
ni di cui all’art. 1, commi 346 e 347 (3) della Legge 266/2005 (Decreto del Ministero dell’Economia
e delle Finanze del 27 dicembre 2006, n. 313 - Regolamento di attuazione dell’articolo 13-bis del D.L.
14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modificazioni, dalla legge 14 maggio 2005, n. 80).

In particolare, & prevista |'attuazione delle previsioni di cui ai summenzionati commi 346, lett. (c) e
347 dell’articolo unico della Legge 266/2005, con separato decreto da emanarsi dopo aver sentito,
rispettivamente:

— il Ministero delle comunicazioni, per quanto concerne I'applicazione del D.Lgs. 7 marzo 2005 n. 82
recante il codice dell’lamministrazione digitale per gli atti relativi ai prestiti ed alle operazioni di ces-
sione degli stipendi, salari, pensioni ed altri emolumenti, qualora il debitore ceduto sia una delle
amministrazioni di cui all’articolo 1, comma secondo, del D.Lgs 165/2001 (4) (tra le quali rientra-
no, ad esempio, INPS ed INPDAP); e

— I'lstituto Nazionale di Previdenza per i Dipendenti dell’Amministrazione Pubblica, per quanto con-
cerne le modalita di accesso alle prestazioni creditizie agevolate erogate dall'INPDAP stessa.

Si riporta di seguito uno schema riassuntivo delle pratiche concernenti finanziamenti con rimborso
mediante cessione del quinto della pensione liquidate dal Gruppo Conafi nel primo, secondo e terzo tri-
mestre 2006 e nel terzo e nel quarto trimestre 2005, con indicazione del TAEG medio e del TAEG limi-
te ai sensi della legge sull’'usura per pratiche sino ad Euro 5.000 ed oltre tale soglia. Tali dati non
includono I'attivita svolta dal Gruppo per conto terzi nei periodi di riferimento.

Pratiche Pensionati

01,/01,/2006 - 30/09,/2006 (*)

Trimestre Capitale N. Prat. Montante TAEG Medio TAEG Max TAEG limite
Finanziato liquidate Lordo contratti contratti ai sensi

(Euro) Prat. liquidate sottoscritti sottoscritti della legge

(in Euro) sull’'usura

| Fino a 5.000 127 561.348 25,18% 30,00% 30,525%
Oltre 5.000 1.014  20.363.820 14,32% 16,24% 16,740%

I Fino a 5.000 37 171.828 22,12% 28,07% 30,585%
Oltre 5.000 230 4.290.960 13,68% 16,24% 16,740%

1} Fino a 5.000 7 23.112 8,55% 10,79% 30,120%
Oltre 5.000 79 1.668.312 8,48% 10,79% 16,695%

1.494  27.079.380

(*) Si segnala che in tale periodo sono state altresi collocate pratiche per soggetti terzi per un Montante Lordo di circa Euro 10.585.620.

Per il periodo sopra considerato il numero di pratiche e il Montante Lordo sono valutati sulla base delle pratiche liquidate nel periodo di riferimento,
mentre il TAEG medio e il TAEG max sono valutati sulla base dei contratti sottoscritti nel periodo definito.

Nel corso dell’esercizio 2006 non sono stati erogati finanziamenti con rimborso mediante cessione del
quinto della pensione di cui gli Enti previdenziali competenti hanno proceduto al rimborso.

(3) Legge 266/2005, art. 1, comma 347.

“Con il medesimo decreto di cui all’articolo 13-bis, comma 2, del decreto-legge 14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modificazioni, dalla legge
14 maggio 2005, n. 80, sono altresi stabilite le modalita di accesso alle prestazioni creditizie agevolate erogate dall'INPDAPR, senza oneri a carico
del bilancio dello Stato, anche per i pensionati gia dipendenti pubblici che fruiscono di trattamento a carico delle gestioni pensionistiche del cita-
to Istituto, ivi compresa l'iscrizione alla gestione unitaria autonoma di cui all’articolo 1, comma 245, della legge 23 dicembre 1996, n. 662, non-
che per i dipendenti o pensionati di enti e amministrazioni pubbliche di cui all’articolo 1, comma 2, del decreto legislativo 30 marzo 2001, n. 165,
e successive modificazioni, iscritti ai fini pensionistici presso enti o gestioni previdenziali diverse dall'INPDAR”

(4) Per amministrazioni pubbliche si intendono tutte le amministrazioni dello Stato, ivi compresi gli istituti e scuole di ogni ordine e grado e le isti-
tuzioni educative, le aziende ed amministrazioni dello Stato ad ordinamento autonomo, le Regioni, le Province, i Comuni, le Comunita monta-
ne e loro consorzi e associazioni, le istituzioni universitarie, gli Istituti autonomi case popolari, le Camere di commercio, industria, artigianato
e agricoltura e loro associazioni, tutti gli enti pubblici non economici nazionali, regionali e locali, le amministrazioni, le aziende e gli enti del
Servizio sanitario nazionale.
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Pratiche Pensionati

01,01,/2005 - 31,/12/2005

Trimestre Capitale N. Prat. Montante TAEG Medio TAEG Max TAEG limite
Finanziato liquidate Lordo contratti contratti ai sensi

(Euro) Prat. liquidate sottoscritti sottoscritti della legge

(in Euro) sull’'usura

] Fino a 5.000 1 2.880 26,94% 30,99% 31,515%
Oltre 5.000 2 38.868 15,54% 17,09% 17,595%

I\ Fino a 5.000 59 259.860 25,19% 29,63% 30,135%
Oltre 5.000 398 7.277.508 14,32% 16,36% 16,860%

460 7.579.116

Per il periodo sopra considerato il numero di pratiche e il Montante Lordo sono valutati sulla base delle pratiche liquidate nel periodo di riferimento,
mentre il TAEG medio e il TAEG max sono valutati sulla base dei contratti sottoscritti nel periodo definito.

Lo 0,55% dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione liquidati nel
2005, pari a circa complessivi Euro 42.000, & stato rimborsato dagli Enti previdenziali competenti; la
restante parte € stata corrisposta dai pensionati finanziati.

Per la garanzia obbligatoria contro il rischio vita, I’'Emittente ha sino alla Data del Prospetto di Quota-
zione stipulato polizze assicurative con compagnie di assicurazione private, quali Carige Vita Nuova
S.p.A. e Sara Life S.p.A.

La seguente tabella evidenzia i volumi di finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto
della pensione collocati per il tramite del Gruppo Conafi, a partire dall’avvio dell’attivita nel secondo
semestre 2005 (e, in particolare, al 31 dicembre 2005 ed al 30 giugno 20006).

Tipologia I° sem. 2006 (Pro-forma) I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
CcQP 1.769 31.363.440 - - 460 7.579.116 - - - -

Il mercato dei finanziamenti CQP rappresenta un mercato di rilevanti dimensioni; al 31 dicembre 2005
i due principali Enti Previdenziali italiani, 'INPS e I'INPDAP erogavano complessivamente piu di 16
milioni di trattamenti pensionistici (Fonte: siti web INPDAP e INPS, luglio 2006). In aggiunta a questi
due grandi Istituti esistono poi numerosi Enti previdenziali di categoria che incrementano ulteriormen-
te il numero degli effettivi e potenziali utilizzatori di questo strumento finanziario. In considerazione del
fatto che il prodotto CQP viene erogato senza necessita di dover effettuare particolari valutazioni di
carattere soggettivo correlate al pensionato richiedente, la Societa ritiene che tutti i trattamenti pen-
sionistici potrebbero potenzialmente essere ceduti, fatto salvo in ogni caso il trattamento minimo vita-
le previsto per legge.

Per ulteriori informazioni in merito ai programmi ed alle strategie del Gruppo Conafi, vedasi Sezione
Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.4.

(iii) La Delegazione di Pagamento (DP)

Il finanziamento con rimborso mediante delegazione di pagamento € un prestito personale non finaliz-
zato, con tasso d’interesse fisso, riservato prevalentemente a lavoratori dipendenti a tempo indetermi-
nato, pubblici o privati, da rimborsare a fronte di un mandato irrevocabile da questi ultimi conferito al
rispettivo datore di lavoro in forza del quale il datore di lavoro medesimo si impegna a trattenere e paga-
re al soggetto finanziatore, periodicamente, una quota parte dello stipendio mensile del lavoratore.

Il finanziatore eroga la somma richiesta in un’unica soluzione iniziale ed il rimborso avviene tramite il
pagamento di rate mensili costanti, secondo un piano di ammortamento predefinito, che vengono ver-
sate, direttamente ed automaticamente, dal datore di lavoro del soggetto finanziato, previa trattenuta
del relativo importo sulla retribuzione del dipendente.

Salvo quanto di seguito specificato, un finanziamento con rimborso mediante delegazione di paga-
mento ha caratteristiche tecniche molto simili ad un finanziamento con rimborso mediante cessione
del quinto dello stipendio.

Innanzitutto, la DP opera esclusivamente allorché il datore di lavoro abbia preventivamente prestato la
sua accettazione all’operazione; solo ove, infatti, il datore di lavoro si renda disponibile all’incarico con-
feritogli rilasciando apposito atto di benestare, il mandato diventa irrevocabile; il datore di lavoro ed il
lavoratore rispondono pertanto entrambi del pagamento delle rate.
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Inoltre, in considerazione del fatto che nel caso di finanziamento con rimborso mediante delegazione
di pagamento, anche in presenza del mandato irrevocabile conferito al datore di lavoro, la titolarita del
diritto di credito (consistente nel diritto alla parte di retribuzione oggetto di rimborso), rimane in capo
al lavoratore dipendente, atteso che non si verifica una cessione del credito (come invece avviene nel
caso di finanziamenti “CQS”), eventuali ulteriori creditori del dipendente finanziato possono pignorare
lo stipendio dallo stesso percepito, anche se tale quota fosse oggetto di DR

Nel caso di finanziamento con rimborso mediante delegazione di pagamento, inoltre, non & obbligatoria
per legge alcuna copertura assicurativa; gli operatori del mercato richiedono tuttavia generalmente |'as-
sistenza di una polizza assicurativa con le medesime caratteristiche previste per i finanziamenti CQS.
La politica dell’Emittente € stata sino ad ora quella di richiedere sempre la copertura assicurativa.

Tramite la concessione di finanziamento con rimborso mediante delegazione di pagamento & possibi-
le estinguere, rinnovare o integrare (in particolare, per quanto concerne preesistenti finanziamenti CQS
e DP ancora in corso di ammortamento) altri prestiti in corso. La somma delle rate di rimborso del
finanziamento non deve, tuttavia, superare la meta dello stipendio medio del lavoratore dipendente.

L'istituto del finanziamento con rimborso mediante delegazione di pagamento, non essendo discipli-
nato da una specifica norma di legge, come il finanziamento mediante CQS, ma solo dagli artt. 1269
e 1723, comma secondo, del codice civile, costituisce uno strumento piu flessibile della CQS stessa,
in quanto in teoria € possibile:

— effettuare prestiti con rata di rimborso superiore ad 1/5 degli emolumenti al netto delle ritenute;
— prevedere coperture assicurative parziali;
— stipulare il finanziamento per una durata superiore a 120 mesi.

Tuttavia, la prassi di mercato tende a riportare il finanziamento mediante DP nei medesimi limiti dettati
dalla normativa applicabile al finanziamento mediante CQS, rendendolo un’operazione ad esso assi-
milabile.

Caratteri fondamentali dei finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento offerti dal
Gruppo Conafi sono:

— la rata massima delegabile generalmente non superiore ad 1/5 degli emolumenti al netto delle rite-
nute;

— il tasso di interesse fisso per tutta la durata dell’ammortamento;

— una copertura assicurativa per il caso di perdita del posto di lavoro e di premorienza del lavoratore
finanziato; e

— la durata dei prestiti generalmente compresa tra 18 e 120 mesi, con una durata media, nell’eser-
cizio 2005, per finanziamenti inferiori ad Euro 5.000,00, di circa 47 mesi e, per finanziamenti supe-
riori ad Euro 5.000,00, di circa 93 mesi).

Il Gruppo Conafi, al fine di offrire i propri prodotti, ha stipulato polizze assicurative con compagnie di
assicurazione private, quali Carige Assicurazioni S.p.A., Net Insurance S.p.A., HDI Assicurazioni S.p.A.,
Sasa Assicurazioni S.p.A., Union Vita S.p.A. ed Europ Assistance S.p.A. | finanziamenti con pagamen-
to DP sono inoltre assistiti, a fronte del mandato irrevocabile conferito al datore di lavoro e della rela-
tiva accettazione, dalla garanzia del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) che, in caso di cessazione del
rapporto lavorativo, il datore di lavoro € obbligato a versare al soggetto finanziatore fino a concorrenza
del debito residuo.

Inoltre, al fine sia di adempiere a disposizioni obbligatorie applicabili in materia, sia di dare maggiore
certezza operativa al prestito e di facilitarne il collocamento, I’Emittente ha altresi sottoscritto alcune
convenzioni con soggetti pubblici e privati e, in particolare:

— n. 8 convenzioni con altrettanti Ministeri (obbligatorie ai sensi e per gli effetti della Circolare
nr. 63/1996 del Ministero del Tesoro, del Bilancio e della Programmazione Economica - Ragioneria
Generale dello Stato);

— n. 64 convenzioni con Amministrazioni pubbliche;
— n. 14 convenzioni con Enti locali;
— n. 5 convenzioni con societa private.

In particolare, talune di dette convenzioni prevedono che le amministrazioni si impegnino ad operare le
ritenute sulle competenze mensili dei propri dipendenti che rilasciano apposita delegazione in favore
della Societa, la quale, per ogni delega attivata, si impegna a corrispondere all’amministrazione, a fron-
te dell’attivita da quest’ultima prestata e dei costi dalla stessa sostenuti per il pagamento delle rate,
un importo predeterminato. Qualora un dipendente che ha sottoscritto un finanziamento con la Societa
intenda rimborsarlo anticipatamente dovra richiedere alla stessa il conto del debito residuo; in tal
caso, 'amministrazione sara esonerata dal trattenere la quota oggetto di delega di pagamento solo ed
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esclusivamente dopo avere ricevuto dalla Societa idonea documentazione atta a dimostrare I'interve-
nuta estinzione del finanziamento. Ciascuna convenzione prevede che le parti possano recedere in
forma scritta con preavviso da 30 a 60 giorni, fermo restando I'obbligo dell’amministrazione di opera-
re le trattenute per tutti i contratti ancora in essere fino alla loro naturale scadenza.

L’andamento complessivo dei prestiti con rimborso mediante DP nel primo semestre 2006 e 2005 e
nell’ultimo triennio & evidenziato nella seguente tabella, la quale riporta il numero dei finanziamenti col-
locati ed il loro Montante Lordo.

Tipologia 1° sem. 2006 I° sem. 2005 2005 2004 2003
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € € €
Privati 166 1.554.276 245 2.488.188 468 4.714.188 364 4.008.780 224 2.460.972
Pubblici 245 5.635.608 404 6.966.348 815 15.073.008 678 12.239.088 512 9.186.336
Statali 151 3.247.188 568 11.469.072 871 17.479.680 2.748 48.536.436 2,158 42.814.428
TOTALE 562 10.437.072 1.217 20.923.608 2154 37.266.876 3.790 64.784.304 2.894 54.461.736

Negli esercizi 2003 e 2004, I'’Emittente ha utilizzato lo strumento della delegazione di pagamento per
I’erogazione di finanziamenti ai pensionati dell'INPDAR da rimborsarsi mediante delegazione di paga-
mento sulla pensione. In costanza della convenzione con detto Ente, stipulata in data 16 dicembre
2002 ed operativa dal mese di marzo 2003 fino al mese di maggio 2004 (cfr. Sezione Prima, Capito-
lo V, Paragrafo 5.1.5), I'Emittente ha collocato 2.580 finanziamenti circa, per oltre 41,4 milioni di Euro
di Montante Lordo. La Convenzione con I'INPDAP & cessata al termine naturale del contratto ed & stata
rinnovata, per scelta unilaterale dell’INPDAR solo alle banche cassiere di detto Ente.

Nel corso del primo semestre 2006 la significativa contrazione delle operazioni di finanziamento
mediante delegazione di pagamento, soprattutto nei confronti di dipendenti statali & principalmente
ascrivibile a restrizioni normative introdotte dalla Circolare n. 13 del 13 marzo 2006 emanata dal Mini-
stero dell’Economia e delle Finanze - Dipartimento della Ragioneria Generale dello Stato, che stabilisce
I"'unicita del prestito con rimborso mediante “delegazione convenzionale”. Come conseguenza, le Ammi-
nistrazioni Statali acconsentono oggi ad una sola operazione di DP per ciascun dipendente, contro due

operazioni possibili in precedenza.

Nuovi prodotti

Negli ultimi anni il Gruppo Conafi, avvalendosi sia dell’esperienza maturata nell’ambito della rete di
vendita interna, sia delle proprie strutture ed organizzazione interne, sia del software di proprieta
CQSWeb sviluppato internamente, ha progettato e messo a punto i seguenti prodotti:

(iy “CQS chiavi in mano per banche retail”;
(ii) “CQS corporate”; e
(iii) “Superquinto”,

per rispondere a specifiche esigenze sia di istituzioni finanziarie erogatrici, sia di aziende private ed
amministrazioni pubbliche datrici di lavoro. Tali prodotti, in particolare, consentono al Gruppo Conafi di
raggiungere e finanziare segmenti di clientela sempre pit ampi.

(i) CQS chiavi in mano per banche retail

“CQS chiavi in mano per banche retail” € un prodotto che I'Emittente ha progettato per gli istituti di cre-
dito che intendano proporre direttamente alla propria clientela una forma di finanziamento CQS.

In particolare, tale prodotto consente alla banca erogante — avvalendosi comunque dell’attivita svolta
da Conafi in qualita di mandataria (cfr. al riguardo Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.3) — di
collocare il finanziamento direttamente tramite proprie filiali (e non tramite agenti terzi), ottenendo in
tal modo rendimenti piu elevati ed erogando i prestiti a condizioni piu vantaggiose. All’Emittente, in
forza di apposita convenzione, sono riservate la gestione amministrativa (ivi inclusa la gestione della
modulistica e dei flussi dei rimborsi) e la valutazione di fattibilita tecnica dei finanziamenti.

Il prodotto utilizza il software di proprieta di Conafi “CQS Web” (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.4), il quale consente, tra I'altro, a tutti gli sportelli della banca un collegamento in tempo
reale con il Gruppo Conafi per la predisposizione di preventivi, la stampa in remoto dei contratti di
finanziamento, I’'accesso a tutta la modulistica ed alle circolari, la verifica degli stati pratica, ecc.

Nel caso di clientela sprovvista dei criteri minimi stabiliti dall’ente creditizio per I’erogazione diretta del
finanziamento tramite il servizio “CQS chiavi in mano per banche retail”, il finanziamento medesimo
potra comunque essere concesso, con modalita CQS, da Conafi sulla base di plafond rotativi (cfr.
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Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.3) forniti da altre Istituzioni; in tal caso I’Emittente retro-
cede alla banca stessa una commissione per I'avvenuta segnalazione del cliente.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, tale servizio € gia operativo presso 5 istituti di credito.

L'andamento complessivo di tale prodotto dalla relativa nascita (e, quindi, al 31 dicembre 2004 e
2005 e nel primo semestre 2005 e 2006) & evidenziato nella seguente tabella, la quale riporta il
numero dei finanziamenti collocati ed il loro Montante Lordo.

Tipologia I° sem. 2006 I° sem. 2005 2005 2004
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo Lordo
€ € € €
CQS chiavi in mano per banche retail 52 889.560,00 21 353,580,00 39 719.472,00 32 631.596,00

Questa struttura pud essere utilizzata anche per societa, come di seguito meglio illustrato.

(ii) CQS Corporate

“CQS Corporate” & un prodotto che I'Emittente ha progettato per aziende private e per amministrazio-
ni pubbliche che intendano agevolare I'accesso dei propri dipendenti a forme di finanziamento con rim-
borso mediante cessione del quinto dello stipendio.

Grazie a tale prodotto, la banca, per il tramite di Conafi in qualita di mandataria, eroga, a condizioni piu
vantaggiose, un finanziamento CQS ai lavoratori di dette aziende, i quali beneficiano di:

— accesso facilitato al prestito (il quale pud essere richiesto presso I'azienda stessa, allo sportello
bancario o tramite numero verde);

— particolari condizioni economiche agevolate dei prestiti;

— rapidita nella liquidazione della somma finanziata, anche grazie alla possibilita di evasione della pra-
tica on line.

Per contro, I'azienda datrice di lavoro ottiene i seguenti vantaggi:

— un rimborso spese per il disbrigo delle pratiche amministrative (compilazione del certificato dimo-
strativo dello stipendio, stampa della modulistica contrattuale per il dipendente, ecc.);

— la possibilita di far pervenire elettronicamente alla Societa il certificato dimostrativo dello stipendio
del dipendente richiedente;

— il rimborso degli oneri per il pagamento mensile delle quote di stipendio all’azienda datrice di lavoro.

Il prodotto utilizza il software “CQS Web” (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4) di proprieta
della Societa, il quale consente all’azienda, con un semplice collegamento on line, di mettere imme-
diatamente a disposizione preventivi, di stampare la documentazione ed inviare documenti via web ridu-
cendo enormemente i tempi per l'istruttoria e per la concessione del prestito in caso di esito favore-
vole, evitando I'intermediazione della rete commerciale con conseguente riduzione degli oneri
connessi, nonché del rischio di frodi, manipolazioni, ecc.

L'andamento complessivo di tale prodotto dalla relativa nascita (e, quindi, al 31 dicembre 2005 e nel
primo semestre 2005 e 2006) € evidenziato nella seguente tabella, la quale riporta il numero dei
finanziamenti collocati ed il loro Montante Lordo.

Tipologia 1° sem. 2006 1° sem. 2005 2005
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo
€ € €
CQS corporate - - 1 7.896,00 60 1.120.824,00

(iii) Superquinto

Tale prodotto, che costituisce una forma specifica di delegazione di pagamento, viene collocato dal
Gruppo Conafi direttamente, con cessione pro soluto del credito (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.3).

Nato nel 2005 dall’esperienza maturata dal Gruppo Conafi nel mercato dei finanziamenti con rimbor-
so mediante delegazione di pagamento, “Superquinto” € riservato ai dipendenti di quelle societa di
capitali che hanno un numero di dipendenti inferiore a 16 ed un capitale sociale compreso tra Euro
10.000,00 ed Euro 100.000,00. Questa categoria di lavoratori si contraddistingue per la difficolta ad
ottenere finanziamenti non solo tramite i canali di credito tradizionali ma anche con l'istituto della ces-
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sione del quinto dello stipendio ordinaria, a causa dell’indisponibilita delle compagnie di assicurazione
a fornire la piena copertura del rischio impiego prevista per legge.

Tale prodotto presenta tutte le caratteristiche tipiche di un finanziamento con rimborso mediante dele-
gazione di pagamento, fatta eccezione per le relative coperture assicurative; in particolare, “Super-
quinto” & assistito, per quanto attiene al rischio vita, da una copertura assicurativa piena stipulata con
compagnie di assicurazione private — quali Sasa Assicurazioni e Riassicurazioni S.p.A. —, che garanti-
scono I'Emittente da qualsiasi rischio di eventuale premorienza del soggetto finanziato (c.d. rischio
vita) e, per quanto attiene al rischio impiego, da una copertura limitata alla perdita del posto di lavoro
a causa di invalidita permanente per infortunio (stipulata dall’Emittente con compagnie di assicurazio-
ne private, quali Sasa Assicurazioni e Riassicurazioni S.p.A. ed Arca Vita S.p.A.).

Inoltre, in considerazione del rischio sotteso a tale tipologia di prodotto, Conafi ha altresi imposto
ulteriori limitazioni in merito alla durata dei finanziamenti (massimo fino a 60 mesi) ed al rapporto
T.F.R./Montante Lordo (pari, almeno, al 50%).

L'andamento complessivo di tale prodotto dalla relativa nascita (e, quindi, al 31 dicembre 2005 e nel
primo semestre 2005 e 2006) € evidenziato nella seguente tabella, la quale riporta il numero dei
finanziamenti collocati ed il loro Montante Lordo.

Tipologia 1° sem. 2006 1° sem. 2005 2005
N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante
Lordo Lordo Lordo
€ € €
Superquinto 60 392.196 6 30.180 54 269.160

La Societa ritiene che “Superquinto” rappresenti un prodotto con elevate potenzialita di crescita,
soprattutto in considerazione della configurazione del sistema produttivo italiano che vede una pre-
senza rilevante delle piccole e medie imprese sovente organizzate come societa di persone, escluse
da una piena copertura assicurativa (rischio vita e rischio impiego) e quindi da una finanziabilita
mediante lo strumento della CQS. Con lo strumento della delegazione di pagamento si € in grado di
raggiungere questa clientela potenziale commisurando la garanzia, comunque limitata, al livello di
rischio desiderato.

Per ulteriori informazioni in merito ai programmi ed alle strategie del Gruppo Conafi, vedasi Sezione
Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4.

6.1.2.3 Modalita di erogazione dei finanziamenti e provvista

| finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio e delegazione di pagamen-
to ovvero con rimborso mediante cessione del quinto della pensione vengono concessi da Conafi attra-
verso due modalita:

(i) diretta, ossia in nome proprio, con contestuale cessione del credito pro soluto; ovvero

(i) indiretta, ossia in nome e per conto di diverse istituzioni finanziarie, con le quali I'Emittente sot-
toscrive un accordo di mandato con procura notarile, nell’ambito di una convenzione che regola le
modalita operative connesse all’attivita di collocamento ed erogazione del finanziamento, nei limi-
ti di un plafond rotativo concesso dall’istituzione finanziaria Mandante.

Nel caso di erogazione diretta, il Gruppo Conafi pud valutare in qualunque momento, in considerazio-
ne delle particolari condizioni di mercato o della necessita di liberare risorse, I’opportunita o meno di
procedere alla cessione del credito; con la modalita indiretta I'Emittente € invece in grado di trattare
ed ottenere dalle banche e dagli intermediari Mandanti condizioni operative (in genere di tasso) pre-
fissate per determinati periodi, eliminando il rischio di eventuali fluttuazioni del mercato nel periodo
considerato.

Tali modalita di erogazione hanno consentito all’Emittente, sino alla Data del Prospetto di Quotazione,
di ridurre il rischio di credito; sebbene, infatti, il collocamento del finanziamento sia effettuato da Cona-
fi, la contestuale copertura del rischio da parte dell’istituto di credito cessionario (per quanto concer-
ne |’erogazione diretta pro soluto), ovvero I'istituzione di un plafond cui attingere (per quanto concerne
la concessione indiretta), hanno circoscritto il rischio del Gruppo ad un periodo di tempo limitato,
ricompreso tra I'eventuale anticipazione da parte di Conafi di importi a titolo di pre-finanziamento e la
copertura di dette somme mediante la cessione del credito o I'utilizzazione del plafond. 1l rischio di cre-
dito é stato altresi ridotto dall’implementazione di un articolato sistema di risk management, la cui fun-
zione primaria € quella di individuare eventi potenziali che possano influire sull’attivita aziendale, in ter-
mini di rischi di diversa natura, e di gestirli nell’lambito del grado di accettabilita definito dall’organo
amministrativo (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4). Nel semestre chiuso al 30 giugno
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2006, i finanziamenti concessi con la modalita diretta e con la modalita indiretta hanno rappresenta-
to, rispettivamente, il 65% e il 35% circa del totale collocato dal Gruppo Conafi (3).

Alla data del 30 giugno 2006 le linee di credito rilasciate da cinque primarie istituzioni finanziarie (tra
cui Meliorbanca S.p.A., Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. e Neos Banca S.p.A.) a servi-
zio dell’erogazione di pre-finanziamenti ammontavano complessivamente a Euro 30,25 milioni, utilizzati
a detta data per circa Euro 2 milioni.

(i) Modalita diretta

| finanziamenti concessi con tale modalita vengono erogati dall’Emittente in nome proprio utilizzando
propri fondi o linee di credito concesse da istituti finanziari. | crediti derivanti da tali finanziamenti ven-
gono contestualmente ceduti ad un tasso predeterminato, in forza di apposita convenzione che preve-
de I'acquisto dei crediti vantati dal Gruppo Conafi nei confronti dei clienti finanziati. Al riguardo, I'E-
mittente colloca direttamente finanziamenti a soggetti selezionati anche sulla base di criteri assuntivi
dettati dall’istituto finanziario, con lo specifico impegno da parte di quest’ultimo sulla base della tipo-
logia di finanziamenti concordata, all’acquisto del credito dallo stesso derivante.

Il processo di erogazione dei finanziamenti

Con riguardo a tale modalita di erogazione, alla Data del Prospetto di Quotazione la Societa ha stipu-
lato due convenzioni, con, rispettivamente, Neos Finance S.p.A. e Futuro S.p.A., nei termini di seguito
meglio specificati.

Cessione del credito pro soluto a Neos Finance S.p.A.

In data 20 aprile 2005 I'Emittente ha stipulato con Neos Finance S.p.A., gia Finemiro Finance S.p.A.
(societa appartenente al gruppo Intesa Sanpaolo), una convenzione che prevede I'acquisto pro soluto
(con conseguente eliminazione del rischio di credito), da parte di detta istituzione, dei crediti vantati da
Conafi derivanti dai contratti di finanziamento con rimborso contro CQS, CQP o DP ed un mandato
all’incasso a Conafi revocabile a mera discrezione della cessionaria.

Il processo di erogazione dei finanziamenti da parte dell’Emittente con successiva cessione del credi-
to pro soluto a Neos Finance S.p.A. pud essere schematizzato come segue:

1. [literistruttorio ed il controllo del merito creditizio vengono effettuati dal Gruppo Conafi anche sulla
base dei criteri assuntivi dettati dall’istituto finanziario nell’ambito della convenzione;

2. I’Emittente, una volta completato |’iter istruttorio (cfr. al riguardo Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.2(ii)) e verificata la cedibilita del credito derivante dal finanziamento, provvede ad ero-
gare I'importo richiesto dal soggetto richiedente il finanziamento. Il finanziamento viene normal-
mente erogato — al netto delle competenze spettanti all’Emittente ed alle compagnie di
assicurazione — entro 2 giorni circa dal rilascio dell’atto di benestare scritto del datore di lavoro alla
cessione del credito o alla delegazione di pagamento funzionale all’operazione di finanziamento;
attraverso detta dichiarazione, infatti, il datore di lavoro si impegna a trattenere le quote oggetto di
cessione o di delegazione della retribuzione mensile del soggetto finanziato ed a versare le stes-
se all’Emittente. A titolo meramente esemplificativo, sulla base del portafoglio medio al 31 dicem-
bre 2005, fatto 100 il Montante Lordo (ossia, I'importo complessivo da restituire, comprensivo per-
tanto di capitale, interessi e spese), al soggetto finanziato viene riconosciuto circa il 58%; circa il
18% viene riconosciuto all’istituto finanziario cessionario dei crediti, circa il 5% alla compagnia di
assicurazione ed il restante 19% circa all’Emittente (comprensivo della commissione di compe-
tenza del Convenzionato). In ogni caso la ripartizione tra i diversi soggetti dipende da molteplici cir-
costanze quali I'eta del cliente, la provvigione riconosciuta a chi ha presentato la pratica, ecc.;

3. il credito derivante dall’erogato finanziamento viene ceduto da Conafi all’istituto finanziario, ai ter-
mini ed alle condizioni di cui alla convenzione.

Alla Data del Prospetto di Quotazione I'unica convenzione attiva in materia di cessione dei crediti deri-
vanti da finanziamenti erogati con modalita diretta € quella con Neos Finance S.p.A. Per ulteriori infor-
mazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.4.

(5) Il dato include i prestiti personali collocati da Italifin.
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Cessione del credito a Futuro S.p.A.

In data 20 luglio 2006 I’'Emittente ha stipulato con Futuro S.p.A. (“Futuro”), una convenzione che pre-
vede (a) la cessione a Futuro dei crediti vantati da Conafi derivanti dai contratti di finanziamento con
rimborso contro CQS, CQP o DR ai sensi del D.PR. 180/1950 e successive modificazioni ed integra-
zioni, nonché della normativa secondaria e degli artt. 1260 e segg. del codice civile, € (b) un manda-
to a Conafi all’incasso dei crediti medesimi alle loro naturali scadenze ed a riversare gli incassi stes-
si, entro i termini pattuiti, a Futuro, con I'impegno di Conafi di assicurare il regolare ammortamento
della rata mensile scaduta, indipendentemente dall’avvenuto pagamento da parte del’ATC e/o del
soggetto finanziato (ossia, con garanzia del “non riscosso per riscosso”).

Alla Data del Prospetto di Quotazione, la Societa non ha ancora dato effettivo avvio all’operativita ai
sensi della sopra descritta convenzione con Futuro, principalmente in considerazione dell’assunzione di
responsabilita da parte dell’Emittente, comunque correlata al mandato all’incasso con garanzia del
“non riscosso per riscosso”, tenuto conto altresi della attuale disponibilita patrimoniale dell’Emittente
stesso. Per ulteriori informazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo Xll, Paragrafo 12.2.

(ii) Modalita indiretta

| finanziamenti concessi con tale modalita vengono collocati dall’Emittente in nome e per conto di
diverse istituzioni finanziarie.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, Conafi ha stipulato con tre primarie istituzioni finanziarie (ossia,
Apulia Prontoprestito S.p.A., Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. e Meliorbanca S.p.A.)
altrettanti accordi di mandato, nell’ambito dei quali I'istituzione finanziaria (“Mandante”) affida all’E-
mittente (che agisce in nome, per conto e nell’interesse del Mandante) il collocamento di finanziamenti
da rimborsare mediante CQS o DR nei limiti di un plafond predeterminato. Il plafond rappresenta I'im-
porto massimo complessivo di finanziamenti che I’Emittente pud erogare in nome e per conto della
Mandante. Ciascuna erogazione di finanziamento comporta la riduzione del residuo plafond disponibi-
le; simmetricamente, le quote di capitale delle rate di ammortamento ed i rimborsi in caso di antici-
pata estinzione concorrono a ricostituire il limite massimo del plafond e, quindi, dei finanziamenti col-
locabili dall’Emittente.

L'accordo di mandato definisce tra I'altro la documentazione da raccogliere da parte dell’Emittente, le
fasi dell’istruttoria, le garanzie a favore del Mandante (quali, in particolare, il c.d. “Patto di non riscos-
S0 per riscosso” e la polizza assicurativa) e le condizioni economiche da applicare ai finanziamenti col-
locati. In virtu del “Patto di non riscosso per riscosso” I'Emittente si assume la responsabilita nei con-
fronti dell’istituzione finanziaria Mandante del puntuale rimborso del finanziamento; cid implica che il
Gruppo Conafi deve versare mensilmente alla Mandante le rate scadute, anche nell’eventualita di ritar-
do, di inadempimento o di insolvenza del datore di lavoro del cedente (nel caso di CQS) o del delegante
(nel caso di DP).

Alla data del 30 giugno 2006 le rate a scadere oggetto della garanzia ammontavano a circa Euro
297.814.000 circa totalmente garantite da coperture assicurative prestate da: Carige Assicurazioni
S.p.A., Net Insurance S.p.A., HDI Assicurazioni S.p.A., Sasa Assicurazioni S.p.A., Union Vita S.p.A,,
Europ Assistance S.p.A, ed I.N.RD.A.R

Nell’accordo di mandato pud inoltre essere prevista la concessione di una linea di conto corrente uti-
lizzata dall’Emittente (a proprio rischio) per la concessione di pre-finanziamenti alla clientela.

Il processo di erogazione dei finanziamenti

Il processo di erogazione dei finanziamenti da parte della Mandante pud essere schematizzato come
segue:

1. la Mandante assegna all’Emittente un plafond,

2. I'Emittente stipula con il lavoratore o il pensionato il contratto di finanziamento in nome e per conto
della Mandante e, contestualmente, le necessarie od opportune coperture assicurative a garanzia
del finanziamento accordato;

3. I'Emittente provvede, se del caso, per rientrare nei limiti di legge, all’estinzione anticipata dell’e-
ventuale finanziamento o pignoramento gia gravante sulla retribuzione del soggetto da finanziare;

4. la Mandante, una volta ricevuta la documentazione dall’Emittente, provvede ad accreditare sul
conto corrente allo stesso intestato I'importo richiesto dal soggetto richiedente il finanziamento, al
netto delle competenze spettanti alla Mandante stessa. A titolo meramente esemplificativo, sulla
base del portafoglio medio al 31 dicembre 2005, fatto 100 il Montante Lordo (ossia, I'importo
complessivo da restituire, comprensivo pertanto di capitale, interessi e spese), al soggetto finan-
ziato viene riconosciuto circa il 58%; circa il 18% viene riconosciuto alla Mandante, circa il 5% alla
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compagnia di assicurazione ed il restante 19% circa all’Emittente (comprensivo della commissione
di competenza del Convenzionato);

5. I'Emittente provvede mensilmente a versare alla Mandante, nei termini con la stessa stabiliti con-
trattualmente, le rate scadute nel mese precedente, oltre all’ammontare complessivo delle somme
incassate nel periodo di riferimento per eventuali rimborsi per estinzioni anticipate, qualora non
siano gia stati in precedenza versati.

6.1.2.4 Gestione della pratica, piattaforma informatica e risk management

Gestione della pratica

L'iter istruttorio ed il controllo del credito sono dettagliatamente regolamentati dall’Emittente. La divi-
sione crediti & organizzata in unita operative composte da un responsabile, un vice-responsabile e da,
mediamente, 4 operatrici cui € demandato tutto il processo istruttorio delle pratiche di finanziamento
(“Unita Operativa”). Al 30 giugno 2006, il Gruppo Conafi vantava la presenza di 5 Unita Operative.

Il processo di affidamento e gestione del credito si articola in talune fasi come di seguito indicate,
caratteristiche sia dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio e della
pensione sia dei finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento, siano essi interme-
diati attraverso la rete di vendita interna o la rete di vendita esterna.

Ogni Convenzionato viene assegnato ad una Unita Operativa, sia essa dedicata alla rete di vendita
interna od esterna di acquisizione della clientela, che ne supervisiona I'operato, con conseguente pos-
sibilita della Unita Operativa stessa di incrementare nel tempo la propria conoscenza sia del Conven-
zionato sia dei suoi clienti.

1. Contatto con il cliente - Il Convenzionato, entrato in contatto con il suo cliente, invia la documen-
tazione necessaria per la valutazione della pratica di finanziamento all’Unita Operativa cui & stato
assegnato, propone una tipologia di finanziamento e predispone un preventivo di massima;

2. Individuazione della tipologia di finanziamento - L'Unita Operativa verifica la forma tecnica di pre-
stito proposta dal Convenzionato in relazione alle esigenze del cliente, alla sua situazione debito-
ria, alla sua situazione retributiva, alla tipologia del suo datore di lavoro;

3. Raccolta della documentazione - Il Convenzionato provvede a raccogliere i documenti previsti per
consentire al Gruppo Conafi di confermare il preventivo proposto dal Convenzionato e deliberare in
merito alla concessione del finanziamento;

4. Avvio dell’iter istruttorio - L'Unita Operativa cosi avvia una fase dell’iter istruttorio piu puntuale, sia
verificando i dati del preventivo, sia accertando la completezza della documentazione presentata,
sia effettuando una serie di attivita di controllo successive, quali:

— analisi economico/patrimoniale e finanziaria del datore di lavoro (qualora sia una societa priva-
ta), successiva ad una prima verifica tramite estrazione di visura camerale sull’eventuale esi-
stenza di eventi societari pregiudizievoli (quali sussistenza di protesti, o procedure concorsuali,
bilancio non positivo, ecc.) che potrebbero comportare il rigetto della pratica. Vengono calcolati
alcuni indici di bilancio e viene attribuito un giudizio complessivo che pu0 essere favorevole o
meno ovvero indicare il numero massimo di finanziamenti ai dipendenti accettabili. Le informa-
zioni sono archiviate nel sistema CQSWeb e visualizzabili on line dagli operatori addetti ai cre-
diti mentre i dati vengono aggiornati in occasione di ogni nuova richiesta di finanziamento;

— verifica del regolare pagamento delle rate d’ammortamento nel caso di ATC gia censita. Il finan-
Ziamento non viene deliberato qualora si riscontrino delle anomalie nel rimborso di crediti gia in
essere presso la societa o I’Amministrazione (se pubblica o statale), quali ad esempio ecces-
sivo ritardo o discontinuita nei pagamenti, tali da rendere difficoltoso o problematico I'ammor-
tamento;

— verifica presso I'ATC tramite contatto telefonico dei dati riportati sul certificato dimostrativo
dello stipendio nonché della situazione aggiornata del dipendente (presenza o meno di pigno-
ramenti appena notificati ma non ancora addebitati, intervenuta notifica di contratti di prestito
da parte di altre finanziarie, erogazione di eventuali anticipi sul T.F.R., regolare servizio, sanzio-
ni disciplinari, ecc.), oltre che dell’accettazione da parte dell’ATC del vincolo integrale sul T.F.R.
maturato (solo per le amministrazioni private) a garanzia del prestito. La Societa, al fine di mini-
mizzare rischi di frode (e, in particolare, che I’ATC non esista o che siano erogati finanziamenti
a soggetti che non siano effettivamente dipendenti della ATC — cfr. al riguardo Sezione Prima,
Capitolo XX, Paragrafo 20.4), prevede tra le proprie procedure operative una verifica telefonica
obbligatoria presso I'ufficio del personale della ATC, richiedendo informazioni concernenti il rego-
lare servizio del potenziale soggetto finanziato, eventuali procedimenti disciplinari in corso, I'am-
montare di TFR accantonato — se trattasi di Aziende private — /0 eventuali pignoramenti gia
notificati ma non ancora evidenti sulla documentazione reddituale del dipendente. Della telefo-
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nata viene fatta una breve relazione su supporto cartaceo, poi allegata alla pratica di finanzia-
mento. Il management ritiene che il numero di provvedimenti penali attivati dal Gruppo Conafi e
pendenti alla Data del Prospetto di Quotazione (cfr. Sezione Prima, Capitolo XX, Paragrafo 20.4)
— esiguo (se non irrilevante) rispetto al numero totale delle pratiche istruite dall’Emittente nel
biennio 2005/2006 — possa dimostrare la sostanziale efficienza dei vari sistemi di controllo (tra
i quali rientra la verifica telefonica) implementati dall’Emittente; cid non esclude che tali siste-
mi possano comunque essere superati da attivita fraudolente dolosamente poste in essere da
soggetti terzi (che, ad esempio, forniscano volontariamente erronee indicazioni che Conafi non
sia in grado di individuare in merito ai numeri telefonici da contattare o riescano ad intercetta-
re la telefonata di verifica fatta all’ATC);

5. Analisi di fattibilita - Alla fine del processo valutativo si procede al calcolo della quota massima
concedibile ed alla verifica dei presupposti della copertura assicurativa; nel caso in cui la simula-
zione finanziaria preliminarmente effettuata porti ad approvare un finanziamento inferiore a quello
richiesto, viene inviato il preventivo aggiornato al Convenzionato affinché lo sottoponga al cliente;
ove quest’ultimo ne abbia fatto preventiva richiesta, viene altresi verificata la possibilita di erogar-
gli un pre-finanziamento utilizzando le linee di credito appositamente dedicate messe a disposizio-
ne dalla istituzione finanziaria;

6. Deliberazione del finanziamento e dell’eventuale pre-finanziamento - Qualora il cliente richieda un
pre-finanziamento, il responsabile dell’Unita Operativa pud accordarlo nel caso in cui la pratica
abbia gia ottenuto esito favorevole e la documentazione (in particolare il certificato dimostrativo
dello stipendio ed il vincolo integrale sul T.F.R. firmato dall’ATC) sia completa e regolare;

7. Sottoscrizione del contratto e dei documenti da parte del cliente ed eventuale erogazione del
pre-finanziamento;

8. Notifica del contratto di finanziamento e del vincolo sul T.F.R. - L'Unita Operativa, a norma degli
artt. 1264 e 1265 del codice civile (concernenti I’efficacia della cessione verso, rispettivamente,
il debitore ceduto ed i terzi) notifica all’ATC I'avvenuta cessione del credito ed il vincolo sul T.FR.;

9. Richiesta di polizza assicurativa;

10. Rientro dell’atto di benestare sottoscritto dal datore di lavoro - L'atto di benestare, che formaliz-
za 'accettazione da parte dell’ATC della CQS (per prassi) o della DP (per necessita normativa), pud
essere subordinato all’anticipata estinzione di altri prestiti o pignoramenti in corso a carico del
dipendente per rientrare nei limiti di legge. In tal caso, parte del finanziamento viene destinata
all’estinzione del prestito o del pignoramento preesistente;

11. Erogazione del saldo;

12. Perfezionamento del finanziamento - Raccolta della documentazione prevista ed inoltro in banca
per |'utilizzo del plafond ovvero per la cessione pro soluto del credito.

Dall’awvio dell’iter istruttorio all’erogazione del saldo intercorre mediamente 1 mese circa.

| controlli sui crediti possono essere di primo livello, ove esercitati dagli addetti e responsabili di ogni
Unita Operativa, ovvero di secondo livello, ove esercitati dalla funzione Risk Controller. La funzione di
Internal Auditing (ai sensi dell’art. 107 T.U.B) alla Data del Prospetto di Quotazione & affidata a Melior-
banca S.p.A. Per ulteriori informazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo XVI, Paragrafo 16.4 e Capitolo XIX.

Il Gruppo Conafi ritiene che il presidio dell’attivita di approvazione dei finanziamenti, di corresponsione
delle somme finanziate e di incasso delle rate d’ammortamento costituisca uno dei punti di forza del
Gruppo stesso. Solo una diretta presenza nel processo istruttorio e deliberativo, infatti, associata a
rigorosi controlli di primo e di secondo livello, consente di tutelare gli importi finanziati e di contenere
le possibilita di frode.

Il Gruppo Conafi ha profuso in questi settori operativi notevoli sforzi, sia in ambito di formazione del
personale che di supporto tecnologico.

Il Gruppo Conafi gestisce altresi:

(i) gli incassi per conto delle banche Mandanti ovvero del cessionario del credito pro soluto.
Nell’ambito della gestione degli incassi, dell’attivita di rilevazione dei ritardi e della gestione dei
solleciti, I’'Emittente si avvale di alcuni moduli dedicati del software di proprieta CQSWeb.
L'Emittente ha quindi modo di monitorare costantemente lo stato dei ritardi nei pagamenti e di
intervenire tempestivamente, ove necessario, addebitando al cliente il costo sostenuto per I'attivita
di sollecito, oltre che i relativi interessi di mora contrattualmente previsti. Al 30 giugno 2006 risul-
tavano da incassare rate scadute pari a circa 2,52 milioni di Euro.

(i) i rapporti con le compagnie di assicurazione (cfr. in particolare Sezione Prima, Capitolo VI, Para-
grafo 6.1.2.2), ivi compresa la gestione dei subentri e dei sinistri.

- 71



Il subentro si verifica nel caso in cui il cliente finanziato cessi di lavorare presso la sua ATC e
comunichi che va a lavorare altrove. In tal caso viene notificato il contratto di finanziamento pres-
so il nuovo datore di lavoro — insieme al piano di ammortamento aggiornato riportante il debito
residuo, tenuto conto del T.E.R. che dovra essere versato dal precedente datore — affinché questi
prosegua ad effettuare la prevista trattenuta sulla retribuzione.

Il sinistro & rappresentato dalla intervenuta cessazione del rapporto di lavoro da parte del sogget-
to finanziato, anche — naturalmente — per suo decesso. In caso di intervenuta cessazione del rap-
porto di lavoro (eccezion fatta nel caso di decesso del soggetto finanziato), I'Emittente ha I’obbli-
go di contattare il cliente per verificare se lo stesso abbia una nuova occupazione stabile; in caso
affermativo si procede al subentro sopra descritto; in caso contrario, viene aperto il sinistro pres-
so la competente compagnia di assicurazione fornendo la documentazione da questa richiesta.

L’evoluzione dei sinistri negli anni di operativita dell’Emittente in qualita di intermediario & evidenziata
nella seguente tabella. Nella valutazione dei sinistri € comunque opportuno considerare che la Societa
e tenuta comunque indenne da eventuali perdite, nei termini contrattualmente previsti, in ragione delle
polizze assicurative stipulate a copertura dei sinistri stessi:

1° sem. 2006 2005 2004 2003
Numero sinistri 244 316 138 39
Importo (in Euro/000) 1.784,69 2.717,45 1.172,26 330,82
% sul Montante Lordo (*) 1,2% 1,0% 0,6% 0,3%

(*) Rapporto tra importo dei sinistri cumulato sul Montante Lordo cumulato

Sia nel caso di collocamento in nome proprio, sia nel caso di collocamento in nome e per conto di terzi
il Gruppo Conafi provvede direttamente alla completa gestione dell’ammortamento del finanziamento,
curando I'incasso delle rate, sollecitando il datore di lavoro o I’ente pensionistico in ritardo con i paga-
menti e richiedendo il risarcimento presso le compagnie di assicurazione in caso di sinistro. Tutta la
gestione della pratica di finanziamento € informatizzata e viene svolta dal Gruppo Conafi con il sup-
porto del sistema informativo di sua proprieta, “CQSWeb”.

Piattaforma informatica - CQSWeb

L’Emittente ha sempre attribuito un ruolo rilevante alla tecnologia quale supporto alla propria attivita
operativa.

Conafi ha pertanto investito considerevoli risorse nello sviluppo di un sistema E.R.R che, sfruttando la
tecnologia web, potesse soddisfare in modo tempestivo le esigenze operative e gestionali del Gruppo
Conafi e della relativa clientela.

Il software di proprieta denominato “CQSWeb”, interamente progettato e sviluppato dall’Emittente negli
ultimi tre anni, permette una gestione completa di tutte le pratiche di finanziamento, attraverso un’in-
terfaccia web, facilmente adattabile alle esigenze della clientela, pur essendo semplice e di immedia-
ta percezione ed utilizzazione.

Tale piattaforma consente al Gruppo Conafi di reagire tempestivamente alle dinamiche di trasforma-
zione del mercato di riferimento, garantendo sia una condivisione delle informazioni fra diversi attori
(ossia, clienti, fornitori, canali di distribuzione) che perseguano uguali obiettivi, sia una importante indi-
pendenza infrastrutturale (non essendo necessaria alcuna installazione del software, utilizzabile, tra-
mite rete web, da qualunque terminale senza particolari requisiti tecnici).

Alla Data del Prospetto di Quotazione, I’Ufficio informatico &€ composto da 10 risorse qualificate.

Risk management

Il Gruppo Conafi ha dedicato una risorsa interna alla gestione dei rischi aziendali (risk management) al
fine di individuare eventi potenziali che possano influire sull’attivita aziendale, in termini di rischi di
diversa natura e di gestirli nell’ambito del grado di accettabilita definito dall’organo amministrativo.

L'attivita del Risk Manager del Gruppo Conafi si svolge essenzialmente in sei fasi tra loro intercon-
nesse:

— analisi dell’ambiente interno, al fine di individuare le modalita con cui il rischio viene affrontato
dalle risorse umane che operano in azienda;

— definizione degli obiettivi, al fine di verificare che gli obiettivi aziendali siano raggiungibili e coerenti
con la mission aziendale;

— identificazione degli eventi, al fine di individuare le eventuali fonti interne ed esterne che possano
inficiare il raggiungimento degli obiettivi aziendali;
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valutazione del rischio, in base alla probabilita che I’evento si verifichi (unitamente all'impatto del
medesimo);

risposta al rischio, definendo le politiche da utilizzare come risposta al rischio in relazione al grado
di accettabilita definito dall’organo amministrativo;

attivita di controllo, definite con I’obiettivo di assicurare che le risposte al rischio siano efficace-
mente eseguite.

Il Gruppo Conafi classifica i rischi aziendali come segue:

(i)

(ii)

(iii

=

environment risk: rischi legati a variabili esogene al contesto aziendale, connesse all’evoluzione

dell’ambiente esterno. Tra questi rischi quelli maggiormente monitorati sono i rischi di concorren-

za, i rischi legati alle disponibilita finanziarie, i rischi connessi ai rapporti con i soci istituzionali, i

rischi di natura giuridico/legale, i rischi di settore ed i rischi legati all’evoluzione del mercato finan-

Ziario;

process risk: rischi legati all’attivita aziendale, tali per cui I'azienda risulta inefficiente e non reat-

tiva sul mercato, i quali si suddividono in:

“operation risk”: rischi connessi alla soddisfazione dei Convenzionati e della clientela, alle risor-

se umane, allo sviluppo di prodotti/servizi, all’efficienza ed all’efficacia dei processi aziendali,

i rischi di performance gap (rispetto agli operatori concorrenti), i rischi legati alla normativa di

riferimento e, infine, i rischi di immagine;

— “financial risk”: rischi legati alla gestione della liquidita, rischi di pagamento delle ATC e rischi
di credito prevalentemente connessi all’attivita di pre-finanziamento;

— “empowerment risk”: rischi connessi ad eventuali erronee comunicazioni aziendali, sia nei con-
fronti di soggetti ai vertici del Gruppo, sia nei confronti di funzioni del medesimo livello gerar-
chico;

— “processing and technology risk”: si valutano principalmente i rischi di accesso (informatico), i
rischi di integrita, i rischi di rilevanza e i rischi di disponibilita;

— “integrity risk”: si valutano principalmente i rischi di frode da parte dei Convenzionati e della
clientela, del management e del personale dipendente, i rischi connessi ad atti illegali orga-
nizzati dai dipendenti che possano coinvolgere la Societa, i rischi di reputazione e, infine, i
rischi legati all’utilizzo non autorizzato di strumentazione aziendale;

decision making risk: rischi legati alle politiche strategiche e gestionali dei processi decisionali. Si
suddividono a loro volta in:

— “operational decision making risk”: rischi connessi al monitoraggio degli impegni contrattuali,
agli indicatori di performance non coerenti con I'attivita aziendale, al mancato allineamento tra
dati gestionali/operativi e contabili;

“financial decision risk”: rischi di budget e planning, rischi connessi all’informazione contabile
non allineata a quella extra-contabile, rischi fiscali e rischi di reporting agli organi di controllo
(informazione ritardata o errata);

— “strategic risk”: rischi connessi alla struttura organizzativa, rischi legati al dimensionamento
della capacita produttiva e all’allocazione delle risorse, rischi connessi all’allineamento tra il
portafoglio di business e gli obiettivi aziendali, rischi connessi alla pianificazione strategica
errata.

Sistema di Controllo di Gestione (SCG)

Il Sistema di Controllo di Gestione (SCG) adottato dal Gruppo, strutturato in coerenza ed a supporto del
proprio business, € volto a consentire il monitoraggio delle performance di Conafi e di ltalifin e dei rela-
tivi risultati. Il SCG € un sistema di indicatori, dimensioni di analisi e strumenti di controllo volto a sup-
portare le attivita di pianificazione e di reportistica dei risultati di Gruppo. In particolare, i principali ele-
menti che compongono il SCG sono i seguenti:

processi di pianificazione e controllo volti a predefinire (per il breve e medio-lungo periodo) ed a
monitorare le prestazioni aziendali;

procedure tecnico contabili progettate per elaborare, in ossequio alle normative vigenti ed ai criteri
gestionali, le informazioni a supporto dei processi decisionali e dell’attivita di pianificazione e con-
trollo;

un sistema integrato di pianificazione e reportistica al fine di supportare i processi decisionali,
rispondendo alle esigenze sia del management delle societa del Gruppo, sia dei responsabili di fun-
zione.
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Attualmente il Gruppo sta apportando alcune migliorie al SCG esistente al fine di uniformare e miglio-
rare le procedure ed i processi delle societa del Gruppo. Il Gruppo sta altresi selezionando ulteriori
strumenti informatici che possano supportare una sempre maggiore automazione nella gestione delle
informazioni economico-finanziarie, nella creazione della reportistica e nella consultazione e distribu-
zione dei dati.

6.1.3 Quadro normativo
Cessione del Quinto dello Stipendio (CQS) e Cessione del Quinto della Pensione (CQP)

La concessione di finanziamenti con rimborso nella forma tecnica CQS (e CQP) costituisce un’attivita
finanziaria di cui all’art. 106, comma primo, del D.Lgs. n. 385/1993 (TUB), riservata alle banche e agli
intermediari finanziari iscritti nell’elenco generale degli intermediari finanziari, tenuto dall’Ufficio Italia-
no dei Cambi, di cui al medesimo art. 106 e/0 nell’elenco speciale di cui al successivo art. 107, tenu-
to presso la Banca d’ltalia.

Elemento caratteristico di tale tipologia di finanziamento, che pud avere durata massima fino a 120
mesi, & la sua modalita di rimborso, che avviene mediante trattenuta diretta dalla retribuzione, fissa e
continuativa, del soggetto finanziato, che non pud comunque superare la quinta parte degli emolumenti
mensili, al netto delle ritenute di legge. La cessione si estende anche a quanto spetta al soggetto
finanziato in seguito alla cessazione del rapporto di lavoro (T.F.R. e trattamento pensionistico).

Al finanziamento con rimborso mediante CQS ovvero mediante CQR che & sostanzialmente una “ces-
sione del credito”, si applica — oltre alla normativa generale in materia (i) di trasparenza delle condi-
zioni contrattuali per i servizi bancari, finanziari ed assicurativi, (ii) di antiriciclaggio e (iii) di usura — la
specifica disciplina di cui al D.PR. n. 180/1950 (ed il relativo Regolamento attuativo approvato con
D.PR. n. 895/1950), modificato dall’art. 1, comma 137, della Legge 311/2004, dall’art. 13-bis del
D.L. 35/2005 (convertito con modifiche dalla Legge 80/2005), dal Decreto 313/2006, attuativo di
tale ultima disposizione normativa e dall’art. 1, commi 346 e 347 della Legge 266/2005.

Pil in particolare, il D.RR. 180/1950, come modificato ed ampliato, prevede la possibilita, per:

(i) i dipendenti di amministrazioni statali e di enti pubblici e parastatali, cui era tradizionalmente
dedicato I'istituto; nonché

(ii) i dipendenti di aziende private che siano in possesso di determinati requisiti dimensionali che
garantiscano la solvibilita e la stabilita del rapporto di lavoro del dipendente finanziato (quali capi-
tale sociale, numero adeguato di dipendenti, ecc.);

(iii) i titolari di trattamento pensionistico pubblico o privato, con riferimento alle pensioni o indennita
che tengono luogo di pensioni corrisposte dallo Stato o dai singoli enti, agli assegni equivalenti a
carico di speciali casse di previdenza, alle pensioni e agli assegni di invalidita e vecchiaia corri-
sposti dall’INPS, agli assegni vitalizi ed ai capitali a carico di istituti e fondi in dipendenza del rap-
porto di lavoro;

(iv) i lavoratori a tempo determinato, atipici ed autonomi — quali gli agenti di commercio — a condizio-
ne che la durata del rapporto lavorativo non sia inferiore a 12 mesi, che il compenso abbia carat-
tere certo e continuativo, e che la durata della cessione non ecceda il tempo che, al momento del-
I’operazione, deve ancora trascorrere per la scadenza del contratto,

di contrarre prestiti “da estinguersi con cessione di quote dello stipendio o del salario fino al quinto del-
I'ammontare [degli] emolumenti valutato al netto di ritenute e per periodi non superiori a dieci anni”.

L'accordo tra lavoratore/pensionato e banca o intermediario finanziario relativo alla cessione della
quota della retribuzione o del trattamento pensionistico mensile, viene notificato al datore di lavoro
(ATC)/soggetto erogante nelle forme e per gli effetti di cui agli artt. 1264 e 1265 del codice civile. I
datore di lavoro é tenuto a trattenere la quota stabilita ed a versarla direttamente al finanziatore fino
al rimborso del finanziamento in corso. La titolarita della quota parte del credito del lavoratore/pen-
sionato passa in capo al soggetto finanziatore, dal momento della notifica della cessione al datore di
lavoro/ente erogante o dell’accettazione dello stesso.

Prima di procedere all’erogazione del finanziamento viene altresi costituito, quale garanzia, un vincolo
sul Trattamento di Fine Rapporto, ove esistente, in considerazione della tipologia del soggetto finan-
ziato, che in caso di cessazione del rapporto di lavoro verra devoluto al finanziatore fino alla copertu-
ra del debito residuo.

Ulteriore garanzia imposta dalla legge € costituita dall’accensione di una polizza rischio vita e, tranne che
per i pensionati, rischio impiego, che assicura il recupero del credito residuo da parte del finanziatore.
Tale polizza, che per i dipendenti statali e pubblici veniva emessa fino al 31 dicembre 2004 direttamen-
te ed unicamente dall'INPDAR pud essere oggi erogata anche da compagnie di assicurazione private.
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Peraltro, le spese per I'assicurazione caso morte, invalidita, infermita o disoccupazione in quanto e nei
limiti in cui (i) siano previste in adempimento dell’obbligo di legge, (ii) non costituiscano una richiesta
ulteriore del finanziatore e (iii) siano certificate da apposita polizza, non rientrano nel calcolo del Tasso
Effettivo Globale medio (il “TEG”), a norma delle vigenti Istruzioni per la rilevazione del tasso effettivo
globale medio ai sensi della legge sull’usura (per gli intermediari finanziari: comunicato UIC pubblica-
to nella Gazzetta Ufficiale — serie generale — del 4 maggio 2006, n. 102) (di seguito, le “Istruzioni
Usura”).

Punto di forza di tale tipologia di finanziamento — oltre alle garanzie imposte dalla legge che, in quan-
to tali, non rientrano neppure nel calcolo del TAEG e dell’lSC del finanziamento — &€ che & possibile
effettuare la cessione della quota anche in presenza di un pignoramento in busta paga, potendo coe-
sistere le due tipologie di trattenute nei limiti di cui agli articoli 68 e seguenti del D.RR. 180/1950.

Per quanto concerne i finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione, alla
Data del Prospetto di Quotazione & gia entrato in vigore il decreto attuativo del Ministero dell’Economia
e delle Finanze di cui all’art. 13-bis (6), comma secondo, del D.L. 35/2005, con il quale sono state
date indicazioni puntuali su determinati aspetti attuativi della disciplina interessata.

In particolare, il Decreto 313/2006, prevede che:

— i prestiti da estinguersi con cessione di quote della pensione possano essere concessi previa noti-
fica (da effettuarsi “... in qualsiasi forma, purché recante data certa, e con modalita che consen-
tano all’Amministrazione che deve operare la ritenuta di identificare la provenienza della notifica
stessa”- art. 3 del Decreto 313/2006) della cessione alle Amministrazioni terze cedute;

— “la cessione ha effetto immediato a decorrere dalla data di notifica della stessa, salvo per quelle
relative a pensioni erogate dalle amministrazioni di cui all’articolo 1, comma 2, del D.Lgs. 30 marzo
2001, n. 165, per le quali I'effetto decorre dal primo giorno del mese successivo a quello in cui ha
avuto luogo la notifica” (art. 4, comma primo).

Al riguardo, la Societa ritiene che tale previsione non abbia concreto impatto sull’operativita del Grup-
po, in considerazione del fatto che, di prassi, il limite minimo per la decorrenza del finanziamento &
gia attualmente il primo giorno del mese successivo a quello in cui ha avuto luogo la notifica;

— “I’Amministrazione debitrice effettua le ritenute entro il terzo mese successivo alla notifica. Le

eventuali rate gia scadute vengono recuperate mediante I'applicazione di una ritenuta aggiuntiva
mensile, nei limiti di cui all’articolo 2 del D.PR. del 5 gennaio 1950, n. 180, per il tempo necessa-
rio al recupero dei mesi arretrati” (art. 4, commi secondo e terzo).
L'impatto di tale previsione sull’operativita del Gruppo € pertanto di carattere finanziario; in caso di
cessione pro-soluto a terzi del credito senza clausola del “non riscosso per riscosso”, |'effetto
finanziario sara nullo per il Gruppo, in quanto il tempo necessario per ricevere il pagamento delle
rate dovute nei primi tre mesi sara scontato dal soggetto cessionario pro-soluto. Nel caso in cui,
invece, I’'Emittente operi utilizzando un apposito plafond, ovvero il credito non venga ceduto o venga
ceduto a terzi con la clausola del “non riscosso per riscosso”, tale effetto finanziario (che, in ogni
caso, il management ritiene possa essere limitato) si riflettera direttamente sul Gruppo;

— “@li enti previdenziali stipulano apposite convenzioni con gli istituti finanziatori, con I’obiettivo di
assicurare ai pensionati condizioni contrattuali piti favorevoli, rispetto a quelle medie di mercato”
(art. 8).

Al riguardo, si prevede che gli operatori di mercato continueranno ad applicare i termini contrattua-
li vigenti, provwedendo ad adeguarsi alle condizioni contrattuali piu favorevoli contenute nelle con-
venzioni non appena le stesse saranno stipulate dagli enti previdenziali.

(6) Art. 13-bis del D.L. 35/2005 (convertito con modifiche dalla Legge 80/2005).
(Modifiche al testo unico di cui al decreto del Presidente della Repubblica 5 gennaio 1950, n. 180)
1. Al testo unico di cui al Decreto del Presidente della Repubblica 5 gennaio 1950, n. 180, sono apportate le seguenti modificazioni:
a) all’articolo 1:
1) [omissis];
2) sono aggiunti, in fine, i seguenti commi:
“I pensionati pubblici e privati possono contrarre con banche e intermediari finanziari di cui all'articolo 106 del testo unico di cui al decreto legi-
slativo 1° settembre 1993, n. 385, prestiti da estinguersi con cessione di quote della pensione fino al quinto della stessa, valutato al netto delle
ritenute fiscali e per periodi non superiori a dieci anni.
Possono essere cedute ai sensi del precedente comma le pensioni o le indennita’ che tengono luogo di pensione corrisposte dallo Stato o dai sin-
goli enti, gli assegni equivalenti a carico di speciali casse di previdenza, le pensioni e gli assegni di invalidita’ e vecchiaia corrisposti dall’lstituto
nazionale della previdenza sociale, gli assegni vitalizi e i capitali a carico di istituti e fondi in dipendenza del rapporto di lavoro.
| prestiti devono avere la garanzia dell’assicurazione sulla vita che ne assicuri il recupero del residuo credito in caso di decesso del mutuatario”;
[omissis]
2. Con decreto del Ministro dell’economia e delle finanze adottato ai sensi dell’articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 400, senti-
te le organizzazioni di categoria degli operatori professionali interessati, sono dettate le disposizioni occorrenti per I'attuazione del presente arti-
colo.
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Infine, come esplicitato nelle premesse al Decreto 313/2006, & stato ritenuto opportuno da parte del
Ministro dell’Economia e delle Finanze procedere con separato decreto all’attuazione delle disposizio-
ni di cui all’art. 1, commi 346 e 347 (7) della Legge 266/2005 (Decreto del Ministero dell’Economia
e delle Finanze del 27 dicembre 2006, n. 313 - Regolamento di attuazione dell’articolo 13-bis del D.L.
14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modificazioni, dalla Legge 14 maggio 2005, n. 80).

In particolare, & prevista |'attuazione delle previsioni di cui ai summenzionati commi 346, lett. (c) e
347 dell’articolo unico della Legge 266/2005, con separato decreto da emanarsi dopo aver sentito,
rispettivamente:

— il Ministero delle comunicazioni, per quanto concerne I'applicazione del D.Lgs. 7 marzo 2005 n. 82
recante il codice dell’lamministrazione digitale per gli atti relativi ai prestiti ed alle operazioni di ces-
sione degli stipendi, salari, pensioni ed altri emolumenti, qualora il debitore ceduto sia una delle
amministrazioni di cui all’articolo 1, comma secondo, del D.Lgs 165/2001 (8) (tra le quali rientra-
no, ad esempio, INPS ed INPDAP); e

— I'lstituto Nazionale di Previdenza per i Dipendenti dell’Amministrazione Pubblica, per quanto con-
cerne le modalita di accesso alle prestazioni creditizie agevolate erogate dall'INPDAP stessa.

Il Gruppo Conafi, anche sulla base di pareri ricevuti da consulenti legali che non hanno interessi rile-
vanti nell’Emittente (cfr. Sezione Prima, Capitolo XXIIl, Paragrafo 23.1) e di una prassi ormai consoli-
data nel settore di riferimento, anche prima dell’emanazione del Decreto 313/2006 aveva gia avviato
I’operativita nel settore dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione,
ritenendo, tra I'altro, che I’emanazione del decreto attuativo non potesse risultare condizionante della
operativita della disposizione primaria (ossia, del D.RR. 180/1950, come successivamente modificato).

In particolare, la Societa ha ritenuto, sin dalla relativa entrata in vigore, che la norma primaria di cui
all’art. 13-bis del D.L. 35/2005 (convertito con modifiche dalla Legge 80/2005) — che, in particolare,
permette ai pensionati pubblici e privati di “... contrarre con banche e intermediari finanziari di cui
all’articolo 106 del testo unico di cui al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, prestiti da
estinguersi con cessione di quote della pensione fino al quinto della stessa” — dovesse considerarsi
immediatamente applicabile, seppur nelle more dell’emanazione del summenzionato decreto attuativo.

Innanzitutto, il tenore letterale della disposizione in analisi & chiaro e preciso e, come tale, suscettibi-
le di immediata applicazione (senza necessita di un atto normativo di esecuzione od attuazione); &
infatti principio stabilmente acquisito dalla dottrina giuspubblicistica che la legge di regola contiene
norme di immediata applicazione, salvo che non sia espressamente condizionata nell’efficacia da ele-
menti in essa indicati (vedasi al riguardo, in particolare, I'art. 12 disp. prel. del codice civile — “Dispo-
sizioni sulla legge in generale”).

L'assenza di un termine entro cui le disposizioni applicative della norma primaria avrebbero dovuto
essere emanate, costituisce ulteriore argomento favorevole all'immediata efficacia della norma primaria.

Infine, lo stesso Ministero dell’Economia e delle Finanze (vedasi al riguardo la circolare n. 13 del 13
marzo 2006 (9)) e I’'UIC (vedasi in particolare la comunicazione del 29 marzo 2006, recante “Istruzio-
ni per la rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sull’'usura”, pubblicata nella
Gazzetta Ufficiale - serie generale - del 4 maggio 2006, n. 102, come di seguito commentata) sem-
brerebbero aver di fatto riconosciuto I'operativita della norma primaria.

(7) Legge 266/2005, art. 1, comma 347.

“Con il medesimo decreto di cui all’articolo 13-bis, comma 2, del decreto-legge 14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modificazioni, dalla
legge 14 maggio 2005, n. 80, sono altresi stabilite le modalita di accesso alle prestazioni creditizie agevolate erogate dall'INPDAR senza oneri
a carico del bilancio dello Stato, anche per i pensionati gia dipendenti pubblici che fruiscono di trattamento a carico delle gestioni pensioni-
stiche del citato Istituto, ivi compresa l'iscrizione alla gestione unitaria autonoma di cui all’articolo 1, comma 245, della legge 23 dicembre
1996, n. 662, nonché per i dipendenti o pensionati di enti e amministrazioni pubbliche di cui all’articolo 1, comma 2, del decreto legislativo
30 marzo 2001, n. 165, e successive modificazioni, iscritti ai fini pensionistici presso enti o gestioni previdenziali diverse dall’INPDAP.”

(8) Per amministrazioni pubbliche si intendono tutte le amministrazioni dello Stato, ivi compresi gli istituti e scuole di ogni ordine e grado e le isti-
tuzioni educative, le aziende ed amministrazioni dello Stato ad ordinamento autonomo, le Regioni, le Province, i Comuni, le Comunita monta-
ne e loro consorzi e associazioni, le istituzioni universitarie, gli Istituti autonomi case popolari, le Camere di commercio, industria, artigianato
e agricoltura e loro associazioni, tutti gli enti pubblici non economici nazionali, regionali e locali, le amministrazioni, le aziende e gli enti del
Servizio sanitario nazionale.

(9) Tale circolare prevede che “....nelle more dell’emanazione del regolamento previsto dall’articlo 13-bis del D.L. 35/2005, convertito nella legge
80/2005 [...] & stato rielaborato il [...] modello B1” (relativo alla dichiarazione resa dall’amministrazione alla quale sia inoltrata la domanda
di finanziamento con cessione del quinto).
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Le principali argomentazioni sopra riportate hanno pertanto fatto propendere la Societa per una imme-
diata operativita della norma primaria di cui all’art. 13-bis della Legge 80/2005 (e, quindi, del finan-
ziamento con rimborso mediante cessione del quinto della pensione). Pertanto, nonostante I'indispo-
nibilita dei principali Enti previdenziali ad effettuare le trattenute sulla pensione e a versarle al soggetto
finanziatore (con conseguente rimborso del prestito a cura del pensionato) nelle more dell’emanazio-
ne e dell’entrata in vigore del Decreto 313/2006, I'Emittente, cosi come altri operatori del settore, ha
awiato comunque I'attivita operativa erogando direttamente i finanziamenti ai pensionati e cedendo
pro soluto a Neos Finance S.p.A. il credito derivante dai finanziamenti stessi. Per quanto invece con-
cerne il tasso di riferimento in materia di usura (cfr. al riguardo anche il successivo Paragrafo “Usura”)
applicabile ai finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione, tale tipologia di
finanziamento & stata ricondotta alla categoria n. 8 (“Altri finanziamenti a breve e a medio/lungo ter-
mine”) di cui alle “Istruzioni per la rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sul-
l'usura” emanate dall’ Ufficio Italiano dei Cambi (pubblicato nella Gazzetta Ufficiale - serie generale - del
4 maggio 2006, n. 102); in tale Comunicato & chiaramente specificato che rientrano in detta catego-
ria residuale, oltre ai prestiti contro cessione del quinto dello stipendio, anche i finanziamenti a questi
ultimi assimilabili concessi sulla base di schemi negoziali riconducibili al D.PR. 180/1950 - con
espresso richiamo in nota ai provvedimenti legislativi che hanno esteso la normativa ai dipendenti e
pensionati. Si segnala al riguardo che non esistono pronunzie formali da parte sia di competenti Auto-
rita giudiziarie, sia di competenti Autorita del settore di riferimento (ossia, Banca d’ltalia, Ufficio Italia-
no Cambi, ecc.) in merito alla condivisibilita o meno della summenzionata interpretazione del dato nor-
mativo in materia di determinazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sull’'usura.

Una eventuale pronunzia definitiva da parte delle competenti Autorita che dovesse stabilire I'erroneita
dei tassi di riferimento in materia di usura applicati in conformita a detto orientamento, seppur ritenu-
ta remota dalla Societa, potrebbe determinare per I'Emittente (e, se del caso, per i componenti dei
relativi organi sociali) conseguenze di carattere sia civile, sia penale.

Da un punto di vista civilistico, infatti, nel caso in cui alcuna Autorita giudiziaria a cio legittimata sta-
bilisse, con efficacia retroattiva, che i finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della
pensione debbano essere ricondotti a categoria diversa dalla categoria n. 8 di cui alle “Istruzioni per
la rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sull’'usura” emanate dall’Ufficio Ita-
liano dei Cambi, ne potrebbe derivare un eventuale obbligo per Conafi di restituzione degli importi gia
percepiti a titolo di interesse, ove eccedenti i nuovi tassi. L'attivita dell’Emittente potrebbe altresi
essere inficiata da detta pronunzia, soprattutto in considerazione del fatto che, in caso di accerta-
mento, da parte dell’Autorita giudiziaria, di fattispecie integranti il reato di usura, la Societa, potrebbe
altresi incorrere nelle ulteriori sanzioni da parte delle competenti Autorita di Vigilanza (Banca d’ltalia ed
Ufficio Italiano Cambi) ai sensi della normativa di settore — e, in particolare, trattandosi di gravi viola-
zioni di norme di legge, nella sanzione della cancellazione dall’Elenco speciale e generale presso cui
€ iscritta, ai sensi dell’art. 111, comma primo, lett. c¢), e secondo, del TUB —.

Per quanto invece concerne eventuali conseguenze penali, si sottolinea in ogni caso che il reato di
usura si consuma ove chi I'abbia commesso abbia agito dolosamente; la Societa, anche in conside-
razione della propria condotta (ossia, in particolare, richiesta di pareri tecnici in merito all’'inquadra-
mento della fattispecie in esame, verifica e monitoraggio della prassi di mercato, ecc.), ritiene pertan-
to che non possa essere configurabile il reato di usura.

Per ulteriori informazioni in merito a tale prodotto, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.2(ii).

Delegazione di Pagamento (DP)

Il finanziamento con rimborso mediante DP € un prestito personale destinato ai dipendenti di enti sta-
tali convenzionati, ai dipendenti parastatali (enti locali, aziende parastatali, A.S.L., ecc.) e ai dipendenti
privati che abbiano gia in corso un finanziamento CQS o che, comunque, necessitino di un importo
maggiore di quello ottenibile tramite tale ultimo strumento di finanziamento.

Il finanziamento con rimborso DP & sostanzialmente regolato — oltre che dalla normativa generale in
materia (i) di trasparenza delle condizioni contrattuali per i servizi bancari, finanziari ed assicurativi, (ii)
di antiriciclaggio e (iii) di usura e, quanto ai dipendenti pubblici, da alcune Circolari del Ministero del-
I’Economia e delle Finanze — dagli articoli 1268 e segg. del codice civile, che attribuiscono ad un sog-
getto (il dipendente) la facolta di delegare ad un suo debitore (I’azienda datrice di lavoro) il pagamen-
to dell'importo dovuto al delegatario, creditore del primo soggetto (il finanziatore).

In altre parole, i citati dipendenti possono delegare il proprio datore di lavoro a corrispondere alla
banca o all’intermediario finanziario, a titolo di rimborso per il finanziamento da questi erogato al
dipendente, una quota parte della rispettiva retribuzione mensile. In questo modo € I'azienda stessa
a provvedere al versamento della rata di ammortamento del prestito in favore del finanziatore, dietro
ordine del lavoratore-finanziato.
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Caratteristica peculiare di tale forma di finanziamento € che — a differenza della CQS - la titolarita del
credito del lavoratore dipendente nei confronti del proprio datore di lavoro non viene trasferita al sog-
getto finanziatore, come invece si verifica nel caso di finanziamenti CQS.

Intermediari finanziari iscritti nell’elenco generale tenuto dall’'UIC ai sensi dell’art. 106 del TUB ed all’e-
lenco speciale tenuto dalla Banca d’ltalia ai sensi dell’art. 107 del TUB

Ai sensi dell’art. 106, comma primo, del TUB I'esercizio nei confronti del pubblico, fra I'altro, dell’atti-
vita di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma (10) & riservato a intermediari finanziari iscrit-
ti in un apposito elenco tenuto dall’Ufficio Italiano dei Cambi. L’iscrizione nel suddetto elenco & subor-
dinata, ai sensi dell’art. 106, comma terzo, al possesso di specifici requisiti, fra i quali (i) il possesso,
da parte dei titolari di partecipazioni e degli esponenti aziendali, rispettivamente, dei requisiti di ono-
rabilita, professionalita ed indipendenza previsti dagli artt. 108 e 109 del D.Lgs. n. 385/1993; e (ii) un
oggetto sociale limitato all’esercizio di sole attivita finanziarie, di attivita connesse o strumentali, non-
ché di attivita di promozione e collocamento di prodotti e servizi di finanziamento offerti dalle banche.

In presenza di determinati requisiti oggettivi — stabiliti dal Ministro dell’Economia e delle Finanze, sen-
tite la Banca d’ltalia e la Consob - riferibili all’attivita svolta, alla dimensione e al rapporto tra indebi-
tamento e patrimonio, gli intermediari finanziari ex art. 106 sono tenuti all’iscrizione in un elenco spe-
ciale tenuto dalla Banca d’ltalia ai sensi dell’art. 107 del TUB.

La Banca d’ltalia (in conformita alle deliberazioni del CICR) detta agli intermediari iscritti nell’elenco
speciale di cui all’art. 107 del TUB disposizioni aventi ad oggetto I'adeguatezza patrimoniale e il con-
tenimento del rischio nelle sue diverse configurazioni, nonché I’organizzazione amministrativa e conta-
bile e i controlli interni. Al riguardo, per I'iscrizione nel suddetto elenco, I'intermediario finanziario deve
disporre di un sistema informativo-contabile, di metodi di misurazione e gestione dei rischi, nonché di
strutture di controllo interno adeguati rispetto al volume e alla complessita dell’attivita svolta o che
intende svolgere. La Banca d’ltalia verifica, tra I'altro, i contenuti delle segnalazioni di vigilanza che la
Societa € tenuta ad inviare su base trimestrale.

Gli intermediari finanziari iscritti nell’elenco ex art. 107 (come quelli ex art. 106) sono tenuti, tra I'al-
tro, all’osservanza delle disposizioni in materia di trasparenza, antiriciclaggio ed usura, nonché ad
apporre il numero di iscrizione in elenco nella corrispondenza, negli atti e in ogni forma di rappresen-
tazione dell’attivita al pubblico.

Usura

La disciplina in materia di usura € contenuta negli artt. 644, 644-bis e 644-ter del codice penale e
nella Legge 7 marzo 1996, n. 108 (la “Legge Usura”), nonché nelle Istruzioni Usura.

Ai sensi dell’articolo 644 del codice penale, cosi come modificato dalla Legge Usura, costituisce fatti-
specie di reato la condotta di chi si fa dare o promettere, sotto qualsiasi forma, per sé o per altri, in
corrispettivo di una prestazione di denaro o di altra utilita, interessi o altri vantaggi usurari; inoltre, ai
sensi dell’articolo 1815, comma secondo, del codice civile, se sono pattuiti degli interessi usurari, la
clausola che li prevede € nulla e non sono dovuti interessi. La Legge Usura prevede, in particolare, che
il Ministro dell’Economia e delle Finanze, sentiti la Banca d’ltalia e I'UIC, pubblichi trimestralmente un
provvedimento (il “Decreto di Rilevazione”) nel quale € indicato il TEG medio degli interessi praticati
dalle banche e dagli intermediari finanziari, per operazioni di determinate tipologie (art. 2, comma
primo, della Legge Usura); la classificazione delle operazioni per categorie omogenee, tiene conto, tra
I'altro, della natura, dell’oggetto, dell'importo, della durata, dei rischi e delle garanzie, ed & effettuata
annualmente, ai sensi dell’articolo 2, comma secondo, della Legge Usura, con ulteriore decreto del
Ministero dell’Economia e delle Finanze. Il limite previsto dal delitto di usura, oltre il quale gli interes-
si sono sempre usurari, € stabilito dalla Legge Usura e dalle Istruzioni Usura che stabiliscono dei
tassi soglia (i “Tassi Soglia”), che coincidono con il TEG medio risultante dall’ultima rilevazione conte-
nuta nel Decreto di Rilevazione, relativamente alla categoria di operazioni in cui il credito € compreso,
aumentato della meta.

(10) Per attivita di finanziamento sotto qualsiasi forma si intende, ai sensi dell’art. 2 del D.M. Tesoro 06 luglio 1994, “la concessione di crediti ivi
compreso il rilascio di garanzie sostitutive del credito e di impegni di firma. Tale attivita ricomprende, tra I'altro, ogni tipo di finanziamento con-
nesso con operazioni di: (a) locazione finanziaria; (b) acquisto di crediti; (c) credito al consumo, cosi come definito dall’art. 121 del testo unico,
fatta eccezione per la forma tecnica della dilazione di pagamento; (d) credito ipotecario; (e) prestito su pegno; (f) rilascio di fidejussioni, avalli,
aperture di credito documentarie, accettazioni, girate nonché impegni a concedere credito. Fanno eccezione le fideiussioni e altri impegni di firma
previsti nell’'ambito di contratti di fornitura in esclusiva e rilasciati unicamente a banche e intermediari finanziari”.
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Sono altresi usurari gli interessi, anche se inferiori ai Tassi Soglia, e gli altri vantaggi o compensi che,
avuto riguardo alle concrete modalita del fatto e al tasso medio praticato per operazioni similari, risul-
tano comunque sproporzionati rispetto alla prestazione di denaro o di altra utilita quando chi li ha dati
0 promessi si trova in condizioni di difficolta economica o finanziaria (c.d. “Usura Reale”).

Risk control ed internal auditing

Il complessivo sistema di controlli degli intermediari finanziari previsto dalla Banca d’ltalia di cui all’art.
107 del TUB (risk control ed internal auditing) € disciplinato dalle relative disposizioni contenute nelle
Istruzioni di Vigilanza di Banca d’ltalia disposte per gli intermediari finanziari iscritti nell’elenco spe-
ciale.

In conformita a tali disposizioni, ’'Emittente ha nominato, in data 6 novembre 20086, I'avvocato Vin-
cenzo Patti, che vanta una pluriennale esperienza nel settore bancario, con specifico riferimento al set-
tore contenzioso e controllo rischi (attivita svolta, in particolare, per Banca Commerciale lItaliana e
Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza), quale responsabile del risk control.

L'attivita di internal auditing € stata invece conferita in outsourcing a Meliorbanca S.p.A. in forza di deli-
bera del consiglio di amministrazione dell’Emittente del 21 settembre 2004 (per ulteriori informazioni
in merito al rapporto contrattuale intercorrente con Meliorbanca, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIX).

I compiti assegnati al risk controller di Conafi sono:

a) intercettare, per i rischi di credito, di mercato e organizzativi, i principali sintomi di anomalia rileva-
ti attraverso I'osservazione della Societa. | principali sintomi di anomalia desunti dalle indicazioni
emerse dagli indicatori di rischio possono essere:

— mancata esecuzione dei controlli di linea da parte delle strutture operative;
— mancata ingegnerizzazione dei controlli di linea;

— disabilitazione dei controlli di linea;

— bassa intensita dell’azione di controllo di linea;

b) orientare le priorita del sistema dei controlli interni della Societa.

Gli indicatori di rischio vengono verificati su base mensile o trimestrale e sono rappresentati al vertice
aziendale attraverso un’apposita relazione.

Inoltre, al fine di evitare che i tassi di interesse praticati alla clientela possano eccedere i tassi soglia
ai sensi della legge sull’usura la Societa svolge le seguenti attivita:

— informativa periodica su base trimestrale, mediante predisposizione della circolare interna in cui
informa il personale dipendente sui limiti di TAEG da rispettare per ciascun prodotto finanziario
intermediato. La comunicazione viene consegnata a ciascun dipendente;

— controllo informatico: la Societa ha predisposto una procedura di controllo informatico che prevede
I'inserimento a sistema di un TAEG limite interno inferiore di 0,5 punti percentuali rispetto a quello
previsto dalla legge sull’usura pubblicato su base trimestrale (fonte: www.uic.it). Qualora il pro-
gramma informatico evidenzi che i tassi imputati alla pratica di finanziamento eccedono il TAEG limi-
te interno, viene impedito automaticamente il prosieguo dell’istruttoria (e, in particolare, viene impe-
dita la stampa del contratto di finanziamento). Al fine di completare il processo di istruttoria &
pertanto necessario intervenire sulle commissioni finanziarie applicate al finanziamento, preveden-
do il decremento delle stesse, quindi diminuendo I'onerosita del finanziamento e garantendo il
rispetto dei limiti di TAEG interno; & altresi possibile ottenere apposita autorizzazione a procedere
dall’amministratore delegato della Societa, Nunzio Chiolo, a tassi superiori al TAEG limite interno —
sempre, comunque, nel rispetto del limite massimo rappresentato dai tassi di usura. Solo succes-
sivamente a queste attivita il programma permette di completare il processo di istruttoria (e, quin-
di, di stampare il contratto di finanziamento).

Mediante I'attivita di internal auditing vengono costantemente monitorate I’efficienza e I'efficacia del
sistema dei controlli interni rappresentati dai controlli di linea e dall’attivita del risk controller.

| controlli vengono effettuati con cadenza trimestrale e semestrale e la relazione predisposta viene
valutata dai vertici aziendali.
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Intermediari finanziari iscritti nell’elenco speciale e nuova disciplina dei requisiti patrimoniali

Il settore in cui opera la Societa potrebbe altresi essere interessato da modifiche legislative, prossime
all’entrata in vigore, conseguenti al recepimento in Italia delle direttive comunitarie (11) in tema di
requisiti prudenziali, nonché dell’intenzione di Banca d’ltalia (12) di introdurre, per tutti gli intermediari
iscritti nell’elenco speciale ex art. 107 TUB, regole di vigilanza che, pur ispirandosi al modello banca-
rio, tengano conto delle pil ridotte possibilita operative degli stessi.

In particolare, le nuove disposizioni richiederebbero agli intermediari ex art. 107 del TUB di disporre di
una dotazione patrimoniale minima obbligatoria in funzione dei rischi assunti e di prevedere i seguen-
ti requisiti patrimoniali:

(i) un requisito patrimoniale a fronte del rischio di credito. L'ammontare del patrimonio richiesto ver-
rebbe differenziato in funzione della circostanza che I'intermediario raccolga o meno risparmio tra
il pubblico (sotto forma di strumenti finanziari). Il requisito patrimoniale verrebbe fissato ad un livel-
lo analogo a quello delle banche per gli intermediari che intendono avvalersi delle maggiori possi-
bilita di raccolta del risparmio (verrebbe richiesto un patrimonio di vigilanza pari all’8% dell’attivo a
rischio). Sarebbe invece previsto un requisito inferiore (un coefficiente pari al 6% dell’attivo a
rischio) per tutti gli altri intermediari;

(if) un requisito per il rischio operativo, calcolato sulla base delle summenzionate direttive comunita-

rie in tema di requisiti prudenziali;

un requisito a fronte del rischio di cambio sull’intero bilancio, analogo a quello previsto per le ban-

che (8% della posizione netta aperta in cambi) in luogo dell’attuale limite all’operativita in cambi

(posizione netta aperta in cambi minore o uguale a due volte il Patrimonio di vigilanza);

(iv) un requisito a fronte dei rischi di mercato sul “portafoglio di trading”, ove la rilevanza dello stesso
risulti significativa (valore del portafoglio superiore al 5% del totale dell’attivo e comunque supe-
riore ad Euro 15 milioni). Verrebbe contestualmente abolito il vigente limite all’operativita in derivati
non di copertura (pari a due volte il Patrimonio di vigilanza).

(iii

=

| vigenti limiti alla concentrazione dei rischi verrebbero ricondotti gradualmente a quelli previsti dalla
analoga disciplina prevista per le banche (limite individuale pari al 25% del Patrimonio di vigilanza e
limite globale pari a 8 volte il Patrimonio di vigilanza).

La prevista entrata in vigore delle modifiche legislative conseguenti al recepimento in Italia delle diret-
tive comunitarie in tema di requisiti patrimoniali (e, in particolare, di dotazione patrimoniale minima
obbligatoria in funzione dei rischi assunti da intermediari ex art. 107 del TUB), potrebbe comportare, tra
I’altro, modifiche dello scenario competitivo di riferimento, con vincoli all’operativita in termini di capa-
cita massima di erogazione e conseguenti vantaggi per gli operatori maggiormente patrimonializzati.

Sulla base della consultazione in corso fra Banca d’ltalia e gli operatori del settore, nonché del D.L.
n. 297 del 27 dicembre 2006 (pubblicato sulla G.U. n. 299 del 27 dicembre 2006), convertito con
modifiche dalla Legge n. 15 del 23 febbraio 2007, &€ possibile che per gli intermediari ex art. 107 del
TUB vengano previste disposizioni da Banca d’ltalia aventi ad oggetto I'adeguatezza patrimoniale ed il
contenimento del rischio nelle sue diverse configurazioni, |I’organizzazione amministrativa e contabile
ed i controlli interni, nonché I'informativa da rendere al pubblico sulle predette materie.

Piu in particolare, con riferimento al rischio di credito, potrebbe essere eventualmente richiesto un vin-
colo patrimoniale che, per quanto riguarda i finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto
dello stipendio, sia ridotto sulla base di tecniche di attenuazione del rischio di credito, in virtu delle
garanzie che assistono tali finanziamenti.

La mancanza, alla Data del Prospetto di Quotazione, di disposizioni normative e/o regolamentari certe
e definitive e di indicazioni puntuali da parte di autorita competenti ed associazioni di categoria, non
consente a Conafi di determinare e quantificare I'eventuale impatto che dette modifiche potrebbero
avere sulla propria attivita. Non si pud pertanto escludere che, nonostante i proventi dell’Offerta con-
sentiranno alla Societa di rafforzare la propria posizione patrimoniale, il recepimento in Italia di tali
direttive possa avere effetti negativi sull’attivita e sui risultati del Gruppo.

(11) Le norme relative all’applicazione alle banche ed alle imprese d’investimento della nuova regolamentazione comunitaria in materia prudenziale
sono contenute negli articoli dal 68 al 73 della direttiva 2006/48/CE del 14 giugno 2006 (“CRD”, “Capital Requirements Directive”, che sosti-
tuirsce la direttiva 2000/12/CE relativa all’accesso all’attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio) e nell’articolo 2 della direttiva
2006/49/CE del 14 giugno2006 (“CAD”, “Capital Adequacy Directive”, che sostituisce la direttiva 93/6/CEE relativa all’adeguatezza patri-
moniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi).

(12) In particolare, documento per la consultazione del marzo 2006 (“Recepimento della nuova regolamentazione prudenziale internazionale - nuovo
accordo sul capitale di Basilea e nuova direttiva C.E. sui requisiti di capitale delle banche e delle imprese di investimento - ambito di applicazio-
ne dei requisiti prudenziali”) e documenti per la consultazione del novembre 2006 (“Recepimento della nuova regolamentazione prudenziale
internazionale - processo di controllo prudenziale ai sensi del secondo pilastro: determinazione del capitale interno adeguato” e “Recepimento
della nuova regolamentazione prudenziale internazionale - regolamentazione prudenziale sulle tecniche di attenuazione del rischio di credito e
sulla cartolarizzazione”).
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6.1.4 Programmi futuri e strategie

La Societa intende, anche grazie ai proventi derivanti dall’Offerta:

— sviluppare I'erogazione diretta dei finanziamenti, conseguendo in tal modo un margine di interesse
e diversificando le fonti di approvvigionamento. L attivita di erogazione di finanziamenti in conto pro-
prio sara rivolta, in particolare, ai clienti raggiunti dal canale commerciale interno e permettera di
integrarsi a monte nella catena di valore;

— sviluppare la rete di vendita interna al fine di acquisire direttamente la clientela, fornire un maggio-
re livello qualitativo del servizio al cliente ed un maggior presidio sul territorio, mediante:

(i) la creazione di una rete di agenti speciali monomandatari, trasformando parte degli attuali
broker;
(ii) il rafforzamento del marchio “Prestitd” anche attraverso campagne di comunicazione mirate;

— crescere mediante acquisizioni o entrare in accordi di partnership con realta concorrenti o reti di
intermediari, nel rispetto del mantenimento delle attuali caratteristiche qualitative;

— rafforzare la rete di vendita esterna, anche mediante specifiche politiche di fidelizzazione ed incen-
tivazione degli agenti;
— completare la gamma di prodotti offerti ed il modello di business, attraverso:

(i) I'emissione di carte di credito in collaborazione con istituti di credito di primario rilievo;

(ii) il collocamento di mutui ipotecari, erogati da soggetti terzi;

(iii) lo sviluppo ulteriore di prodotti “CQS chiavi in mano per banche retail”, “CQS Corporate” e
“Superquinto” e, in generale, I'ampliamento del portafoglio prodotti, studiando nuove forme di
finanziamento anche sulla base di specifiche esigenze manifestate dalla clientela;

(iv) la costituzione e/o I'acquisizione di societa operanti in settori attigui ovvero la realizzazione di
accordi con le stesse.

6.2 CARATTERISTICHE DEL SETTORE DI APPARTENENZA

L'Emittente opera nel mercato del credito al consumo e, in particolare, nel settore dei prestiti personali
non finalizzati rimborsabili mediante cessione di quote della retribuzione o della pensione.

6.2.1 Il credito al consumo nei Paesi industrializzati

Il mercato del credito in Italia rappresenta ancora oggi una quota modesta del Prodotto Interno Lordo
(PIL), soprattutto se raffrontato con gli altri principali Paesi della Comunita Europea.

La seguente tabella mostra il rapporto Credito/PIL di alcuni importanti Paesi Europei nel 2005:

Rapporto Credito/Pil dei Paesi Europei
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Fonte: Economy, 14 giugno 2006.

Il management ritiene che il mercato italiano sia ancora giovane con buone probabilita di potersi
espandere per il futuro.

Secondo gli ultimi dati disponibili riferiti al 2005 (Fonte: Bloomberg Finanza Mercati, 24 giugno 2006)
le passivita finanziarie sul reddito disponibile sono aumentate di 4 punti rispetto al 2004 attestando-
si al 43,4% contro una media dei Paesi dell’area Euro dell’80%.
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Si prevede che nei prossimi anni le passivita finanziarie si incrementeranno fino a sfiorare il 50% del
reddito disponibile (cfr. tabella seguente).

2008 2007 2006 2005
Tasso di indebitamento delle famiglie 49,8% 48,5% 46,4% 43,4%
— Breve termine 5,0% 5,1% 5,2% 5,3%
— Medio-lungo termine 44,8% 43,4% 41,2% 38,1%

Fonte: Osservatorio sul credito al dettaglio Assofin-CRIF-Prometeia (giugno 2006)

6.2.2 Il mercato del credito al consumo in Italia

I mercato del credito al consumo in Italia ha evidenziato negli ultimi 12 anni una notevole crescita dei
flussi finanziati, come evidenziato dal grafico seguente relativo ai flussi finanziati:

Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005
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Anche le consistenze sono cresciute sensibilmente dal 2002 al 2005, come illustrato nella tabella
seguente (dati in miliardi di Euro).

2005 2004 2003 2002
Consistenze totali mercato (mld) 76,6 63,4 55,1 48,4
— Banche generaliste 25% 26% 28% 33%
— Istit. Finanz. e banche specializzate 75% 74% 2% 67%
Tassi di crescita annui 20,8% 15,1% 13,8% 15,4%
— Banche generaliste 13,9% 7,1% 8,1% 15,7%
— Istit. Finanz. e banche specializzate 23,2% 18,7% 14,9% 15,1%

Fonte: Osservatorio sul credito al dettaglio Assofin-CRIF-Prometeia (giugno 2006).
Il tasso annuo medio di crescita del mercato complessivo & stato pari al 16,5% (6,0% per le banche
generaliste, 21% per gli operatori specializzati).

Le previsioni per il triennio 2006-2008 confermano la tendenza alla crescita del mercato, come evi-
denziato nella seguente tabella:

2008 2007 2006
Consistenze totali mercato (mld) 122,0 105,5 90,0
Tassi di crescita annui 15,6% 17,2% 17,6%

Fonte: Previsione Prometeia su dati Banca d’ltalia e Assofin (giugno 2006).
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6.2.3 La segmentazione del mercato del credito al consumo e la CQS/DP

Il mercato del credito al consumo & segmentato in cinque settori, che hanno mostrato negli ultimi anni
una vivace dinamica, come illustrato nella seguente tabella dei flussi.

Var. % 04/05 2005 2004 2003 2002
Flussi totali mercato (mid) 15,0% 47,6 41,4 33,9 29,0
— Prestiti personali 24,2% 10,9 8,8 5,8 4,8
— Prestiti finalizzati 7,8% 25,8 24,0 22,4 20,0
— Carte revolving 46,8% 0,5 0,3 0,4 0,3
— Carta di credito 23,2% 7,7 6,2 3,8 2,9
- CQS/DP 37,9% 2,7 2,0 1,5 1,1

Fonte: Dati 2004-2005. Elaborazioni Conafi su dati Osservatorio Assofin sul credito al consumo (giugno 2006);
Dati 2003: Osservatorio Assofin sul credito al consumo 2003;
Dati 2002: Elaborazioni Conafi su dati Osservatorio Assofin sul credito al consumo 2003.

La CQS/DP che si é incrementata di circa il 38% tra il 2004 ed il 2005 e del 37,1% dal 2002 al 2005,
rappresenta al momento una percentuale contenuta del settore del credito al consumo (5,8% dei flus-
si 2005).

La dimensione del settore & tuttavia attesa in consistente crescita, anche grazie alla prossima aper-
tura del mercato dei pensionati.
6.2.4 Il segmento della cessione del quinto

La cessione del quinto si differenzia dagli altri segmenti del credito al consumo per alcune caratteri-
stiche:

a) Bassa percentuale di operazioni respinte: la garanzia offerta dallo stipendio e dalle polizze assi-
curative implica una rischiosita bassissima e la quasi certa concessione del finanziamento, sussi-
stendone i requisiti ed il rispetto dei criteri assuntivi vigenti.

Operazioni respinte e garantite per segmento - Anno 2005

Respinte (1)

Garantite (2)

Prestiti personali 37,3% 5,0%
Autoveicoli, motocicli 14,9% 4,3%
Altri prestiti finalizzati 14,6% 0,6%
Carte di credito 8,1% 0,0%
Cessione del quinto 1,2% 100%
(1) Percentuale richieste respinte su richieste pervenute.
(2) Percentuale operazioni garantite su operazioni effettuate.
Fonte: Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005.
b) Maggiore concentrazione nelle regioni meridionali ed insulari

Prestiti Auto e Veicoli Altro Carte Cessione TOTALI

Diretti moto  industriali finalizzato di credito quinto

stipendio

Nord-Ovest 24,4% 27,0% 21,0% 24,2% 35,0% 18,4% 26,9%
Nord-Est 9,3% 9,1% 8,7% 9,9% 10,0% 5,4% 9,2%
Centro 27,6% 29,5% 25,9% 27,5% 27,8% 25,1% 28,3%
Sud e Isole 38,6% 34,5% 44,3% 38,4% 27,1% 51,2% 35,7%
Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaborazione Conafi su dati Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005.

La tabella evidenzia il peso superiore alla media delle regioni meridionali ed insulari nel segmento della
cessione del quinto, conseguenza sia del livello inferiore dei redditi sia della maggior percentuale di
lavoratori dipendenti rispetto alle altre aree.

In particolare (cfr. tabella seguente), la Campania e la Sicilia, ognuna con il 15% circa del mercato ita-
liano, e la Puglia e la Calabria (6,7% ciascuna) rappresentano oltre il 43% del mercato.
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Ripartizione dei finanziamenti CQS per regione - Anno 2005

Valle d’Aosta 0,1% Umbria 1,5%
Piemonte 6,2% Lazio 12,8%
Lombardia 9,6% Molise 0,7%
Liguria 2,4% Abruzzo 2,7%
Trentino AA 0,4% Campania 15,0%
Veneto 3,6% Basilicata 1,1%
Friuli VG 1,4% Puglia 6,7%
Emilia Romagna 5,2% Calabria 6,7%
Toscana 4,3% Sicilia 15,1%
Marche 1,3% Sardegna 3,3%

Fonte: Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005.

c) Scadenza media superiore agli altri segmenti

La tabella che segue suddivide i finanziamenti per tipologia (prestiti diretti, auto e moto, altri prestiti
finalizzati, e cessione del quinto dello stipendio) e per durata media degli stessi, ed evidenzia come nel
2005 la percentuale dei finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio con
una durata superiore ai 48 mesi (pari al 93% del totale) sia significativamente pil alta rispetto alla per-
centuale delle altre tipologie di finanziamenti di pari durata.

Valore operazioni finanziate Prestiti diretti Auto e moto Altri prestiti Cessione quinto

finalizzati stipendio
Durata O - 12 mesi 1% 5% 36% 0%
Durata 13 - 24 mesi 5% 10% 31% 0%
Durata 25 - 36 mesi 11% 29% 16% 2%
Durata 37 - 48 mesi 17% 22% 9% 5%
Durata oltre 48 mesi 65% 34% 8% 93%
Totali 100% 100% 100% 100%
Rappresentativita del dato sul totale erogato 79% 90% 90% 80%

Fonte: Osservatorio Assofin sul credito al consumo - Anno 2005

6.3 EVENTI ECCEZIONALI

Alla Data del Prospetto di Quotazione non si sono verificati eventi eccezionali che abbiano influito sul-
I"attivita dell’Emittente o del Gruppo.

6.4 DIPENDENZA DELLEMITTENTE DA BREVETTI O LICENZE, DA CONTRATTI INDUSTRIALI, COM-
MERCIALI O FINANZIARI, O DA NUOVI PROCEDIMENTI DI FABBRICAZIONE

In considerazione dell’attivita svolta, fatto salvo quanto di seguito evidenziato, I’'Emittente ritiene di non
dipendere da brevetti o licenze, da contratti industriali, commerciali o finanziari, o da nuovi procedi-
menti di fabbricazione.

Alla Data del Prospetto di Quotazione I'Emittente ha in essere con Neos Finance S.p.A., gia Finemiro
Finance S.p.A. (societa appartenente al Gruppo Intesa Sanpaolo), una convenzione stipulata in data 20
aprile 2005. In particolare, detta convenzione prevede I'acquisto pro soluto, da parte di detta istitu-
zione, dei crediti vantati dal Gruppo Conafi nei confronti dei clienti (prevalentemente pensionati) finan-
ziati ed un mandato all’incasso a Conafi, quest’ultimo revocabile a mera discrezione della cessionaria.
Inoltre, 'accordo prevede una facolta di recesso della stessa nel caso di mutamenti nella compagine
azionaria dell’Emittente. Neos Finance S.p.A. ha tuttavia convenuto con I’Emittente che le modifiche
alla compagine azionaria derivanti dall’Offerta non comporteranno un recesso dalla convenzione allo
stato vigente.

Infine, nel semestre chiuso al 30 giugno 2006 I'attivita di erogazione di finanziamenti in nome proprio
con contestuale cessione del credito pro soluto (di cui il 35% circa € rappresentato da finanziamenti
con rimborso mediante cessione del quinto della pensione) in forza di apposita convenzione con Neos
Finance S.p.A. ha rappresentato per il Gruppo Conafi circa il 65% del relativo Montante Lordo com-
plessivo (ossia, circa Euro 52,3 milioni su circa Euro 80,2 milioni (13)).

(13) Il dato include anche i prestiti personali collocati da Italifin.
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Una interruzione del rapporto con detta istituzione, da qualsivoglia causa determinata (ivi inclusa una
eventuale cessazione di attivita da parte del soggetto cessionario), potrebbe avere un effetto negativo
sui risultati del Gruppo Conafi.

6.5 POSIZIONAMENTO COMPETITIVO

I concorrenti di Conafi sono banche e intermediari finanziari operanti in generale nel settore del credi-
to al consumo ovvero specializzati nel segmento dei finanziamenti con rimborso mediante cessione di
quote della retribuzione o pensione e delegazione di pagamento.

Conafi ritiene che i principali concorrenti siano rappresentati da societa prodotto, banche o interme-
diari, appartenenti a grandi gruppi bancari, in prevalenza di matrice nazionale tra cui, a titolo mera-
mente esemplificativo e non esaustivo, si indicano (in ordine alfabetico), in considerazione delle dimen-
sioni e dell’attivita svolta, Fineco Bank, Gruppo Neos e Ktesios Cessione del Quinto.

Negli ultimi anni si € inoltre assistito all’ingresso di nuovi operatori, in prevalenza operatori privati spe-
cialisti del settore che si sono evoluti da agenti in attivita finanziaria a intermediari, attratti dalle pre-
visioni di crescita e dai margini del segmento.

Con riferimento ai dati dei flussi finanziari relativi all’esercizio 2005 Conafi deteneva una quota del
4,5% collocandosi al 6° posto.

Istituti Importi finanziati %
Gruppo Neos 758.814 26,4%
FinecoBank 490.432 17,0%
Ktesios Cessione del Quinto 421.683 14,7%
Gruppo Delta 394.792 13,7%
Gruppo bancario BancApulia 204.375 7,1%
Conafi 131.136 4,5%
Advera 123.111 4,3%
Clarima Banca 111.875 3,9%
Fiditalia 84.751 2,9%
Gruppo Linea 76.351 2,7%
Banca Antonveneta 54.642 1,9%
GE Capital Servizi Finanziari 19.662 0,7%
Deutsche Bank Mutui 6.348 0,2%
TOTALI 2.877.972 100%

Fonte: Elaborazione Conafi su dati Osservatorio Assofin sul credito al consumo (Anno 2005).

Si noti che la maggior parte degli operatori aderenti all’associazione di categoria Assofin € di emana-
zione bancaria: Conafi € uno dei principali operatori privati del settore.
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CAPITOLO VII - STRUTTURA ORGANIZZATIVA

7.1 DESCRIZIONE DEL GRUPPO CUI APPARTIENE LEMITTENTE

L’Emittente & controllato da Nunzio Chiolo per il tramite di Sirefid S.p.A., societa fiduciaria costituita
secondo la legge italiana, che, alla Data del Prospetto di Quotazione, detiene fiduciariamente una par-
tecipazione pari a circa il 77% del capitale sociale dell’Emittente (cfr. Sezione Prima, Capitolo XVIII,
Paragrafo 18.3).

L'Emittente & la societa capogruppo del Gruppo Conafi, e svolge attivita di direzione e coordinamento,
ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile, nei confronti della societa controllata Italifin.

Le disposizioni del Capo IX del Titolo V del Libro V del codice civile (articoli 2497 e seguenti) prevedo-
no una responsabilita diretta della societa che esercita attivita di direzione e coordinamento nei con-
fronti dei soci e dei creditori sociali delle societa soggette alla direzione e coordinamento, nel caso in
cui la societa che esercita tale attivita — agendo nell’interesse imprenditoriale proprio o altrui in viola-
zione dei principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale delle societa medesime — arrechi pre-
giudizio alla redditivita e al valore della partecipazione sociale ovvero cagioni, nei confronti dei creditori
sociali, una lesione all’integrita del patrimonio della societa. Tale responsabilita non sussiste quando
il danno risulta: (i) mancante alla luce del risultato complessivo dell’attivita di direzione e coordina-
mento; ovvero (ii) integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette. La responsabilita
diretta della societa che esercita attivita di direzione e coordinamento &, inoltre, sussidiaria (essa pud
essere, pertanto, fatta valere solo se il socio e il creditore sociale non sono stati soddisfatti dalla
societa soggetta alla attivita di direzione e coordinamento) e pu0 essere estesa, in via solidale, a chi
abbia comunque preso parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, a chi ne abbia con-
sapevolmente tratto beneficio.

Per quanto riguarda i finanziamenti effettuati a favore di societa da chi esercita attivita di direzione e
coordinamento nei loro confronti o da altri soggetti ad essa sottoposti si noti quanto segue: (i) i finan-
ziamenti — in qualunque forma effettuati — concessi in un momento in cui, anche in considerazione del
tipo di attivita esercitata dalla societa, risulta un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al
patrimonio netto oppure una situazione finanziaria della societa nella quale sarebbe ragionevole un
conferimento, sono considerati finanziamenti postergati, con conseguente rimborso postergato rispet-
to alla soddisfazione degli altri creditori; e (ii) qualora il rimborso di detti finanziamenti intervenga nel-
I'anno precedente la dichiarazione di fallimento, i finanziamenti devono essere restituiti.

7.2 DESCRIZIONE DELLE SOCIETA DEL GRUPPO

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo Conafi & costituito dall’Emittente e dalla societa dalla
stessa interamente controllata, Italifin, relativamente alla quale segue una breve descrizione.

Italifin & una societa costituita in data 30 settembre 2003 con la denominazione sociale “Sudfin
S.r.l.”, con sede legale in Torino, Via Susa, n. 31, R.E.A. 995672, capitale sociale interamente sotto-
scritto e versato pari ad Euro 10.000 alla Data del Prospetto di Quotazione detenuto interamente da
Conafi. La societa € agente in attivita finanziaria e mediatore creditizio attivo nel settore della cessio-
ne del quinto dello stipendio e della delegazione di pagamento.
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CAPITOLO VIII - IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI

8.1 IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

8.1.1 Beni in proprieta

Beni immobili

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo Conafi non ha nessun bene immobile in proprieta.

Beni mobili
Alla Data del Prospetto di Quotazione, ai fini dello svolgimento della propria attivita, il Gruppo Conafi
possiede personal computer, stampanti, fotocopiatrici ed altre dotazioni di ufficio.

8.1.2 Beni in uso

Beni immobili

Nella seguente tabella sono indicati i beni immobili in locazione utilizzati dal Gruppo Conafi alla Data
del Prospetto di Quotazione.

Societa Ubicazione Scadenza Destinazione Canone annuo Locatore Rinnovo
conduttrice di locazione (Euro)
Conafi Torino, Via Cordero di 31 maggio 2010 Uso 4.980 Immobiliare Automatico per
Pamparato, 13 abitazione (*) Bracco s.a.s. 4 anni salvo
recesso
Torino, Via Cordero di
Pamparato, 13 (4° p.);
Torino, Via Cordero di
Pamparato, 13 (2° p.);
Torino, Via Cordero di 31 marzo 2012 Uso ufficio 44,774 Chiolo Nunzio Automatico per
Pamparato, 15 (5° p.); e Laperchia 6 anni salvo
Maria (*) recesso
Torino, Via Buronzo, 2 30 aprile 2016 Uso ufficio 10.800 Clavarella Automatico per
Giuseppe 6 anni salvo
recesso
Torino, Via Bianze, 14 31 gennaio 2014  Uso deposito 3.600 Mosca Licinia Automatico per
6 anni salvo
recesso
Torino, Via Barbaro, 15 14 maggio 2017 Uso ufficio 10.200 Multiservice Automatico per
S.rl. 6 anni salvo
recesso
Torino, Via Barbaro, 15 30 giugno 2007 Autorimessa privata 1.380 Multiservice Espresso da
S.rl. concordare tra
le parti.
Torino, Via Barbaro, 15 31 luglio 2007 Parcheggio privato 900 Multiservice Espresso da
S.r.l. concordare tra
le parti.
Torino, Via Barbaro, 15 31 luglio 2007 Parcheggio privato 900 Multiservice Espresso da
S.r.l. concordare tra
le parti.
Torino, Via Barbaro, 15 31 luglio 2007 Parcheggio privato 900 Multiservice Espresso da
S.rl. concordare tra le
parti.
Torino, Via Barbaro, 15 31 luglio 2007 Parcheggio privato 900 Multiservice
S.rl.
Torino, Via Barbaro, 15, 31 ottobre 2010 Uso ufficio 18.000 Multiservice Automatico per
1° piano S.r.l. 6 anni salvo
recesso
Torino, via Cordero di 1 febbraio 2012 Uso ufficio 10.800 Alexandra Automatico per
Pamparato n. 21 Chiolo 6 anni salvo
recesso
Italifin Torino, Via Barbaro, 15, 30 aprile 2012 Uso ufficio 10.440 Multiservice Automatico per
2° piano S.r.l. 6 anni salvo
recesso
Torino, Via Barbaro, 15, 30 aprile 2011 Uso ufficio 7.800 Multiservice Automatico per
3° piano S.rl. 6 anni salvo
recesso
Torino, Via Barbaro, 15, 30 settembre 2010 Uso ufficio 10.800 Multiservice Automatico per
4° piano S.rl. 6 anni salvo
recesso
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Societa Ubicazione Scadenza Destinazione Canone annuo Locatore Rinnovo
conduttrice di locazione (Euro)
Torino, Via Barbaro, 15, 30 settembre 2010  Uso ufficio 7.800 Multiservice Automatico per
4° piano S.rl. 6 anni salvo
recesso
Torino, Via Bianze, 8 30 giugno 2012 Uso ufficio 6.840 Panera Automatico per
Adriana 6 anni salvo
recesso

(*) Sono in corso trattative con il locatore per la modifica della destinazione d’uso di tale immobile.
(**) Per maggiori informazioni in merito a tale contratto stipulato con parti correlate, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIX.

Beni mobili

Alla Data del Prospetto di Quotazione, tutti i beni mobili utilizzati dal Gruppo Conafi sono di sua pro-
prieta, fatta eccezione per 'autovettura Alfa Romeo 159 data in uso al dott. Claudio Forte, per la
quale Conafi in data 22 novembre 2006 ha stipulato un contratto di locazione con Savarent S.p.A.

8.2 PROBLEMATICHE AMBIENTALI

Anche in considerazione della tipologia di attivita svolta dal Gruppo, alla Data del Prospetto di Quota-

zione I'Emittente non & a conoscenza di alcun problema ambientale che possa influire sull’utilizzo

delle immobilizzazioni materiali da parte delle societa del Gruppo.
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CAPITOLO IX - RESOCONTO DELLA SITUAZIONE GESTIONALE E FINANZIARIA

9.1 PREMESSA

Di seguito si riporta una sintesi delle principali informazioni finanziarie dell’Emittente riferite al 30 giu-
gno 2006 e al 30 giugno 2005, al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003. Tali informazioni sono state
estratte senza effettuare alcuna rettifica dai seguenti documenti:

— il bilancio consolidato del Gruppo intermedio al 30 giugno 2006 redatto, ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della
Banca di Italia per gli enti finanziari pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana in
data 10 marzo 2006. Tale documento € stato assoggettato a revisione contabile da parte della
Societa di Revisione;

— i dati economici consolidati pro-forma del Gruppo al 30 giugno 2006 e i dati patrimoniali ed eco-
nomici consolidati pro-forma del Gruppo al 31 dicembre 2005. Tali dati sono stati assoggettati ad
esame da parte della Societa di Revisione secondo i criteri raccomandati dalla Consob con comu-
nicazione DEM 106169 del 9 agosto 2001;

— prospetti contabili individuali della Societa al 30 giugno 2005, redatti ai soli fini del Prospetto di
Quotazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS. Tale documento & stato
assoggettato a revisione contabile limitata da parte della Societa di Revisione;

— il bilancio individuale dell’Emittente al 31 dicembre 2005 riesposto in conformita ai Principi Conta-
bili Internazionali IAS/IFRS comprensivo dei prospetti di riconciliazione predisposti in conformita al
Principio Contabile Internazionale IFRS n. 1 costituiti dalla situazione patrimoniale al 1 gennaio
2004 e al 31 dicembre 2004, dal conto economico al 31 dicembre 2004. Tali documenti sono stati
assoggettati a revisione contabile da parte della Societa di Revisione;

— il bilancio individuale dell’Emittente redatto in conformita con i Principi Contabili Nazionali per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2004. Tali documenti sono stati assoggetta-
ti a revisione contabile da parte della Societa di Revisione.

La Societa ha predisposto i prospetti di stato patrimoniale e di conto economico per gli esercizi chiu-
si al 31 dicembre 2005 e 2004 utilizzando per la prima volta gli IAS/IFRS, rispetto ai Principi Contabi-
li Italiani utilizzati nei precedenti esercizi (cfr. Sezione Prima, Capitolo lll). Conseguentemente il valore
di ciascuna voce di conto economico e di stato patrimoniale, rilevato con riferimento all’esercizio chiu-
so al 31 dicembre 2003, non risulta direttamente confrontabile con il valore rilevato con riferimento
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005; pertanto il commento dell’andamento presentato dal valore
di ciascuna componente del risultato di esercizio e di stato patrimoniale é riportato separatamente con
riferimento alla variazione del valore determinato in applicazione dei Principi Contabili Italiani nell’e-
sercizio al 31 dicembre 2004 rispetto a quello al 31 dicembre 2003 ed alla variazione del valore
determinato in applicazione degli IAS/IFRS nell’esercizio al 31 dicembre 2005 rispetto a quello al 31
dicembre 2004. Relativamente agli effetti determinati dall’applicazione degli IAS/IFRS si rimanda alla
Sezione Prima, Capitolo XX.

Con riferimento alle informazioni finanziarie relative agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2004 e 2003,
estratte dai bilanci predisposti in accordo con i Principi Contabili Italiani, si segnala che la riclassifica-
zione degli schemi di bilancio, utilizzati ai fini delle analisi riportate nel presente Capitolo, sono stati
effettuati rispetto a quelli redatti in conformita ai Principi Contabili Italiani al fine di fornire una rap-
presentazione coerente con quella utilizzata nel bilancio redatto in accordo con IAS/IFRS e con gli
schemi del provvedimento della Banca di Italia. Tale riclassificazione non ha determinato alcun effetto
sul patrimonio netto e sull’utile di ogni esercizio considerato.

La situazione finanziaria della Societa e i principali fattori che la hanno influenzata nel semestre chiu-
so al 30 giugno 2006 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003 sono analizzati nella
Sezione Prima, Capitolo X cui si rimanda.

9.2 ANALISI GESTIONALE SOTTO IL PROFILO ECONOMICO PATRIMONIALE E FINANZIARIO

Di seguito sono descritti i principali fattori che hanno influenzato la gestione operativa della Societa nei
semestri chiusi al 30 giugno 2006 e 2005 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003.

L’Emittente opera nel mercato del credito personale e, in particolare, nel settore dei finanziamenti con
rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio o della pensione, ovwero mediante delegazione
di pagamento.
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L'attivita della Societa si esplica mediante:

— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio;
— finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione;
— finanziamenti con rimborso mediante delegazione di pagamento.

Tali finanziamenti vengono erogati dall’Emittente:

— direttamente, ossia in nome proprio, con successiva cessione pro soluto del credito;
— indirettamente, ossia in nome e per conto di diverse istituzioni finanziarie.

Nel corso del triennio oggetto di analisi nei paragrafi successivi la Societa ha aumentato il proprio volu-
me di attivita con un incremento sia in termini di numero di pratiche finanziate sia in termini di ammon-
tare.

Per maggiori dettagli si fa riferimento alla Sezione Prima, Capitolo VI.

9.2.1 Analisi gestionale del Gruppo per i sei mesi chiusi al 30 giugno 2006 e al 30 giugno 2005
sotto il profilo economico, patrimoniale e finanziario

9.2.1.1 Analisi dell’andamento economico

Nel presente paragrafo sono riportati il conto economico consolidato del Gruppo al 30 giugno 2006,
confrontato con il conto economico individuale dell’Emittente riferito allo stesso periodo dell’esercizio
precedente. Come gia ampiamente esposto nei precedenti capitoli, I'acquisizione della partecipazione
totalitaria nella societa Italifin si & perfezionata in data 30 giugno 2006, conseguentemente il conto
economico consolidato al 30 giugno 2006 include i soli valori della controllante. Per una migliore com-
prensione dell’andamento del Gruppo a titolo esemplificativo viene riportato in tabella il conto econo-
mico consolidato pro-forma al 30 giugno 2006. Per maggiori dettagli sul processo di pro-formazione si
fa riferimento alla Sezione Prima, Capitolo XX.

Nella seguente tabella sono esposti il conto economico pro-forma e consolidato del Gruppo al 30 giu-
gno 2006, ed il conto economico individuale dell’Emittente al 30 giugno 2005 predisposti in accordo
con gli IFRS:

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2005 Delta %

Pro-forma 2006/2005
Interessi attivi e proventi assimilati 246.645 241.921 232.137 4,2%
Interessi passivi e oneri assimilati (428.508) (428.472) (163.265) 162,4%
Commissioni attive 13.562.668 11.806.202 12.749.871 (7,4%)
Commissioni passive (5.538.357) (7.366.658) (9.271.575) (20,5%)
Margine di intermediazione 7.842.448 4.252.994 3.547.168 19,9%
Rettifiche di valore per deterioramento crediti (165.448) (165.448) (163.553) 1,2%
Spese amministrative (5.089.254) (2.673.636) (2.615.791) 2,2%
Rettifiche di valore su attivita immat. e materiali (91.534) (82.180) (81.752) 0,5%
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (49.700) (49.700) 0 -
Altri oneri di gestione (298.352) (270.181) (127.783) 111,4%
Altri proventi di gestione 1.733.880 1.837.116 1.239.922 48,2%
Risultato della Gestione Operativa 3.882.040 2.848.965 1.798.211 58,4%
Imposte sul reddito dell’esercizio (1.321.007)  (1.205.993) (726.306) 66,0%
Utile (Perdita) d’esercizio 2.561.033 1.642.972 1.071.905 53,3%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Di seguito riportiamo una breve descrizione delle maggiori differenze tra il dato storico della Conafi e
il dato consolidato pro-forma al 30 giugno 2006:

« l'incremento del margine di intermediazione che passa da Euro 4.252.994 a Euro 7.842.448 ¢
dovuto al processo di pro-formazione che ha comportato sia I’elisione dei rapporti di costo e di rica-
vo tra le due societa rappresentate delle commissioni attive del periodo di Italifin verso la Conafi
pari ad Euro 2.049.631 e le reciproche commissioni passive registrate da Conafi sia I'inclusione
delle commissioni attive di Italifin verso i terzi che assommano a Euro 1.756.466;

« l'incremento delle spese amministrative corrispondono alle spese di struttura della Italifin pari a
Euro 2.415.618 al netto delle spese di personale infragruppo (pari ad Euro 115.891 personale di
Conafi distaccato presso la Italifin);

« l'incremento dell’utile di esercizio recepisce complessivamente il risultato della controllata Italifin
che registra un utile netto semestrale di Euro 918.061.
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Di seguito si fornisce anche una suddivisione delle grandezze economiche consolidate pro-forma della
gestione operativa per canale di vendita cosi come definite nella Sezione Prima, Capitolo VI:

Valori espressi in Euro Rete esterna Rete interna Totale
30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006

Interessi attivi e proventi assimilati 241.921 4.724 246.645
Interessi passivi e oneri assimilati (428.472) (36) (428.508)
Commissioni attive 11.806.202 1.756.466  13.562.668
Commissioni passive (5.317.026) (221.331) (5.5638.357)
Margine di intermediazione 6.302.625 1.539.823 7.842.447
Rettifiche per deterioramento crediti (165.448) 0 (165.448)
Spese amministrative (2.673.636) (2.531.509) (5.205.145)
Rettifiche di valore nette su attivita materiali ed imm. (82.179) (9.354) (91.534)
Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri (49.700) 0 (49.700)
Altri oneri di gestione (270.181) (28.171) (298.352)
Altri proventi di gestione 1.837.116 12.655 1.849.771
Risultato della gestione operativa 4.898.596 (1.016.556) 3.882.040

Nel prosieguo sono commentate le variazioni maggiormente significative nelle principali voci di conto
economico per i semestri chiusi al 30 giugno 2006 e 2005.
Interessi attivi

Nella seguente tabella sono rappresentati gli interessi attivi nei semestri chiusi al 30 giugno 2006 e
2005:

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Su crediti verso banche 52.402 28.157 86,1%
Su crediti verso clienti 189.507 166.488 13,8%
Altri 12 37.491 (100,0%)
Totale 241.921 232.137 4,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi attivi passa da Euro 232.137 nel primo semestre 2005 a Euro 241.921 nel primo
semestre 2006 (aumento del 4,2%). La voce non presenta variazioni significative.
Interessi passivi

Nella seguente tabella sono rappresentati gli interessi passivi nei semestri chiusi al 30 giugno 2005
e 2006:

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Su debiti verso banche 19.116 90.253 (78,8%)
Su debiti verso clientela 395.642 73.011 441,9%
Altri 13.714 0 -
Totale 428.472 163.265 162,4%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi passivi passa da Euro 163.265 nel primo semestre 2005 ad Euro 428.472 nel
primo semestre 2006 (aumento del 162,4%). La voce altri interessi passivi al 30 giugno 2006 acco-
glie principalmente gli interessi maturati sullo sconto di finanziamenti diretti e ceduti pro soluto per
Euro 288.198 (attivita presente a partire dalla seconda meta del 2005), e gli interessi su estinzioni
anticipate per un importo pari ad Euro 103.586 (Euro 55.269 nel primo semestre 2005).

Commissioni attive

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Commissioni da intermediazione 11.682.815 12.672.293 (7,8%)
Altri 123.387 77.578 59,0%
Totale 11.806.202 12.749.871 (7,4%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
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La voce commissioni attive passa da Euro 12.749.871 nel primo semestre 2005 ad Euro 11.806.202
nel primo semestre 2006 (riduzione del 7,4%). La variazione della voce in oggetto pud essere attribui-
ta al diverso mix di prodotti: a partire dall’esercizio 2006, infatti, la Societa ha avviato I'attivita di inter-
mediazione diretta con cessione del credito pro soluto su cui sono maturate commissioni per
Euro 9.077.401 (non presenti nel primo semestre dell’esercizio 2005), mentre le commissioni relati-
ve all’attivita di intermediazione indiretta su plafond delle banche ammontano ad Euro 2.557.452
(pari ad Euro 12.672.293 nel 2005).

Commissioni passive

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)

Commissioni passive 7.366.658 9.271.575 (20,5%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce commissioni passive passa da Euro 9.271.575 nel primo semestre 2005 ad Euro 7.366.658
nel primo semestre 2006 (riduzione del 20,5%). La riduzione dipende prevalentemente dalla minore
incidenza delle commissioni passive nel 2006 rispetto al 2005 dovuta a politiche commerciali piu effi-
cienti nell’anno in corso. Infatti, I'Emittente ha trasferito sulla rete commerciale parte della riduzione
della remunerazione riconosciuta dagli istituti Mandanti a partire dal 2005.

Margine di intermediazione

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)

Margine di intermediazione 4.252.994 3.547.168 19,9%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Il margine di intermediazione passa da Euro 3.547.168 nel 2005 ad Euro 4.252.994. Il margine di
interesse ha inciso sul margine di intermediazione in maniera negativa, passando infatti da un risulta-
to positivo di 68.872 Euro nel 2005 ad un risultato negativo di Euro 186.551, cido & dovuto principal-
mente all’incremento degli interessi passivi verso la clientela. Le commissioni nette, al contrario,
hanno contribuito in maniera positiva alla determinazione del margine di intermediazione grazie alle piu
efficienti politiche commerciali della Societa che hanno consentito di trasferire sulla rete commerciale
parte della riduzione della remunerazione riconosciuta dagli istituti Mandanti.

Rettifiche per deterioramento crediti

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Rettifiche per deterioramento crediti 165.448 163.553 1,2%
Totale 165.448 163.553 1,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Le rettifiche rappresentano gli accantonamenti effettuati dal Gruppo per i crediti deteriorati per alli-
neare il valore contabile al valore presumibile di realizzo maturati sull’attivita caratteristica; il valore &
sostanzialmente in linea con quello del periodo precedente.

La voce in oggetto risulta cosi formata:

Rettifiche di valore sui crediti 30/06/2006 30/06/2005 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Svalutazione crediti verso amministrazioni 15.034 11.319 3.715 32,8%
Svalutazione anticipi prowvigionali a brokers 47.485 1.956 45.529 2327,7%
Svalutazione crediti verso clienti in incaglio 46.441 14.749 31.692 214,9%
Svalutazione crediti verso clienti in sofferenza 38.376 35.528 2.848 8,0%
Svalutazione riserva collettiva 18.112 100.000 (81.888) (81,9%)
Totale 165.448 163.552 1.896 1,2%
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Nella tabella che segue viene riportata I'incidenza percentuale delle rettifiche di valore sui crediti sud-
divisi per tipologia di creditore e rapportate al loro valore originario.

30/06/2006 30,/06/2005
Descrizione Valore Lordo  Rettifiche Incidenza Valore Lordo  Rettifiche Incidenza
dei Crediti di valore percentuale dei Crediti di valore percentuale
Crediti verso clienti in incaglio 723.447 46.441 6,4% 279.628 14.749 5,3%
Crediti verso clienti in sofferenza 988.108 38.376 3,9% 367.779 35.528 9,7%
Crediti verso Amministrazioni
terze cedute 82.720 15.034 18,2% 69.258 11.319 16,3%
Crediti per anticipi provvigionali
a Brokers 346.510 47.485 13,7% 60.785 1.956 3,2%
Riserva collettiva 8.234.085 18.112 0,2% 9.774.153 100.000 1,0%
Totale 10.374.870 165.448 1,6% 10.551.603 163.552 1,6%

Commento dell’incidenza relativa

La svalutazione di crediti verso clienti rappresenta la parte preponderante delle svalutazioni effettuate,
trattandosi la tipologia di credito per pre-finanziamenti quello dove si concentra I'area di rischio di cre-
dito per la Societa.

Spese amministrative

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Spese del personale 1.652.795 1.620.329 2,0%
Altre spese amministrative 1.020.841 995.463 2,5%
Totale 2.673.636 2.615.792 2,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
La voce non ha subito variazioni di rilievo nel corso dell’esercizio.

Altri proventi di gestione

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto

Valori espressi in Euro 30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)
Riaddebito costi ed oneri 235.090 17.087 1275,8%
Altri proventi dell’esercizio 1.145.313 1.134.443 1,0%
Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze attive 456.714 88.393 416,7%
Totale 1.837.116 1.239.922 48,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce in oggetto passa da Euro 1.239.922 nel primo semestre 2005 ad Euro 1.837.116 nel primo
semestre 2006. La voce che subisce il maggior incremento & la voce arrotondamenti, abbuoni e
sopravvenienze attive dovuto principalmente ai valori in capo alla controllante per lo storno di maggio-
ri accantonamenti per imposte registrati nel periodo precedente, e storno del fondo indennita supple-
tiva di clientela per la quota di cui &€ venuto meno I'obbligo di corresponsione a carico della Societa.

Imposte dell’esercizio e Utile/Perdita dell’esercizio

Nella seguente tabella si riporta I'incidenza delle imposte sull’utile prima delle imposte:

30/06/2006 30/06/2005 Variazione % (a)

Valori espressi in Euro

Risultato della Gestione Operativa 2.848.965 1.798.211 58,4%
Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente (1.205.993) (726.306) 66,0%
Utile (Perdita) d’esercizio 1.642.973 1.071.905 53,3%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Il risultato netto del periodo passa da Euro 1.071.905 nel primo semestre 2005 ad Euro 1.642.973
nel primo semestre 2006. Tale andamento deriva principalmente dall’incremento del margine di inter-
mediazione della Societa e dall’aumento della voce altri proventi di gestione. La variazione connessa
alle imposte sul reddito dell’esercizio € direttamente attribuibile all’aumento del risultato della Societa.
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9.2.1.2 Analisi dell’andamento patrimoniale e finanziario al 30 giugno 2006

Valori espressi in Euro Consolidato Pro-forma Variazione % (a)
30/06/2006 31/12/2005 2006/2005

Cassa e disponibilita liquide 3.326 2.000 66,3%
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 128.910 128.385 0,4%
Crediti 24.580.151  27.060.161 (9,2%)
Immobilizzazioni 1.904.050 1.941.258 (1,9%)
Altre attivita 4.300.665 6.000.032 (28,3%)
Totale attivo 30.917.101 35.131.836 (12,0%)
Debiti 7.663.810 14.179.825 (46,0%)
Fondi per rischi e oneri 674.234 700.171 (3,7%)
Altre passivita 13.560.904 12.316.472 10,1%
Patrimonio netto 9.018.154 7.935.367 13,6%
Totale passivo e patrimonio netto 30.917.101 35.131.836 (12,0%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Crediti

La voce crediti accoglie i crediti verso banche e i crediti verso la clientela dettagliati nelle tabelle che
seguono:

Crediti verso banche

Valori espressi in Euro Consolidato  Pro-forma IFRS Variazione % (a)
30/06/2006 31/12/2005 2006/2005

Conti correnti di corrispondenza 10.893.309 8.593.024 26,8%
Finanziamento in corso di accreditamento 4.402.521 7.559.985 (41,8%)
Totale 15.295.830 16.153.009 (5,9%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

L'incremento dei conti correnti di corrispondenza & attribuibile ai valori in capo alla controllata.

Il credito per finanziamento in corso di accreditamento sorge al completamento del contratto di finan-
ziamento secondo le previsioni contrattuali con la banca mandante o cessionaria, che liquida alla
Conafi tale importo dopo aver verificato la completezza della documentazione inerente il finanziamen-
to. | tempi di incasso di tali importi variano a seconda dell’istituto da pochi giorni a un mese. Il decre-
mento dei finanziamenti in corso di accreditamento & da attribuire alla riduzione della tempistica dei
versamenti da parte delle banche Mandanti.

Crediti verso la clientela

Valori espressi in Euro Consolidato  Pro-forma IFRS Variazione % (a)
30/06/2006 31/12/2005 2006/2005

Crediti 8.192.147  10.190.944 (19,6%)
Attivita deteriorate 1.092.174 716.208 (52,5%)
Totale 9.284.321  10.907.153 (14,9%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce crediti verso clienti diminuisce di Euro 1.998.797; tale variazione dipende dalle seguenti prin-
cipali motivazioni:

— il decremento dei crediti verso la clientela per pre-finanziamenti per Euro 3.597.861;

— il decremento di crediti per commissioni maturate su pratiche perfezionate per Euro 859.522;

— I'incremento dovuto ai crediti verso terzi della controllata al 30 giugno 2006 per Euro 1.981.833.
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Le attivita deteriorate non presentano variazioni significative e sono rappresentate di seguito:

Valori espressi in Euro Consolidato Pro-forma Variazione

30/06/2006 31/12/2005 Assoluta Percentuale
Crediti in pre e incaglio 723.447 483.814 239.633 49,5%
Svalutazione crediti in incaglio (138.630) (92.189) (46.441) (50,4%)
Crediti in sofferenza 988.108 785.734 202.374 25,7%
Svalutazione crediti in sofferenza (480.751) (461.151) (19.600) 4,3%
Totale 1.092.174 716.208 375.966 52,5%
Debiti

La voce debiti accoglie i debiti verso banche e i debiti verso la clientela dettagliati nelle tabelle che
seguono:

Debiti verso banche

Valori espressi in Euro Consolidato  Pro-forma IFRS Variazione % (a)
30/06/2006 31/12/2005 2006/2005

Conto corrente di corrispondenza 1.963.182 7.593.925 (74,2%)
Debiti verso altri finanziatori 0 301.916 (100,0%)
Debiti per estinzioni anticipate 4.338.462 5.406.589 (19,8%)
Totale 6.301.644  13.302.430 (52,6%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

| conti correnti di corrispondenza si sono ridotti nel corso del primo semestre del 2006 di Euro
5.630.743. Tale variazione & dovuta ad una minore esposizione per pre-finanziamenti verso la cliente-
la, e ad una riduzione dei tempi di accreditamento da parte delle banche Mandanti che di fatto hanno
ridotto il ricorso all’utilizzo degli affidamenti da parte dell’Emittente come evidenziato nel commento
alla voce crediti.

| debiti per estinzioni anticipate rappresentano le estinzioni di finanziamenti, incassate alla data di rife-
rimento ma non ancora corrisposte alle banche mandanti o cessionarie. Poiché la Societa gestisce gli
incassi di tutti i finanziamenti che ha intermediato, incassa anche, da quei clienti che intendono estin-
guere il finanziamento, il rimborso anticipato del debito residuo. Tali rimborsi vengono successivamen-
te pagati alle banche titolari del credito.

Debiti verso la clientela

Valori espressi in Euro Consolidato  Pro-forma IFRS Variazione % (a)
30/06/2006 31/12/2005 2006/2005

Debiti diversi 354.976 243.867 45,5%
Debiti per quote da rimborsare 1.007.190 633.528 59,0%
Totale 1.362.166 877.395 55,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce debiti verso la clientela risente dell’aumento del debito per quote da rimborsare per
Euro 373.662 ed é relativo al fenomeno delle estinzioni anticipate.
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9.2.2 Analisi dell’landamento economico per gli esercizi 2005 e 2004

Nella seguente tabella sono esposti i conti economici relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005
e 2004 predisposti in accordo con gli IFRS:

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Interessi attivi 593.286 151.068 292,7%
Interessi passivi (645.653) (229.523) 181,3%
Commissioni attive 27.374.079  25.409.255 7,7%
Commissioni passive (18.610.181) (14.134.065) 31,7%
Margine di intermediazione 8.711.531 11.196.735 (22,2%)
Rettifiche per deterioramento crediti (506.567) (225.550) 124,6%
Spese amministrative (5.474.403) (4.664.813) 17,4%
Rettifiche di valore att. materiali e immateriali (135.816) (77.959) 74,2%
Acc.ti netti per fondi per rischi e oneri (371.355) (224.747) 65,2%
Altri oneri di gestione (319.220) (332.613) (4,0%)
Altri proventi di gestione 2.889.809 2.674.414 8,1%
Risultato operativo 4.793.978 8.345.468 (42,6%)
Imposte dell’esercizio (2.009.161) (3.355.063) (40,1%)
Utile/(Perdita) d’esercizio 2.784.817 4.990.405 (44,2%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Nel periodo 2004/2005 il margine di intermediazione, ha fatto registrare una riduzione del 22,2%
passando da Euro 11.196.735 nel 2004 ad Euro 8.711.531 nel 2005 (secondo gli IAS/IFRS). Tale
andamento € dipeso dall’incremento dell’incidenza delle commissioni passive rapportate alle com-
missioni attive, che & passata dal 55,6% nel 2004 al 67,9% nel 2005. Tale incremento € dovuto a
diversi fattori fra cui:

— la sostituzione di alcuni contratti di mediazione con contratti di agenzia maggiormente onerosi; il
contratto di agenzia infatti comporta il versamento all’Enasarco di contributi previdenziali e assi-
stenziali a favore dell’agente e a carico della ditta preponente, nonché il versamento del fondo
indennita di risoluzione rapporto;

— un aumento dell’onerosita nel corso dell’esercizio 2005 applicata sui plafond dalle banche Man-
danti, che, per ragioni di mercato, non €& stato possibile ribaltare immediatamente sulla rete com-
merciale, riducendo di conseguenza la marginalita di Conafi (pill precisamente il costo della raccol-
ta a decorrere dal 16 gennaio 2005 aumentd dello 0,50% circa, e fu interamente sopportato da
Conafi quale diminuzione della sua marginalita).

La flessione del risultato operativo va altresi attribuita anche ad un maggior costo di struttura resosi
necessario per adeguarsi al volume di attivita raggiunto. L'andamento dell’utile di esercizio riflette
quanto gia rilevato sul risultato operativo e sul margine di intermediazione.

Di seguito sono commentate le variazioni registrate nelle voci di conto economico degli esercizi chiusi
al 31 dicembre 2005 e 2004.
Interessi attivi

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Su crediti verso banche 51.391 67.403 (23,8%)
Su crediti verso clienti 501.176 36.539 1271,6%
Altri 40.719 47.126 (13,6%)
Totale 593.286 151.068 292,7%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi attivi passa da Euro 151.068 nel 2004 ad Euro 593.286 nel 2005 (aumento del
292,7%). L'aumento & relativo sia alla crescita degli interessi attivi di mora sia agli interessi attivi sui
pre-finanziamenti che maturano a partire dalla fine del 2004 in sostituzione della precedente commis-
sione fissa. La voce Altri accoglie I'importo per interessi attivi calcolati sull’attualizzazione dei fondi
rischi e oneri in applicazione del Principio Contabile Internazionale n. 37.
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Interessi passivi

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Su debiti verso banche 197.433 166.948 18,3%
Altri 448.220 62.575 616,3%
Totale 645.653 229.523 181,3%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi passivi passa da Euro 229.523 nel 2004 ad Euro 645.653 nel 2005 (aumento del
181,3%). L'incremento della voce interessi passivi su debiti verso banche & dovuta ad una esposizio-
ne media superiore a quella registrata nel 2004 correlata all’incremento dell’attivita aziendale. La
voce Altri accoglie interessi passivi verso la clientela relativi allo sconto di finanziamenti diretti e cedu-
ti pro soluto pari a Euro 257.660 (attivita presente solo nel 2005) e interessi su addebiti per estinzioni
per Euro 127.271 (valore non presente nel 2004).

Commissioni attive

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Commissioni da intermediazione 27.178.558  25.036.629 8,5%
Altre 195.521 372.626 (47,5%)
Totale 27.374.079 25.409.255 7,7%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce commissioni attive passa da Euro 25.409.255 nel 2004 ad Euro 27.374.079 nel 2005
(aumento del 7,7%). Le commissioni per intermediazione sono suddivise al 31 dicembre 2005 in com-
missioni di intermediazione indiretta per Euro 19.750.027 (pari a Euro 25.036.629 nel 2004) e in
commissioni per intermediazione diretta con la cessione del credito pro soluto per Euro 7.428.531
(non presenti nel 2004). La variazione della voce rispetto all’esercizio precedente € da imputare alla
diversa composizione dei prodotti intermediati; di fatto il numero delle pratiche collocate & rimasto
pressoché invariato passando da 8.876 nel 2004 a 8.738 nel 2005.

La voce Altre comprende le commissioni attive per estinzione anticipata per Euro 195.521 (pari a
Euro 74.148 nel 2004).

Commissioni passive

La seguente tabella riporta I'andamento della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Commissioni passive 18.610.181 14.134.065 31,6%
Totale 18.610.181 14.134.065 31,6%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce commissioni passive passa da Euro 14.134.065 nel 2004 a Euro 18.610.181 nel 2005
(aumento del 31,6%). L'incremento rispetto all’esercizio precedente € piu che proporzionale se con-
frontato con I'andamento delle commissioni attive. Le motivazioni che hanno generato tale maggiore
proporzionalita sono elencate a commento del margine di intermediazione.

Margine di intermediazione

IFRS Variazione % (a)
Valori espressi in Euro 2005 2004 2005/2004
Margine di intermediazione 8.711.531 11.196.735 (22,2%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
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La riduzione del margine di intermediazione nel 2005 & dovuto ad un aumento dell’incidenza delle com-
missioni passive rapportate alle commissioni attive, che passano dal 55,6% nel 2004 al 67,9% nel
2005, a causa di:

— un diverso mix di prodotti collocati;

— un riduzione del margine commissionale dovuto da un lato all’incremento nell’onerosita che le ban-
che Mandanti hanno riflesso sui contratti di finanziamento, a cui non sono corrisposte da parte del-
I’Emittente analoghe variazioni delle commissioni attive e questo al fine di mantenere sostanzial-
mente invariato il costo complessivo a carico del cliente (interessi piu commissioni), dall’altro alla
remunerazione corrisposta alla rete commerciale che per motivi di mercato si € incrementata;

— una sostituzione di alcuni contratti di mediazione con contratti di agenzia maggiormente onerosi per
gli oneri contributivi a carico dell’Emittente.

Rettifiche per deterioramento crediti

La seguente tabella riporta I'andamento della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Rettifiche per deterioramento crediti 506.567 225.550 124,6%
Totale 506.567 225.550 124,6%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce in oggetto passa da Euro 225.550 nel 2004 ad Euro 506.567 nel 2005 e rappresenta le sva-
lutazioni analitiche dei crediti aventi dubbia esigibilita.

Rettifiche di valore sui crediti 2005 2004 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Svalutazione crediti verso amministrazioni 22.041 10.308 11.733 113,8%
Svalutazione anticipi provvigionali a brokers 106.093 7.762 98.331 1.266,8%
Svalutazione altri crediti 0 15.759 (15.759) (100,0%)
Svalutazione crediti verso clienti in incaglio 42.062 18.875 23.187 122,8%
Svalutazione crediti verso clienti in sofferenza 244.891 172.846 72.045 41, 7%
Svalutazione riserva collettiva 39.396 (] 39.396 n-a
Perdite su crediti 52.084 0 52.084 n-a
TOTALE 506.567 225.550 281.017 124,6%

Le principali variazioni, connesse ai crediti incagliati ed in sofferenza, trovano rispondenza in un aumen-
to del valore nominale dei medesimi che al 31 dicembre 2005 ammontavano rispettivamente ad Euro
483.814 ed Euro 785.734, contro i 216.596 Euro ed i 360.347 Euro del 2004. Nella tabella che
segue viene riportata I'incidenza percentuale delle rettifiche di valore sui crediti suddivisi per tipologia
di creditore e rapportate al loro valore originario.

Desctrizione 31/12/2005 31/12/2004

Valore Lordo Rettifiche Incidenza Valore Lordo  Rettifiche Incidenza

dei Crediti di valore percentuale dei Crediti di valore percentuale

Incagli 483.814 42.062 8,69% 216.596 18.875 8,71%

Sofferenze 785.734 244.891 31,17% 360.346 172.846 47,97%

Altri crediti 0 17.136 15.759 91,96%

Amministrazioni terze cedute 130.221 22.041 16,93% 86.033 10.308 11,98%

Brokers 298.532 106.093 35,54% 57.831 7.762 13,42%
Svalutazione riserva collettiva 9.879.217 39.396 0,4%
Perdite su crediti 52.084 52.084 100,0%

Totale 11.629.603 506.567 4,4% 737.943 225.550 30,6%

Commento dell’incidenza relativa

La svalutazione di crediti verso clienti rappresenta la parte preponderante delle svalutazioni effettuate,
trattandosi la tipologia di credito per pre-finanziamenti quello dove si concentra I'area di rischio di cre-
dito per la Societa.

L'aumento della produzione nel 2004 ha generato un aumento degli anticipi provvigionali corrisposti ai
broker che ha comportato nel 2005 maggiori crediti deteriorati aventi questa origine, di conseguenza
I'incidenza relativa delle svalutazioni inerenti agli anticipi provvigionali alla rete commerciale.
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Spese amministrative

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Spese del personale 3.346.311 2.703.520 23,8%
Altre spese amministrative 2.128.092 1.961.293 8,5%
Totale 5.474.403 4.664.813 17,4%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce spese amministrative passa da Euro 4.664.813 nel 2004 ad Euro 5.474.403 nel 2005
(aumento del 17,4%). L'incremento & dovuto principalmente ad un aumento del costo del personale
determinato dall’aumento della forza lavoro media che & passata dalle 60 unita del 2004 alle 87
unita del 2005.

Rettifiche di valore su immobilizzazioni materiali ed immateriali

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Immobilizzazioni materiali 119.055 72.988 63,1%
Immobilizzazioni immateriali 16.761 4971 237,2%
Totale 135.816 77.959 74,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce aumenta da Euro 77.959 nel 2004 ad Euro 135.816 nel 2005. Lincremento & dovuto agli
investimenti in immobilizzazioni materiali per I'apertura di nuovi uffici e all’acquisto di software.

Accantonamenti netti per fondi rischi ed oneri

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Accant. Fondo ind. supp. di clientela 271.702 190.770 42,4%
Accant. Fondo svalutazione crediti 0 0 -
Accant. Patto di non concorrenza 99.653 33.977 193,3%
Totale 371.355 224.747 65,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce accantonamenti netti per fondi rischi ed oneri passa da Euro 224.747 nel 2004 ad
Euro 371.355 nel 2005.

La voce é costituita principalmente dall’accantonamento al fondo indennita suppletiva di clientela, che
nel 2005 ha subito un incremento del 42,4% dovuto principalmente all’ingresso di nuovi agenti nella
rete commerciale della Societa. L'incremento del numero di agenti ha determinato conseguentemente
un incremento dell’accantonamento al fondo oneri futuri per il patto di non concorrenza.
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Altri oneri di gestione

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto. Ai fini di una
migliore comprensione dei dati si precisa che in accordo con quanto previsto dal Principio Contabile
Internazionale IAS n. 1 la colonna “IFRS” accoglie la riclassifica delle componenti straordinarie.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005,/2004
Costi incasso quote Poste 3.434 1.758 95,3%
Costi incasso quote INPDAD 39.517 33.026 19,7%
Spese di notifica 87.168 53.894 61,7%
Costo per convenzioni 75.605 15.467 388,8%
Abbuoni passivi per rinnovi 14.861 4.234 251,0%
Costi assicurativi 0CS 0 0 -
Costi assicurativi pensionati ns. carico 0 0 -
Rivalsa provvigioni assicurative 0 0 -
Altri costi 3.333 2.126 56,8%
Sopravvenienze passive 95.302 208.355 (54,3%)
Sopravvenienze passive da condono 0 0 -
Rettifiche IAS/IFRS 0 13.753 (100,0%)
Totale 319.220 332.613 (4,0%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce altri oneri di gestione passa da Euro 332.612 nel 2004 ad Euro 319.220 nel 2005 (decre-
mento del 4,0%) e comprende:

— le spese di notifica per un importo pari ad Euro 87.168, in crescita del 61,8% rispetto all’esercizio
precedente. L'incremento della voce € attribuibile all’incremento del volume di pratiche finanziate
nel corso dell’esercizio;

— la voce costi per incasso, gia spiegata al punto precedente, si incrementa in relazione all’aumento
del numero di pratiche finanziate dalla Societa;

— le componenti straordinarie, qui riclassificate in accordo con il principio contabile internazionale IAS
n. 1 accolgono oneri non imputati per competenza nei precedenti bilanci.

Altri proventi di gestione

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)

2005 2004 2005/2004
Recupero Spese istruttoria 6.260 7.130 (12,2%)
Provvigioni attive assicurazioni 736.180 863.762 (14,8%)
Spese di istruttoria 1.693.450 1.529.044 10,8%
Riaddebito costi rete commerciale 0 39.952 (100,0%)
Altri proventi di gestione 70.205 40.853 71,8%
Proventi straordinari 383.714 193.673 98,1%
Totale 2.889.809 2.674.414 8,1%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce Altri proventi di gestione passa da Euro 2.674.414 nel 2004 ad Euro 2.889.809 nel 2005
(aumento del 8,1%). La voce risulta principalmente costituita dalle provvigioni attive su assicurazioni e
dalle spese istruttoria pratica addebitate alla clientela all’atto dell’erogazione del finanziamento. La
variazione della voce non risulta significativa e non & da attribuire ad eventi particolari.

Nel rispetto del principio contabile internazionale IAS n. 1, le componenti di reddito straordinarie, rap-
presentate principalmente da proventi non imputati per competenza nei precedenti bilanci, sono state
classificate nella voce proventi straordinari.
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Imposte dell’esercizio e Utile/Perdita dell’esercizio

Nella seguente tabella si riporta I'andamento delle voci in oggetto e I'incidenza delle imposte sull’uti-

le ante imposte.

Valori espressi in Euro IFRS Variazione % (a)
2005 2004 2005/2004
Utile ante imposte 4.793.978 8.345.468 (42,6%)
Imposte dell’esercizio 2.009.161 3.355.063 (40,1%)
Utile di esercizio 2.784.817 4.990.405 (44,2%)

Incidenza imposte sull’utile ante imposte

41,80% 40,20%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Il risultato dell’esercizio passa da Euro 4.990.405 nel 2004 ad Euro 2.784.817 nel 2005. Tale anda-
mento consegue alla variazione registrata nel risultato operativo (che diminuisce di Euro 3.551.490) e
all’aumento dell’incidenza percentuale delle imposte dell’esercizio sul risultato ante imposte.

9.2.3 Analisi dell’landamento economico per gli esercizi 2004 e 2003

Nella seguente tabella sono esposti i conti economici relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2004

e 2003 predisposti in accordo con i Principi Contabili Italiani:

Valori espressi in Euro

Principi Contabili Italiani

Variazione % (a)

2004 2003 2004/2003

Interessi attivi 103.942 291.013 (64,3%)
Interessi passivi (273.569) (301.001) (9,1%)
Commissioni attive 25.409.255  15.421.560 64,8%
Commissioni passive (14.086.610) (8.315.328) 69,4%
Margine di intermediazione 11.153.018 7.096.244 57,2%
Rettifiche per deterioramento crediti (225.550) (83.398) 170,5%
Spese amministrative (4.560.145) (2.776.676) 64,2%
Rettifiche di valore att. materiali e immateriali (84.867) (66.763) 27,1%
Acc.ti netti per fondi per rischi e oneri (190.770) (291.362) (34,5%)
Altri oneri di gestione (695.360) (477.539) 45,6%
Altri proventi di gestione 2.995.167 1.616.941 85,2%
Risultato operativo 8.391.493 5.017.447 67,2%
Imposte dell’esercizio (3.372.085) (2.206.500) 52,8%
5.019.408 2.810.947 78,6%

Utile (Perdita) d’esercizio

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Il margine di intermediazione € passato da Euro 7.096.244 nel 2003 ad Euro 11.153.018 nel 2004
(secondo i Principi Contabili Italiani), con un incremento del 57,2%. Tale incremento & da imputarsi prin-
cipalmente all’incremento dei volumi di attivita dell’Emittente. L'andamento del risultato operativo e

dell’utile di esercizio riflette tale incremento di volumi di attivita.

Di seguito sono commentate le variazioni registrate nelle voci di conto economico degli esercizi chiusi

al 31 dicembre 2004 e 2003.

Interessi attivi

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Principi Contabili Italiani

Variazione % (a)

Valori espressi in Euro 003 2004/2003
Su crediti verso banche 65.480 12.186 437,3%
Su crediti verso clienti 38.462 278.827 (86,2%)
Altri - - n-a
Totale 103.942 291.013 (64,3%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi attivi passa da Euro 291.013 nel 2003 ad Euro 103.942 nel 2004 (diminuzione del
64,3%) e risulta composta da interessi attivi maturati su crediti verso banche e su crediti verso clienti.

Gli interessi maturati verso banche hanno fatto registrare un incremento del 437,3% attribuibile ad un

incremento medio delle disponibilita presso banche.
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Gli interessi maturati su crediti verso clienti passano da Euro 278.827 nel 2003 ad Euro 38.462 nel
2004 (riduzione dell’86,2%). La riduzione deriva dalla riclassificazione nel bilancio 2004 delle com-
missioni fisse maturate sui pre-finanziamenti correttamente imputate alla voce commissioni attive,
per un importo pari ad Euro 298.479.

Interessi passivi

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)

2004 2003 2004/ 2003
Su debiti verso banche 210.994 297.997 (29,2%)
Altri 62.575 3.004 1983,1%
Totale 273.569 301.001 (9,1%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce interessi passivi passa da Euro 301.001 nel 2003 ad Euro 273.569 nel 2004 (riduzione del
9,1%). La variazione trova giustificazione in un minor utilizzo degli affidamenti bancari nel corso dell’e-
sercizio 2004, rispetto all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, da cui deriva un minor carico di oneri
finanziari su debiti verso banche. L'incremento della voce interessi passivi verso Altri & dovuta princi-
palmente a interessi passivi maturati su passivita fiscali per dilazioni di pagamento pari a Euro 30.985
e interessi passivi per dietimi a clienti pari a Euro 30.366.

Commissioni attive

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)

200 2004/2003
Commissioni da intermediazione 25.036.629 15.421.560 62,3%
Altre 372.626 - n-a
Totale 25.409.255 15.421.560 64,8%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce commissioni attive passa da Euro 15.421.560 nel 2003 ad Euro 25.409.255 nel 2004
(aumento del 64,8%). Le commissioni attive da intermediazione, derivanti dall’attivita di collocamento
di finanziamenti, rappresentano i ricavi tipici dell’Emittente. La variazione della voce rispetto all’eser-
cizio precedente & da imputare all’incremento del numero delle pratiche intermediate che & passato da
5.332 del 2003 a 8.876 del 2004, con un aumento del 66,5%.

La voce altre commissioni attive pari ad Euro 372.626 comprende:

— per Euro 74.148 le commissioni maturate su pratiche estinte anticipatamente dalla clientela;
— per Euro 298.478 le commissioni attive su pre-finanziamenti.

Commissioni passive

La seguente tabella riporta I'andamento della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani  Variazione % (a)

2004 2003 2004/2003
Commissioni passive 14.086.610 8.315.328 69,4%
Totale 14.086.610 8.315.328 69,4%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce commissioni passive passa da Euro 8.315.328 nel 2003 ad Euro 14.086.610 nel 2004
(aumento del 69,4%). Tali costi sono inerenti alle provvigioni corrisposte agli agenti e ad altri interme-
diari ed e correlata, al pari delle commissioni attive, al numero di pratiche intermediate. La variazione
trova dunque giustificazione nell’aumento del volume di affari della Societa.
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Margine di intermediazione

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani  Variazione % (a)
2003 2004/ 2003

Margine di intermediazione 11.153.018 7.096.244 57,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

L'incremento & da imputarsi sostanzialmente allo sviluppo dell’operativita della Societa dovuta all’in-
cremento del numero delle pratiche intermediate che & passato da 5.332 del 2003 a 8.876 del 2004,
con un aumento del 66,5%.

Rettifiche per deterioramento crediti

La seguente tabella riporta I'andamento della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani  Variazione % (a)

2004 2003 2004/2003
Rettifiche per deterioramento crediti 225.550 83.398 170,5%
Totale 225.550 83.398 170,5%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce in oggetto passa da Euro 83.398 nel 2003 ad Euro 225.550 nel 2004 e rappresenta le sva-
lutazioni analitiche dei crediti aventi dubbia esigibilita.

Rettifiche di valore sui crediti 2004 2003 Variazioni Variazioni

Assolute percentuali
Svalutazione crediti verso amministrazioni 10.308 0 10.308 n-a
Svalutazione anticipi prowvigionali a brokers 7.762 0 7.762 n-a
Svalutazione altri crediti 15.759 0 15.759 n-a
Svalutazione crediti in incaglio 18.875 0 18.875 n-a
Svalutazione crediti in sofferenza 172.846 83.398 89.448 107,3%
TOTALE 225.550 83.398 142.152 170,5%

Le principali variazioni, connesse ai crediti incagliati ed in sofferenza, trovano rispondenza in un aumen-
to del valore nominale dei medesimi che al 31 dicembre 2004 ammontavano rispettivamente ad Euro
216.596 ed Euro 360.347, contro i 4.130 Euro ed i 145.320 Euro del 2003. Nella tabella che segue
viene riportata I'incidenza percentuale delle rettifiche di valore sui crediti suddivisi per tipologia di cre-
ditore e rapportate al loro valore originario.

Descrizione 31/12/2004 31/12/2003
Valore Lordo Rettifiche Incidenza Valore Lordo Rettifiche Incidenza
dei Crediti di valore percentuale dei Crediti di valore percentuale
Incagli 216.596 18.875 8,71% 4.130
Sofferenze 360.346 172.846 47,97% 145.320 83.398 57,3%
Altri crediti 17.136 15.759 91,96%
Amministrazioni terze cedute 86.033 10.308 11,98%
Brokers 57.831 7.762 13,42%
Totale 737.943 225.550 149.450 83.398

Commento dell’incidenza relativa

La svalutazione di crediti verso clienti rappresenta la parte preponderante delle svalutazioni effettuate,
trattandosi la tipologia di credito per pre-finanziamenti quello dove si concentra I'area di rischio di cre-
dito per la Societa.
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Spese amministrative

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)

2004 2003 2004/2003
Spese del personale 2.060.849 890.855 131,3%
Altre spese amministrative 2.499.296 1.885.821 32,5%
Totale 4.560.145 2.776.676 64,2%

(b) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce spese amministrative passa da Euro 2.776.676 nel 2003 ad Euro 4.560.145 nel 2004
(aumento del 64,2%). L'incremento & dovuto principalmente ad un aumento del costo del personale
determinato dall’utilizzo di lavoratori interinali nel 2004 e all’aumento della forza lavoro media che &
passata dalle 38 unita del 2003 alle 60 unita del 2004.

Rettifiche di valore su immobilizzazioni materiali ed immateriali

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
003 2004/2003

Immobilizz. Materiali 72.988 55.739 30,9%
Immobilizz. Immateriali 11.879 11.024 7,8%
Totale 84.867 66.763 27,1%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce aumenta da Euro 66.763 nel 2003 ad Euro 84.867 nel 2004. La variazione € connessa alla
politica di investimento effettuata dall’Emittente nel corso del 2004. Nel corso di tale esercizio sono
stati effettuati investimenti in impianti e macchinari per Euro 59.207, attrezzature industriali e com-
merciali per Euro 186.355 ed in automezzi per Euro 64.720. Inoltre risultano capitalizzati costi aventi
utilita pluriennale per un importo pari ad Euro 17.913 relativi principalmente alle ristrutturazioni su
beni di terzi.

Accantonamenti netti per fondi rischi ed oneri

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
003 2004/2003

Accant. Fondo ind. supp. di clientela 190.770 0 -
Accant. Fondo svalutazione crediti (0] 291.362 (100,0%)
Accant. Patto di non concorrenza 0 0 -
Totale 190.770 291.362 (34,5%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce passa da Euro 291.362 nel 2003 ad Euro 190.770 nel 2004. Le principali variazioni riguar-
dano:

— I"accantonamento al fondo indennita suppletiva di clientela rilevato nel bilancio chiuso al 31 dicem-
bre 2004 a seguito della sottoscrizione di contratti di agenzia con agenti monomandatari e pluri-
mandatari;

— l'assenza di accantonamenti al fondo rischi su crediti nel bilancio chiuso al 31 dicembre 2004

dovuta al fatto che la Societa aveva ritenuto congruo il fondo stanziato al 31 dicembre 2003 per
accogliere eventuali perdite derivanti dai rischi in essere.
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Altri oneri di gestione

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto. Ai fini di una
migliore comprensione dei dati si precisa che in accordo con quanto previsto dal Principio Contabile
Internazionale IAS n. 1 la colonna “IFRS” accoglie la riclassifica delle componenti straordinarie.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani  Variazione % (a)
003 2004/2003

Costi incasso quote Poste 1.758 0 -
Costi incasso quote INPDAD 33.026 0 -
Spese di notifica 53.894 0 -
Costo per convenzioni 15.467 0 -
Abbuoni passivi per rinnovi 4.234 0 -
Costi assicurativi OCS 6.948 1.713 305,6%
Costi assicurativi pensionati ns. carico 50.925 89.376 (43,0%)
Rivalsa prowvigioni assicurative 320.753 268.128 19,6%
Altri costi 0 45.198 (100,0%)
Sopravvenienze passive 208.355 16.339 1175,2%
Sopravvenienze passive da condono 0 56.785 (100,0%)
Rettifiche IAS/IFRS 0 0 -
Totale 695.360 477.539 45,6%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce altri oneri di gestione passa da Euro 477.539 nel 2003 ad Euro 695.360 nel 2004 (aumen-
to del 45,6%) e comprende:

— la quota parte delle prowvigioni assicurative che la Societa retrocede ad alcuni istituti finanziari in virtu
di specifici accordi commerciali aventi scadenza 2004 e non rinnovati negli esercizi successivi. L'am-
montare di tali oneri & pari rispettivamente ad Euro 320.752 nel 2004 ed Euro 268.128 nel 2003;

— la voce costi assicurativi pensionati nostro carico rappresenta il maggior costo dell’assicurazione
rispetto a quello indicato nel contratto con la clientela di cui I’Emittente si fa carico. Tali costi varia-
no in funzione della tipologia di finanziamenti collocati dalla Societa cui corrispondono diverse tipo-
logie di assicurazione. La riduzione dal 2003 al 2004 & da attribuire alle diverse forme tecniche di
finanziamenti gestiti dalla Societa, principalmente & venuta meno la convenzione con i pensionati;

— la voce spese di notifica rappresenta il costo che la Societa sostiene per la notifica tramite ufficia-
le giudiziario all’amministrazione terza ceduta della documentazione relativa al finanziamento. L'in-
cremento del costo & direttamente attribuibile all’incremento del volume d’affari della Societa;

— la voce costi per incasso rappresenta i costi addebitati da INPDAP e Poste Italiane all’atto dei
pagamenti mensili che, in base a specifiche convenzioni stipulate dalla Societa, non possono esse-
re riaddebitate alla clientela.

Altri proventi di gestione

Nella seguente tabella sono dettagliate le principali componenti della voce in oggetto.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)

2004 2003 2004/2003
Recupero Spese istruttoria 7.130 13.979 (49,0%)
Provvigioni attive assicurazioni 1.184.515 576.879 105,3%
Spese di istruttoria 1.529.044 869.448 75,9%
Riaddebito costi rete commerciale 39.952 113.702 (64,9%)
Altri proventi di gestione 40.853 8.090 405,0%
Proventi straordinari 193.673 34.843 455,8%
Totale 2.995.167 1.616.941 85,2%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La voce altri proventi di gestione passa da Euro 1.616.938 nel 2003 ad Euro 2.995.167 nel 2004
(aumento dell’85,2%). Le principali variazioni riguardano:

— le Prowvigioni attive da assicurazioni che rappresentano le provvigioni maturate a favore dall’Emit-
tente per la stipulazione dei contratti di assicurazione a copertura del rischio vita e rischio impiego,
cosi come previsto dall’articolo 54 del D.RR. n. 180/1950. Tali prowvigioni ammontano al 31 dicem-
bre 2004 ad Euro 1.184.515, contro Euro 576.879 (aumento del 105,3%). L'aumento & da attri-
buire all’laumento del volume d’affari della Societa;

— le Spese di istruttoria pratica addebitate alla clientela all’atto dell’erogazione del finanziamento.
L'incremento della voce rispetto al 2003 & da attribuire all’incremento del volume di affari;
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— la voce Riaddebito costi rete commerciale rappresenta i costi che la Societa ha sostenuto ed ha
riaddebitato alla rete nel corso dell’esercizio 2003 e dell’esercizio 2004, per le proprie agenzie
sparse sul territorio nazionale, gestite da terzi. La riduzione della voce € da attribuire ad una pro-
gressiva riduzione delle agenzie;

— la voce Proventi straordinari si riferisce principalmente a sopravvenienze attive relative a compo-
nenti di reddito non stanziati per competenza nei precedenti bilanci e sono state qui riclassificate
nel rispetto del principio contabile internazionale IAS n. 1.

Imposte dell’esercizio e Utile/Perdita dell’esercizio

Nella seguente tabella si riporta I'andamento delle voci in oggetto e I'incidenza delle imposte sull’uti-
le ante imposte.

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione % (a)

2004 200: 2004/2003
Utile ante imposte 8.391.493 5.017.447 67,2%
Imposte dell’esercizio 3.372.085 2.206.500 52,8%
Utile di esercizio 5.019.408 2.810.947 78,6%
Incidenza imposte sull’utile ante imposte 40,20% 44,00%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Il risultato dell’esercizio passa da Euro 2.810.947 nel 2003 ad Euro 5.019.408 nel 2004. Tale anda-
mento consegue alla significativa variazione registrata nel risultato operativo (migliorato di
Euro 3.374.046) e alla diminuzione dall’incidenza percentuale (3,8%) delle imposte dell’esercizio sul
risultato ante imposte a seguito della variazione nella normativa fiscale vigente nel 2004 che ha intro-
dotto una riduzione delle aliquote Irap e Irpeg.

9.3 ANALISI DELLANDAMENTO PATRIMONIALE E FINANZIARIO

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004,/2003
Cassa e disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,8% (97,1%)
Attivita finanziarie disponibili
per la vendita 128.385 25.595 (0] 0 401,6% -
Crediti 26.771.964 15.302.633 13.259.589 12.024.710 75,0% 10,3%
Immobilizzazioni 525.033 358.679 400.197 157.000 46,4% 154,9%
Altre attivita 5.592.457 5.626.859 7.649.246 3.381.269 (0,6%) 126,2%
Totale attivo 33.019.483 21.315.063 21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%
Debiti 13.877.909 6.516.549 6.516.550 6.180.438 113,0% 5,4%
Fondi per rischi e oneri 679.947 337.159 345.722 101.217 101,7% 241,6%
Altre passivita 10.526.260 8.311.453 8.247.502 5.145.439 26,6% 60,3%
Patrimonio netto 7.935.367 6.149.901 6.200.555 4.181.147 29,0% 48,3%

Totale passivo e
patrimonio netto 33.019.483 21.315.063 21.310.329 15.608.241 54,9% 36,5%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

Di seguito vengono commentate le voci maggiormente significative dello stato patrimoniale dell’Emit-
tente.

Crediti

La voce Crediti accoglie i crediti verso banche e i crediti verso la clientela dettagliati nelle tabelle che
seguono:

Crediti verso banche

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Conti correnti di corrispondenza 8.540.093 1.768.523 1.768.453 2.865.287 382,9% (38,3%)
Finanziamenti in corso di
accreditamento 7.559.985 6.869.975 6.872.969 6.023.328 10,0% 14,1%
Totale 16.100.078 8.638.498 8.641.422 8.888.615 86,4% (2,8%)

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.
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2005,/2004 IFRS

L'incremento delle disponibilita sui conti correnti corrisponde all’'incremento dei debiti verso le banche.
Tale variazione & stata messa in atto dalla Societa per generare la liquidita necessaria all’erogazione
dei pre-finanziamenti in particolare per quanto riguarda la cessione del quinto sui pensionati Inps a
seguito dello sviluppo previsto nei primi mesi del 2006.

La voce crediti per finanziamenti si riferisce ai crediti verso banche per pratiche perfezionate alla data
di bilancio e non ancora incassate; I'incremento rispetto all’esercizio precedente & da attribuire alla
crescita dell’operativita aziendale avvenuta nell’esercizio 2005.

2004 /2003 Principi Contabili Italiani

La voce comprende i saldi attivi di conto corrente e i finanziamenti in corso di accreditamento relativi
alle pratiche perfezionate alla data di chiusura dell’esercizio e non ancora accreditate da parte delle
banche.

Crediti verso la clientela

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Crediti 9.721.042 6.324.320 4.232.945 3.039.352 53,7% 39,3%
Attivita deteriorate 716.208 339.815 385.222 96.743 110,8% 298,2%
Totale 10.437.250 6.664.135 4.618.167 3.136.095 56,6% 47,3%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

2005/2004 IFRS

La voce crediti comprende:

— crediti verso amministrazioni terze cedute per quote scadute ma non ancora incassate per un
importo pari ad Euro 1.625.221 nel 2005 e pari a Euro 1.322.254 nel 2004;

— crediti per commissioni maturate su pratiche liquidate e non ancora perfezionate per un importo
pari ad Euro 1.104.528 nel 2005 e pari ad Euro 488.141 nel 2004;

— crediti verso la clientela per pre-finanziamenti per complessivi Euro 6.636.248 nel 2005, di cui
Euro 3.824.835 per cessioni indirette (pari ad Euro 4.513.924 nel 2004) e ad Euro 2.811.413 per
cessioni dirette (non presenti nell’esercizio 2004).

La voce attivita deteriorate include le posizioni in sofferenza e incagliate sulle quali la Societa ha effet-
tuato svalutazioni specifiche come esposto nella tabella seguente:

Valori espressi in Euro IFRS Variazione

2005 2004 Assoluta Percentuale
Crediti in pre e incaglio 483.814 216.596 267.218 123,3%
Svalutazione crediti in incaglio (92.189) (37.892) (54.297) 143,3%
Crediti in sofferenza 785.734 360.347 425.387 118,0%
Svalutazione crediti in sofferenza (461.150) (199.236) (261.915) 131,5%
Totale 716.208 339.815 376.393 110,7%

2004/2003 Principi Contabili Italiani

| crediti verso la clientela comprendono sostanzialmente i pre-finanziamenti su contratti da perfezio-
nare; I'incremento della voce del 39,3% & dovuta all’aumento dell’operativita aziendale.

La voce attivita deteriorate include le posizioni in sofferenza e incagliate sulle quali la Societa ha effet-
tuato svalutazioni specifiche come esposto nella tabella seguente:

Valori espressi in Euro Principi Contabili Italiani Variazione

2004 2003 Assoluta Percentuale
Crediti in pre e incaglio 216.596 34.821 181.775 522,0%
Svalutazione crediti in incaglio (18.875) 0 (18.875) n-a
Crediti in sofferenza 360.347 145.320 215.027 147,9%
Svalutazione crediti in sofferenza (172.846) (83.398) (89.448) 107,2%
Totale 385.222 96.743 288.479 298,2%
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Debiti

La voce debiti accoglie i debiti verso banche e i debiti verso la clientela dettagliati nelle tabelle che
seguono:

Debiti verso banche

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Conti correnti di corrispondenza 7.593.925 2.408.426 2.408.426 5.727.334 215,3% (57,9%)
Debiti per estinzioni anticipate 5.406.589 3.788.772 3.788.772 379.690 42, 7% 897,9%
Totale 13.000.514 6.197.198 6.197.198 6.107.024 109,8% 1,5%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

2005,/2004 IFRS

L'incremento della voce rispetto all’esercizio precedente € relativo all’laumento dell’attivita della
Societa alla fine dell’esercizio 2005 (in particolare sulla cessione del quinto dei pensionati INPS) da
cui é dipeso un utilizzo delle linee di fido per avere la disponibilita necessaria sui conti correnti di ero-
gazione: pertanto I'incremento dei conti correnti passivi € direttamente correlabile all’incremento dei
conti correnti attivi.

2004 /2003 Principi contabili italiani

Il totale della voce debiti verso banche evidenzia un andamento in linea con il precedente esercizio.

Debiti verso clientela

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione % (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Debiti diversi 243.867 39.033 39.033 5.084 524,8% 667,8%
Debiti per quote da rimborsare 633.528 280.319 280.319 68.330 126,0% 310,2%
Totale 877.395 319.352 319.352 73.414 174,7% 335,0%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

2005,/2004 IFRS

La voce debiti verso la clientela comprende principalmente i debiti relativi alle quote da rimborsare ai
clienti per estinzioni anticipate per un importo pari ad Euro 633.528 (Euro 280.319 al 31 dicembre
2004).

L’aumento del debito &€ connesso con I'aumento del numero delle estinzioni anticipate che sono pas-
sate a 2.355 nel 2005 contro le 1.048 del 2004.

2004 /2003 Principi Contabili Italiani

L'incremento della voce pari a Euro 245.938 & sostanzialmente attribuibile ai debiti per quote da rim-
borsare il cui valore rappresenta quote incassate per errore dell’amministrazione ordinante.

9.4 INFORMAZIONI RIGUARDANTI POLITICHE O FATTORI DI NATURA GOVERNATIVA, ECONOMICA,
FISCALE, MONETARIA O POLITICA CHE ABBIANO AVUTO, 0 POTREBBERO AVERE, DIRETTA-
MENTE O INDIRETTAMENTE, RIPERCUSSIONI SIGNIFICATIVE SULL'ATTIVITA DELLEMITTENTE

| seguenti fattori potrebbero avere, direttamente o indirettamente, ripercussioni significative sull’attivita
svolta dal Gruppo:

— modifica della regolamentazione a cui sono assoggettate le attivita del Gruppo (ad esempio, in
materia di finanziamenti rimborsabili tramite cessione del quinto dello stipendio o della pensione,
di normativa sugli intermediari finanziari iscritti nell’elenco generale previsto dall’articolo 106 del
TUB e nell’elenco speciale previsto dall’art. 107 TUB, di usura, di pensioni, di TFR, ecc.);

— variabili macroeconomiche, quali il livello medio e la variabilita della ricchezza e del reddito dispo-
nibile nelle famiglie, il livello di spesa per consumi, il livello dei tassi di interesse, il livello di infla-
zione, il Prodotto Interno Lordo (PIL) e I'andamento della spesa pubblica.
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CAPITOLO X - RISORSE FINANZIARIE

10.1 PREMESSA

Le informazioni sotto riportate sono tratte per quanto riguarda i dati patrimoniali, dai saldi espressi:

nella relazione trimestrale consolidata dell’Emittente chiusa al 30 settembre 2006 redatta in
conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS;

nel bilancio intermedio consolidato dell’Emittente chiuso al 30 giugno 2006 redatto in conformita
ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS;

nei prospetti consolidati pro-forma dell’Emittente al 31 dicembre 2005 redatti in conformita ai Prin-
cipi Contabili Internazionali IAS/IFRS.

nei bilanci dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005 e 2004 riesposti in conformita
ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS;

nei bilanci dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2004 e 2003 redatti in conformita
ai Principi Contabili Italiani.

Detti bilanci e prospetti sono illustrati alla Sezione Prima, Capitolo XX. Per una maggiore informazione
sull’evoluzione patrimoniale, economica e finanziaria dell’Emittente si rinvia alla Sezione Prima, Capi-
tolo IX e Capitolo XX.

10.2 INFORMAZIONI RIGUARDANTI LE RISORSE FINANZIARIE DELLEMITTENTE

10.2.1 Informazioni riguardanti le risorse finanziarie dell’Emittente al 30 settembre 2006 e al 30

giugno 2006

La rappresentazione delle risorse finanziarie consolidate al 30 settembre 2006, al 30 giugno 2006 e
al 31 dicembre 2005 (pro-forma) & esposta nella tabella seguente:

Valori espressi in Euro Consolidato Consolidato Pro-forma Variazione % Variazione %

30/09/2006  30/06/2006  31/12/2005 set. 06/giu. 06 giu. 06/dic. 05

Disponibilita liquide 2.184 3.326 2.000 (34,3%) 66,3%
C/C di corrispondenza attivi 9.226.364 10.893.309 8.593.024 (15,3%) 26,8%
Liquidita finanziaria (A) 9.228.548 10.896.635 8.595.024 (15,3%) 26,8%
C/C di corrispondenza passivi (3.487.474) (1.963.182) (7.593.925) 77,6% (74,1%)
Liquidita finanziaria netta (B) 5.741.074 8.933.453 1.001.099 (35,7%) 792,4%
Finanziamenti in corso di accreditamento 4.029.316 4.402.521 7.559.985 (8,5%) (41,8%)
Debiti verso altri finanziatori 0 0 (301.916) - (100,0%)
Debiti per estinzioni anticipate (6.235.686) (4.338.462) (5.406.589) 43,7% (19,8%)
Saldo finanziario corrente (C) (2.206.370) 64.059 1.851.480 (3.544,3%) (96,5%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.534.704 8.997.512 2.852.579 (60,7%) 215,4%
Mezzi propri 8.824.043 9.018.160 7.935.367 (2,2%) 13,6%

L'incremento della posizione finanziaria netta al 30 giugno 2006 & determinato dai seguenti eventi:

a fine 2005 si era dato corso ad un forte utilizzo degli affidamenti a causa di una grossa richiesta
di finanziamenti ai pensionati; tale circostanza non si € piu verificata al 30 giugno 2006, riducendo
di fatto I'esposizione dei conti correnti passivi;

nel corso del primo semestre 2006 si sono ridotti sia i tempi di perfezionamento delle pratiche sia
la tempistica degli accreditamenti da parte delle banche Mandanti, mantenendo costante il livello
di disponibilita liquide sui conti correnti attivi in capo alla controllante;

la controllata ha apportato liquidita finanziaria per Euro 1.735.748 (Euro 52.930 al 31 dicembre
2005).
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La rappresentazione della posizione finanziaria netta consolidata al 31 dicembre 2006 & esposta nella
tabella seguente:

Valori espressi in Euro Consolidato

31/12/2006
Disponibilita liquide 3.602
C/C di corrispondenza attivi 13.237.043
Liquidita finanziaria (A) 13.240.644
C/C di corrispondenza passivi (32.842)
Liquidita finanziaria netta (B) 13.207.802
Finanziamenti in corso di accreditamento 1.506.310
Debiti verso altri finanziatori 0
Debiti per estinzioni anticipate (7.439.698)
Saldo finanziario corrente (C) (5.933.388)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 7.274.414

10.2.2 Informazioni riguardanti le risorse finanziarie dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 2005,
2004 e 2003

L'Emittente ottiene le risorse necessarie al finanziamento delle proprie attivita tramite il mercato ban-
cario mediante la forma di affidamenti di cassa (I’approvvigionamento avviene esclusivamente in Euro)
e mediante I'impiego di mezzi propri. La rappresentazione delle risorse finanziarie dell’Emittente &
esposta nella tabella seguente:

Valori espressi in Euro IFRS Principi Contabili Italiani Variazione (a)
2005 2004 2004 2003 2005/2004 2004/2003
Disponibilita liquide 1.644 1.297 1.297 45.262 26,8% (97,1%)
C/C di corrispondenza attivi 8.540.093 1.768.523 1.768.453 2.865.287 382,9% (38,3%)
Liquidita finanziaria (A) 8.541.737 1.769.820 1.769.750 2.910.549 382,6% (39,2%)
C/C di corrispondenza passivi (7.593.925) (2.408.416) (2.408.416) (5.727.333) 215,3% (57,9%)
Liquidita finanziaria netta (B) 947.812 (638.596) (638.666) (2.816.784) (248,4%) (77,3%)
Finanziamenti in corso di
accreditamento 7.559.985 6.869.975 6.872.969 6.023.328 10,0% 14,1%
Debiti per estinzioni anticipate (5.406.589) (3.788.772) (3.788.772) (379.690) 42, 7% 897,9%
Saldo finanziario corrente (C) 2.153.396 3.081.203 3.084.197 5.643.638 (30,1%) (45,4%)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 3.101.208 2.442.607 2.445.531 2.826.854 26,9% (13,5%)
Mezzi Propri 7.935.367 6.149.901 6.200.555 4.181.147 29,0% 48,3%

(a) Variazione percentuale rispetto all’esercizio precedente.

La Posizione Finanziaria Netta presenta un andamento pressoché costante nel periodo analizzato pur
evidenziando una differente composizione delle principali voci.

Si segnala che il miglioramento della liquidita finanziaria netta, divenuta positiva al 31 dicembre 2005
€ dipesa dalla necessita da parte della Societa di disporre delle risorse finanziarie necessarie all’ero-
gazione dei pre-finanziamenti, prevalentemente attribuibili alla cessione del quinto su pensionati INPS
avvenuta nei primi mesi del 2006.

Il saldo finanziario corrente evidenzia un andamento decrescente dovuto principalmente all’aumento
dei debiti nei confronti delle amministrazioni cedute per rate incassate e non piu dovute relative a
finanziamenti estinti prima della scadenza originaria.

10.3 FLUSSI DI CASSA

10.3.1 Flussi di cassa relativi al primo semestre 2006

Nella seguente tabella sono riportate le variazioni della liquidita finanziaria del Gruppo nel semestre

chiuso al 30 giugno 2006. Tale analisi & stata predisposta sulla base dei prospetti consolidati pro-
forma al 31 dicembre 2005 allegati nella Sezione Prima, Capitolo XX.
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ATTIVITA OPERATIVA 1° sem 2006

1. GESTIONE 1.940.299
— interessi attivi e proventi assimilati 241.921
— interessi passivi e oneri assimilati (428.472)
— dividendi e proventi assimilati
— commissioni attive 11.806.202
— commissioni passive (7.366.658)
— spese per il personale (2.673.636)
— altri costi (270.181)
— altri ricavi 1.837.116
— imposte (1.205.993)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 6.501.218
— attivita finanziarie al fair value 134
— crediti 4.614.847
— altre attivita 1.886.237
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALL'INCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (186.869)
— altre attivita (186.869)
4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 2.666.437
— debiti 484.771
— altre passivita 2.181.666
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE (8.013.657)
— debiti (7.000.786)
— altre passivita (1.012.871)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 2.907.428
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 1° sem 2006
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI (1]
2. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DI (44.972)
— attivita materiali (20.035)
— attivita immateriali (24.937)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (44.972)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (560.846)

— emissione/acquisti di azioni proprie
— emissione/acquisto strumenti di capitale

— distribuzione dividendi e altre finalita (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO 2.301.611
RICONCILIAZIONE: 30/06/2006
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 8.595.023
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 2.301.611
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 10.896.634

Nel semestre chiuso al 30 giugno 2006, la Societa ha generato liquidita per un ammontare pari ad
Euro 2.301.611.

Flusso monetario generato dall’attivita operativa (A)

La gestione operativa presenta una variazione positiva in termini di generazione di cassa di
Euro 2.907.428 per il semestre chiuso al 30 giugno 2006. L'incremento € dovuto per Euro 1.940.299
derivante dalla gestione operativa dell’Emittente, la parte restante € da attribuirsi all’effetto combinato
dal minor utilizzo degli affidamenti bancari e da un decremento dei crediti dovuto a minori erogazioni di
pre-finanziamenti per una maggiore operativita del Gruppo come intermediario di un operatore finanziario.

Flusso monetario assorbito dall’attivita d’investimento (B)

L'assorbimento di cassa nel semestre 2006 per Euro 44.972, riguarda principalmente investimenti in
software e hardware.

Flusso monetario generato dall’attivita finanziaria (C )

Nel corso del semestre chiuso al 30 giugno 2006 I’attivita finanziaria ha assorbito cassa per
Euro 560.846 per dividendi distribuiti agli Azionisti.
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10.3.2 Flussi di cassa relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003

Nella seguente tabella sono riportate le variazioni della liquidita finanziaria della Societa negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003. Tale analisi deve essere letta congiuntamente ai bilanci rela-
tivi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005, 2004 e 2003 riportati nella Sezione Prima, Capitolo XX.

IFRS Principi Contabili Italiani
2005 2004 2004 2003

Attivita operativa

Gestione 3.798.555 5.518.660 5.574.330 3.293.225
— interessi attivi e proventi assimilati 593.286 151.068 103.942 291.013
— interessi passivi ed oneri assimilati (645.653) (229.523) (273.569) (301.001)
— commissioni attive 27.374.079  25.409.255 25.409.255 15.421.560
— commissioni passive (18.610.181) (14.134.065) (14.086.610) (8.315.328)
— spese per il personale (3.346.311) (2.703.520) (2.007.114) (837.734)
— altri costi (2.447.313)  (2.293.906) (3.000.983) (2.340.883)
— altri ricavi 2.889.809 2.674.414 2.801.494 1.582.098
— imposte (2.009.161) (3.355.063) (3.372.085) (2.206.500)
Liquidita generata dalla riduzione delle attivita finanziarie 34.403 0 0 0
Altre attivita 34.403 0 0 0
Liquidita assorbita dall’incremento delle attivita finanziarie (5.306.471) (6.858.361) (6.825.240) (6.541.037)
Attivita finanziarie disponibili per la vendita (102.468) (25.464) 0 0
Crediti verso la clientela e finanziamenti in corso di

accreditamento (5.204.003) (4.600.236) (2.557.263) (4.508.394)
Altre attivita 0 (2.232.661) (4.267.977) (2.032.643)
Liquidita generata dall’incremento delle passivita finanziarie 9.547.600 3.513.280 3.438.175 4.614.710
Debiti 7.361.360 336.111 336.112 296.105
Altre passivita 2.186.240 3.177.169 3.102.063 4.318.605
Liquidita assorbita dal rimborso/riacquisto delle passivita

finanziarie 0 0 V] (1]

Altre passivita
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita operativa (A) 8.074.086 2.173.582 2.187.265 1.366.898

Attivita di investimento

Liquidita generata dal decremento di: 8.795 0 0 127.313
— attivita materiali 8.795 0 0 0
— partecipazioni 0 0 0 127.313
Liquidita assorbita dall’incremento di: (310.965) (314.310) (328.064) (155.468)
— attivita materiali (267.631) (310.145) (310.282) (137.119)
— attivita immateriali (43.334) (4.165) (17.782) (18.349)
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di

investimento (B) (302.170) (314.310) (328.064) (28.155)
Attivita di finanziamento
— distribuzione di dividendi (1.000.000)  (3.000.000) (3.000.000) 0
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di

finanziamento (C) (1.000.000) (3.000.000) (3.000.000) 0

Liquidita netta generata/assorbita nell’esercizio (D) = (A+B+C) 6.771.917 (1.140.729) (1.140.799) 1.338.743

Riconciliazione 2005 2004 2004 2003
Cassa e disponibilita all’inizio dell’esercizio 1.769.820 2.910.549 2.910.549 1.571.806
Disponibilita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 6.771.917 (1.140.729) (1.140.799) 1.338.743
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 8.541.737 1.769.820 1.769.750 2.910.549

2005 e 2004 IFRS

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005, la Societa ha generato liquidita per un ammontare pari ad
Euro 6.771.917 contro un assorbimento di liquidita pari ad Euro 1.140.729 dell’esercizio precedente.
Liquidita netta generata dall’attivita operativa (A)

La gestione operativa presenta una variazione positiva in termini di generazione di cassa passando ad
Euro 8.074.086 nel 2005 da Euro 2.173.582 nel 2004.

Tale evoluzione dipende:

— dalla riduzione della liquidita generata dalla gestione che passa da Euro 5.518.660 del 2004 ad
Euro 3.798.555 del 2005 dovuta principalmente alla riduzione del margine di intermediazione e dal-
I'aumento dei costi di struttura;
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— dalla riduzione della liquidita assorbita dall’incremento delle attivita finanziarie a seguito di minori
acconti di imposta versati nel 2005 e dall’aumento dei crediti verso la clientela per pre-finanzia-
menti, che trova giustificazione nell’elevato volume di anticipi erogati alla fine dell’esercizio 2005;

— dall'incremento della liquidita generata dalle passivita finanziarie che passa da Euro 3.513.280 nel
2004 ad Euro 9.547.600 dovuto all’incremento dell’esposizione debitoria nei confronti delle ban-
che per conti correnti di corrispondenza e per debiti finanziari correnti per estinzioni anticipate.

Liquidita netta assorbita dall’attivita d’investimento (B)

L'attivita di investimento ha generato un assorbimento di cassa nel 2005 pari ad Euro 302.170 in
linea con gli investimenti effettuati nell’esercizio precedente.

Liquidita netta assorbita dall’attivita finanziaria (C)

Nel corso dell’esercizio al 31 dicembre 2005, I'attivita finanziaria ha assorbito cassa per Euro 1 milio-
ne pari alla distribuzione dei dividendi.

2004 e 2003 Principi Contabili Italiani

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004, la Societa ha complessivamente assorbito liquidita per un
ammontare pari ad Euro 1.140.799 contro una generazione di liquidita pari ad Euro 1.338.743 dell’e-
sercizio 2003.

Liquidita netta generata dall’attivita operativa (A)

La liquidita generata dalla gestione operativa presenta una variazione positiva in termini di generazio-
ne di cassa passando ad Euro 2.187.265 nel 2004 a cui ha contribuito principalmente la gestione
operativa da Euro 1.366.898 nel 2003.

In particolare:

— al 31 dicembre 2004 la voce crediti verso la clientela e finanziamenti in corso di accreditamento ha
subito una variazione positiva rispetto all’esercizio precedente di Euro 2.557.263 direttamente
attribuibile al maggior volume di affari registrato dalla Societa nel corso dell’esercizio, contro una
variazione al 31 dicembre 2003 di Euro 4.508.394;

— al 31 dicembre 2004 la voce altre attivita ha subito un incremento rispetto all’esercizio preceden-
te per un ammontare pari ad Euro 4.267.977 derivanti principalmente da un incremento dei credi-
ti verso I'Erario per acconti di imposta versati nel corso dell’esercizio € da un incremento dei cre-
diti verso amministrazioni terze cedute per rate scadute e non ancora incassate.

Liquidita netta assorbita dall’attivita d’investimento (B)

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004, I'attivita d’investimento ha assorbito cassa per
Euro 328.064 contro un assorbimento di cassa nel corso del 2003 per Euro 28.155.

Tale variazione deriva dagli investimenti effettuati dalla Societa nel corso dell’esercizio 2004 pari ad
Euro 310.282.

Liquidita netta assorbita dall’attivita finanziaria (C)

Nel corso dell’esercizio al 31 dicembre 2004, I'attivita finanziaria ha assorbito cassa per
Euro 3.000.000 pari alla distribuzione dei dividendi.

10.4 INDICAZIONE DEL FABBISOGNO FINANZIARIO E DELLA STRUTTURA DEL FINANZIAMENTO
DELLEMITTENTE

L'Emittente fa fronte al proprio fabbisogno finanziario, alla Data del Prospetto di Quotazione prevalen-
temente legato all’attivita tipica di pre-finanziamento, mediante affidamenti di cassa a revoca conces-
si dalle istituzioni finanziarie con le quali la Societa ha in essere mandati di intermediazione. Nella
tabella seguente viene rappresentata la situazione degli affidamenti (su cui la Societa non ha rilascia-
to nessun tipo di garanzia) in essere alla data del 30 settembre 2006, al 30 giugno 2006 e al 31
dicembre 2005.
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Istituto Fido Scadenza Tasso debitore Commissioni Saldo c/c Disponibilita
Max scoperto 30/09/2006 di fido

(a) (b) (a+b)

Meliorbanca 10.000.000 a revoca 7,32% 0 1.010.867 11.010.867
Apulia 10.000.000 a revoca 4,03% 0 (2.800.040) 7.199.960
BPER 5.000.000 a revoca 4,68% 0 (673.006) 4.326.994
Neos Finance 5.000.000 a revoca 7,04% 0,125 (124) 4.999.876
Pop. Sondrio 250.000 a revoca 3,41% 0 52.924 302.924
Istituto Fido Scadenza Tasso debitore Commissioni Saldo c/c Disponibilita
Max scoperto 30/06/2006 di fido

(a) (b) (a+b)

Meliorbanca 10.000.000 a revoca 7,12% 0 4.245.692 14.245.692
Apulia 10.000.000 a revoca 3,63% 0 (1.943.162) 8.056.838
BPER 5.000.000 a revoca 7,04% 0 188.251 5.188.251
Neos Finance 5.000.000 a revoca Euribor 3m 0,125 (8.384) 4.991.616

+3,90
Pop. Sondrio 250.000 a revoca 3,63% 0 208.224 458.224

Al 30 giugno 2006 la controllata Italifin non aveva in essere affidamenti né aveva rilasciato garanzie
nei confronti del sistema bancario.

Istituto Fido Scadenza Tasso debitore Commissioni Saldo c/c Disponibilita
Max scoperto 31/12/2005 di fido

(a) (b) (a+b)

Meliorbanca 10.000.000 a revoca 7,13% 0 (5.210.260) 4.789.740
BPER 5.000.000 a revoca 6,34% 0 (1.438.903) 3.561.097
Neos Finance 5.000.000 a revoca Euribor 3m 0,125 (883.827) 4.116.173

+3,90%
Pop. Sondrio 250.000 a revoca 3,33% 0 (52.889) 197.111

10.5 Limitazioni all’uso delle risorse finanziarie che abbiano avuto, potrebbero avere, direttamente
e/o indirettamente ripercussioni significative sull’attivita dell’Emittente

Non si sono verificate limitazioni all’uso delle risorse finanziarie che abbiano determinato ripercussio-
ni significative sull’attivita dell’Emittente, né la Societa ritiene che ne sussistano attualmente, se non
quelle correlate alla natura dell’attivita svolta.

10.6 Fonti previste dei finanziamenti necessari per adempiere agli impegni derivanti da investi-
menti in corso di realizzazione o di futura attuazione

Alla Data del Prospetto di Quotazione la Societa non ha assunto impegni per I'esecuzione di specifici
investimenti futuri, in ogni caso, I'Emittente finanziera eventuali investimenti futuri con i flussi di cassa
e se del caso con il ricorso al debito.
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CAPITOLO XI - RICERCA E SVILUPPO, BREVETTI E LICENZE

11.1 RICERCA E SVILUPPO

L’Emittente non svolge una vera e propria attivita di ricerca e sviluppo, ma, nel corso degli anni, I’atti-
vita svolta dalla Societa ha portato allo sviluppo ed alla realizzazione di applicativi informatici a sup-
porto della attivita di gestione delle posizioni contrattuali aperte e dell’attivita commerciale (quale, in
primo luogo, CQSWeb). Sono stati inoltre sviluppati strumenti di reportistica che consentono ai clienti
ed alle aziende convenzionate di monitorare le proprie posizioni in tempo reale via Internet e con un
elevato livello di dettaglio. Per ulteriori informazioni sulle modalita di sviluppo e di realizzazione del
CQSWeb, cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4.

11.2 PROPRIETA INTELLETTUALE

11.2.1 Marchi e domain names

La seguente tabella riporta il dettaglio dei marchi utilizzati dal Gruppo Conafi per i quali lo stesso ha
presentato domanda di registrazione presso |’Ufficio Italiano Brevetti e Marchi.

Marchio Classe merceologica Numero della domanda Data di registrazione

Conafi 35-Pubblicita
36-Affari finanziari

TO 1990 C 50507 24 agosto 1993
(rinnovato in data 9 ottobre 2000

e registrato in data 15 ottobre 2003)

Conafi 35-Pubblicita TO 2001 C 3514 26 novembre 2004
36-Affari finanziari

Conafi 35-Pubblicita AL 2002 C 54 20 giugno 2006
36-Affari finanziari

C Point 35-Pubblicita AL 2003 C 19 In attesa di registrazione

36-Affari finanziari (domanda presentata in

data 29 gennaio 2003)
24 settembre 2003
24 settembre 2003

42-Varie
36-Affari finanziari
36-Affari finanziari
37-Costruzioni e riparazioni
35-Pubblicita
36-Affari finanziari
41-Educazione e svaghi
42-Varie

35-Pubblicita
36-Affari finanziari

TO 2000 C 1398
TO 2000 C 1397

Tuttointernet
Tuttirisparmi

Tuttimmobili

TO 2000 C 1396 24 settembre 2003

Tuttoconsulenze

TO 1999 C 1001
TO 1996 C 34

8 luglio 2002
30 marzo 1998
(domanda di rinnovo in
data 1 dicembre 2005)
In attesa di registrazione
(domanda presentata in
data 20 dicembre 2004)

Tuttiprestiti

35-Pubblicita
36-Affari finanziari

Prestito AL 2004 C 190

Il Gruppo é titolare dei domain names internet elencati nella seguente tabella.

Titolare Dominio Internet Scadenza Data di registrazione
Conafi www.conafi.it 9 settembre 2007 14 aprile 2006
Conafi www.cqsweb.it 14 aprile 2007 14 aprile 2006
Italifin www.italifin.it 30 novembre 2007 22 novembre 2006
Conafi www.ioprestito.it 27 settembre 2007 27 settembre 2006
Conafi www.conafiprestito.it 27 settembre 2007 27 settembre 2006

11.2.2 Brevetti

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo Conafi non é titolare di alcun brevetto per invenzione

industriale.
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CAPITOLO XII - INFORMAZIONI SULLE TENDENZE PREVISTE

12.1 TENDENZE RECENTI SUI MERCATI IN CUI OPERA IL GRUPPO

Tra il 30 settembre 2006 e la Data del Prospetto di Quotazione non sono state registrate particolari
tendenze sui mercati nell’andamento delle vendite e/o dei margini di intermediazione e nell’evoluzio-
ne dei costi e dei prezzi di vendita dei prodotti Conafi, in grado di condizionare, in positivo o in negati-
vo, 'attivita della Societa e/o del Gruppo Conafi.

12.2 TENDENZE, INCERTEZZE, RICHIESTE, IMPEGNI O FATTI NOTI CHE POTREBBERO RAGIONE-
VOLMENTE AVERE RIPERCUSSIONI SIGNIFICATIVE SULLE PROSPETTIVE DELLEMITTENTE
ALMENO PER L'ESERCIZIO IN CORSO

In data 20 luglio 2006 I’Emittente ha stipulato con Futuro S.p.A. (“Futuro”), una convenzione che pre-
vede (a) la cessione a Futuro dei crediti vantati da Conafi derivanti da contratti di finanziamento con
rimborso mediante CQS, CQP o DR ai sensi del D.RPR. 180/1950 e successive modificazioni ed inte-
grazioni,nonché della normativa secondaria e degli artt. 1260 e segg. del codice civile, e (b) un man-
dato a Conafi di provvedere all’'incasso dei crediti medesimi alle loro naturali scadenze ed a riversare
gli incassi stessi, entro i termini pattuiti, a Futuro, con garanzia del “non riscosso per riscosso” (ossia,
con I'impegno di Conafi di assicurare il regolare ammortamento della rata mensile scaduta, indipen-
dentemente dall’avvenuto pagamento da parte dell’ATC e/o del soggetto finanziato). Tale mandato
all’incasso & revocabile a libera discrezione di Futuro senza alcun conseguente diritto risarcitorio a
favore di Conafi; in caso di revoca del mandato verra meno la clausola del “non riscosso per riscosso”
per le rate venute successivamente a scadere. Per tutta la durata del mandato di gestione degli incas-
si, Conafi avra comunque sempre diritto al rimborso degli interessi di mora maturati dalla data di sca-
denza di ciascuna rata fino all’effettivo incasso, nonché di tutte le spese di sollecito affrontate.

Ai sensi della convenzione, pertanto, Conafi garantisce la sola esistenza del credito al momento della
cessione, cosi rinunciando, invece, Futuro alla garanzia della solvenza dei debitori ceduti da parte di
Conafi a fronte dell'impegno di Conafi di assicurare il regolare ammortamento con la clausola del
“non riscosso per riscosso”.

Per ciascuna operazione di cessione di credito Conafi si impegna a stipulare con primarie compagnie
di assicurazione, di gradimento di Futuro, le polizze assicurative contro il rischio impiego e/o il rischio
vita del debitore ceduto. La durata della convenzione € fissata fino al 31 dicembre 2009 con rinnovo
automatico per periodi consecutivi di 2 anni a decorrere dalla scadenza dell’accordo, salvo comunica-
zione di recesso da far pervenire alla controparte con preavviso di almeno 6 mesi rispetto al termine
di scadenza.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, la Societa non ha ancora dato effettivo avvio all’operativita di
tale modalita di erogazione dei finanziamenti, principalmente in considerazione dell’assunzione di
responsabilita da parte dell’Emittente, comunque correlata al mandato all’incasso con garanzia del
“non riscosso per riscosso”, tenuto conto altresi della attuale disponibilita patrimoniale dell’Emittente
stesso. Non & pertanto allo stato possibile prevedere eventuali effetti di tale convenzione sull’attivita
dell’Emittente. Al riguardo, tuttavia, si rileva che, in considerazione della prestazione, da parte di Cona-
fi, della garanzia del “non riscosso per riscosso”, I'eventuale importo sottostante il credito derivante
dall’eventuale attivazione di detta convenzione potrebbe essere iscritto, ai sensi degli IAS, nell’attivo
patrimoniale, come se, sostanzialmente, si trattasse di cessione del credito pro-solvendo.

Infine, si riportano di seguito i Montanti Lordi collocati dal Gruppo per tipologia di prodotto con riferi-
mento ai dodici mesi chiusi al 31 dicembre 2006, ai nove mesi chiusi al 30 settembre 2006 ed ai sei
mesi chiusi al 30 giugno 2006:

Tipologia 12 mesi al 31 dicembre 2006 9 mesi al 30 settembre 2006 6 mesi al 30 giugno 2006
(Pro-forma) (Pro-forma) (Pro-forma)

N. Prat. Montante N. Prat. Montante N. Prat. Montante

Lordo € Lordo € Lordo €

CQs 3.418 67.590.396 2.689 52.375.692 2.009 38.152.632
CQP 4.672 83.381.760 2.152 37.665.000 1.768 31.344.624
DP 982 19.534.848 747 14.648.556 554 10.348.452
Altro (*) 1752 19.472.627 493 4.717.721 34 322.140
TOTALE 10.824 189.979.631 6.081 109.406.969 4.365 80.167.848

(*) La voce Altro si riferisce ai prestiti personali collocati da Italifin per soggetti terzi.
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L'incremento dei volumi & principalmente imputabile sia all’inizio del consolidamento della rete interna,
sia al consolidamento della rete esterna e, in particolare, al miglioramento dei rapporti di collabora-
zione dell’Emittente con i Convenzionati attivi.

In data 4 novembre 2006, Conafi ha stipulato con SILF S.p.A. - Societa Italiana Leasing e Finanzia-
menti iscritta all’elenco speciale di cui all’art. 107 del TUB (“SILF”) un accordo quadro di collabora-
zione, non esclusiva, avente ad oggetto la promozione da parte di Conafi di prestiti personali erogati da
SILF a favore di potenziali clienti residenti in Italia. L'accordo prevede che SILF metta a disposizione di
Conafi un adeguato livello di servizi finalizzati alla gestione dei propri prodotti finanziari di cui assume
direttamente la gestione operativa (tramite la propria struttura organizzativa ed adeguati supporti tec-
nici). E altresi previsto che SILF possa, a suo insindacabile giudizio, accettare o rifiutare le proposte di
prestiti personali pervenute da Conafi e che le condizioni contrattuali dei prestiti siano stabilite dalla
sola SILF. Il diritto alle provvigioni di Conafi sorge solo allorché il rapporto con i potenziali clienti si sia
perfezionato con 'accettazione da parte di SILF o dei soggetti terzi nell’interesse dei quali opera. L'ac-
cordo ha validita sino al 31 dicembre 2007, con rinnovo automatico di anno in anno, salva disdetta con
preawviso di almeno due mesi.

In data 22 dicembre 2006, Conafi ha stipulato con Linea S.p.A. iscritta all’elenco speciale di cui
all’art. 107 del TUB (“Linea”) un accordo quadro di collaborazione, non esclusiva, avente ad oggetto
I’attivita di messa in relazione da parte di Conafi di persone fisiche interessate ad ottenere prestiti per-
sonali e/o carte di credito rispettivamente emessi e gestite da Linea. L'accordo prevede che Linea
possa, a suo insindacabile giudizio, accettare 0 meno le proposte pervenute tramite Conafi - senza
alcun diritto di compenso o di indennizzo in caso di mancata accettazione - e che le condizioni con-
trattuali dei prestiti siano stabilite dalla sola Linea. Il diritto alle provvigioni di Conafi sorge solo allor-
ché il rapporto con i potenziali clienti si sia perfezionato con I’erogazione del finanziamento o con I'e-
missione della carta di credito da parte di Linea. Linea ha facolta di risolvere il rapporto in qualsiasi
momento, con preawviso di trenta giorni.

In data 5 febbraio 2007 il Gruppo Conafi ha iniziato I'attivita di collocamento di prestiti personali per
soggetti terzi anche tramite la rete esterna.

Per ulteriori informazioni in merito alla rete esterna, vedasi Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo
6.1.2.1.

Infine, in data 23 febbraio 2007 & entrato in vigore il Decreto 27 dicembre 2006, n. 313 del Ministe-
ro dell’Economia e delle Finanze di cui all’articolo 13-bis del D.l. 35/2005 che disciplina i prestiti da
estinguersi con cessione di quota della pensione; il management prevede che la recente emanazione
del Decreto 313/2006 possa avere rilevanti effetti nel settore dei finanziamenti assistiti dalla cessio-
ne del quinto della pensione, quali ad esempio, il fatto che I'accesso al credito sara previsto sulla base
della titolarita della pensione, senza particolari valutazioni del merito creditizio del pensionato (come
awiene gia oggi per i finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto dello stipendio), con
conseguente aumento nel numero di pensionati che potranno far ricorso a tale forma di finanziamen-
to. Tali effetti saranno correlati, tra I'altro, alla conoscenza del settore di riferimento, oltre che alla
capacita ed alla velocita di recepimento delle nuove disposizioni regolamentari da parte di Conafi e
degli altri operatori del settore.
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CAPITOLO XIil - PREVISIONI O STIME DEGLI UTILI

Nel presente Prospetto di Quotazione non € inclusa alcuna previsione o stima degli utili.
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CAPITOLO XIV - ORGANI DI AMMINISTRAZIONE, DI DIREZIONE O DI VIGILANZA E
PRINCIPALI DIRIGENTI

14.1 ORGANI SOCIALI E PRINCIPALI DIRIGENTI

14.1.1 Consiglio di amministrazione

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Prospetto di Quotazione, composto
da 7 membri, & stato nominato dall’assemblea del 27 luglio 2006 e rimarra in carica fino all’approva-
zione del bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. | componenti del consiglio di amministra-
zione sono indicati nella tabella che segue.

Nome e cognome Carica Ruolo Luogo e data di nascita

Nunzio Chiolo Presidente del consiglio di Amministratore esecutivo Mazzarino (CL), 4 febbraio 1958
amministrazione ed
Amministratore Delegato

Giuseppe Vigorelli Amministratore Delegato Amministratore esecutivo Milano, 26 dicembre 1957
Fabio Alfieri Amministratore Amministratore non esecutivo Guastalla (RE), 1 dicembre 1951
Giuseppe Vimercati Amministratore Amministratore non esecutivo Calusco d’Adda (BG), 1 luglio 1948
Mauro Pontillo Amministratore Amministratore non esecutivo Torino, 8 febbraio 1962
Lionello Jona Celesia  Amministratore Amministratore indipendente Torino, 14 giugno 1936
Carlo Colombotti Amministratore Amministratore indipendente e Tonypandy (Gran Bretagna),

lead independent director 23 agosto 1939

I componenti del consiglio di amministrazione sono tutti domiciliati per la carica presso la sede della
Societa.

Per ulteriori informazioni in merito ai componenti del consiglio di amministrazione si rimanda ai
curricula vitae indicati di seguito nel presente Paragrafo.

Viene di seguito riportato un breve curriculum vitae di ogni amministratore, dal quale emergono la com-
petenza e |I’esperienza maturate in materia di gestione aziendale.

Nunzio Chiolo - nato a Mazzarino (CL) il 4 febbraio 1958, ha conseguito la laurea in Economia Azien-
dale presso il Politecnico di Studi Economici Aziendali di Lugano (Svizzera); dal 1980 al 1986 presta
la propria attivita nell’Ufficio Riscontro, Sviluppo e Segreteria Fidi presso il Banco Ambrosiano S.p.A..
Dal 1986 al 1988 collabora presso Fida S.p.A. nel settore Sviluppo e Coordinamento della rete com-
merciale di promotori finanziari. Dal 30 marzo 1988 ricopre la carica di Presidente ed amministratore
delegato presso I'Emittente.

Giuseppe Vigorelli - nato a Milano il 26 dicembre 1957, ha conseguito la laurea in Economia Politica
presso I’'Universita Commerciale “Luigi Bocconi” di Milano; dal 1983 al 1988 & procuratore di agenzia
presso la Banca Provinciale Lombarda (ora Sanpaolo IMI S.p.A.); dal 1989 al 2000 & consigliere di
amministrazione in Assiafin Consulting S.r.I.; dal 1994 al 2000, svolge attivita di amministratore dele-
gato presso Assiafin S.I.M S.p.A. (ora Cortal Consors S.I.M. S.p.A.) e, nel 2000 e nel 2001 collabora
con Cortal Consors S.I.M. S.p.A. in qualita di dirigente. Dal 12 aprile 2001 ricopre la carica di ammi-
nistratore delegato presso I’'Emittente.

Fabio Alfieri - nato a Guastalla (RE) I’1 dicembre 1951, ha conseguito la laurea in economia e com-
mercio. Nel 1976 & stato assunto presso la Banca Popolare di Modena (ora Banca Popolare dell’Emi-
lia Romagna) presso la quale nel corso degli anni ha rivestito una serie di incarichi e dal 1996 ha ini-
Ziato a ricoprire ruoli direttivi presso la Direzione Centrale Crediti. Attualmente ricopre presso la banca
I'incarico di Vice Responsabile Direzione Crediti con la qualifica di Vice Direttore e la carica di ammi-
nistratore presso I'Emittente.

Giuseppe Vimercati - nato a Calusco d’Adda (BG) I'1 luglio 1948, ha conseguito la laurea in economia
aziendale presso I'Universita Bocconi di Milano nel 1974. E iscritto all’albo dei dottori commercialisti
dal 1988 ed all’albo dei revisori contabili dal 1995. Dal 1974 al 1978 ha lavorato presso Reconta
(attualmente Reconta Ernst Young S.p.A.), poi presso la SAF — Societa Azionaria Fiduciaria — societa del
gruppo BNL. Successivamente & stato assunto come dirigente presso la Centrale Finanziaria Genera-
le S.p.A. (gruppo Banco Ambrosiano — attualmente gruppo Intesa Sanpaolo) con ulteriori altre cariche
presso societa del gruppo. Attualmente ricopre la carica di amministratore presso I'Emittente.

Mauro Pontillo - nato a Torino I'8 febbraio 1962, ha conseguito il diploma di ragioniere e perito com-
merciale nel 1981. E iscritto al collegio dei ragionieri e periti commerciali, all’elenco dei revisori con-
tabili, oltre che all’albo dei consulenti tecnici del Tribunale di Torino ed all’albo dei periti del Tribunale

- 119



di Torino. E titolare di uno studio professionale e svolge da oltre un ventennio attivita di consulenza
fiscale, contabile e civilistica rivolta principalmente alle societa di capitali. Attualmente ricopre la cari-
ca di amministratore presso I'Emittente.

Lionello Jona Celesia - nato a Torino il 14 giugno 1936, ha conseguito la laurea in economia e com-
mercio presso |I’'Universita di Torino. E iscritto all’ordine dei dottori commercialisti di Torino, al registro
dei revisori contabili nonché all’albo dei consulenti tecnici presso il tribunale. E libero docente in con-
tabilita di stato e professore associato di diritto tributario presso I’Universita di Torino. Autore di nume-
rose pubblicazioni in ambito prettamente tributario, esercita la libera professione di dottore commer-
cialista. E attualmente amministratore presso I’Emittente.

Carlo Colombotti - nato a Tonypandy (Gran Bretagna) il 23 agosto 1939, ha conseguito la laurea in giu-
risprudenza presso la London University nel 1961, éd & stato abilitato alla professione di avvocato
(Solicitor) nel 1965. Precedentemente €& stato socio dello studio legale Amhurst Brown Colombotti,
nonché presidente del British Italian Law Association e consulente legale dell’ambasciata italiana e di
altre istituzioni pubbliche italiane in Gran Bretagna. Professore universitario presso la University Colle-
ge of London, attualmente € consulente presso uno studio legale internazionale e ricopre la carica di
amministratore presso I'Emittente.

Il Presidente del consiglio di amministrazione ed amministratore delegato, Nunzio Chiolo, & coniugato
con il principale dirigente del Gruppo, Maria Laperchia.

Salvo quanto precede, nessuno dei membri del consiglio di amministrazione ha rapporti di parentela
con gli altri membri del consiglio di amministrazione, con i componenti del collegio sindacale o con il
principale dirigente del Gruppo, Maria Laperchia.

La seguente tabella indica le cariche ricoperte dagli attuali componenti del consiglio di amministrazio-
ne dell’Emittente, nonché le partecipazioni da essi detenute (considerate rilevanti rispetto al Gruppo
Conafi) attualmente e nei cinque anni precedenti la Data del Prospetto di Quotazione:

Nome e cognome Carica attuale Attivita svolte al di Stato della carica Societa rilevanti Stato della
presso 'Emittente fuori dell’Emittente partecipate partecipazione
Nunzio Chiolo Presidente del Consiglio Amministratore unico: Conafi vigente
di Amministrazione ed
Amministratore Delegato - Alite S.r.l. (**) vigente Alite S.r.l. (**) vigente
Presidente del consiglio di amministrazione:
SPAQ S.r.l. (*) vigente
Italifin S.r.l. (*) vigente
Amministratore:
SPAQ S.r.l. (*) vigente
Presidente del consiglio di amministrazione e
Amministratore Delegato:
Tuttiprestiti S.r.l. cessata
Tuttoconsulenze S.r.l. cessata
Presidente del consiglio
di amministrazione:
Tuttiservizi S.r.l. cessata
Amministratore unico:
Finblu S.r.l. in liquidazione cessata
Giuseppe Vigorelli Amministratore Amministratore: SPAQ S.r.l. (*) vigente
Delegato SPAQ S.r.l. (*) vigente
Tuttiprestiti S.r.l. cessata
Servizi Imprenditoriali S.r.l. cessata
Assiafin Consulting S.r.l. cessata
New Trend S.r.l. in liquidazione cessata
Tuttiservizi S.r.l. cessata
Liquidatore:
Trading Italia S.r.l. vigente
Fabio Alfieri Amministratore Amministratore: Banca Popolare
dell’Emilia Romagna vigente
Banca Popolare dell’lrpinia cessata
Banca Popolare di Salerno S.p.A.  cessata
Factorit S.p.A. cessata
ABF Leasing S.p.A. vigente
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Nome e cognome

Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al di Stato della carica
fuori dell’Emittente

Societa rilevanti
partecipate

Stato della
partecipazione

Giuseppe
Vimercati

Amministratore

Presidente del Collegio Sindacale:

Esarc S.p.A. vigente
Immobiliare Rivera S.p.A. vigente
Astoria Park Hotel S.p.A. cessata
GSP Immobiliare S.p.A. vigente
Sindaco effettivo:

Hamon Custodin S.p.A. cessata
Immobiliare Duomo S.r.l. cessata
Veneta Gestione Servizi

Pubblici S.p.A. cessata
Tritecnica S.r.l. cessata
Immovi S.p.A. cessata
Officine Vica S.p.A. vigente
Sindaco supplente:

Forgest Costruzioni S.p.A. vigente
Costruzioni edili piemontesi

C.E.R S.p.A. vigente
Ecofin di Edoardo Cocini

&C. s.a.p.a. cessata
PSC S.p.A. cessata
Amministratore unico:

Nabi S.r.l. vigente
For event S.r.I. vigente
Luval Immobiliare S.r.l. vigente
Societa investimenti turistici

immobiliari S.p.A. cessata
Amministratore Delegato:

La Robinia S.r.l. cessata
Amministratore:

Italfid - Italiana Fiduciaria S.p.A. cessata
Electronic Systems S.p.A. cessata

Mauro Pontillo

Amministratore

Amministratore Delegato:

Tuttiservizi S.r.l. cessata

Amministratore unico:
C.I.A. Consulenti

Sinergy servizi
riuniti per
I"impresa ed il
commercio S.r.l.
Ovestfin S.r.l.

in liquidazione

vigente

vigente

Lionello
Jona Celesia

Amministratore

Industriali Associati S.r.I. cessata
Sinergy servizi riuniti per I'impresa

ed il commercio S.r.l. vigente
Amministratore:

Tuttoconsulenze S.r.l. cessata
Solving S.r.l. cessata
Presidente del Collegio Sindacale:

Gimet S.p.A. cessata
Sindaco effettivo:

Display S.p.A. cessata
Unocasa S.p.A. vigente
Liquidatore:

Roi Softwell S.r.I. cessata
Finblu S.r.I. vigente
Ovestfin S.r.l. vigente
Presidente del consiglio di amministrazione:
Banca del Piemonte S.p.A. vigente
Jona societa di revisione S.p.A. vigente
Socotras S.p.A. vigente
F.R.T. SIM S.p.A. cessata
Montepo S.p.A. vigente
De Fonseca S.p.A. cessata
PI.S.A. S.r.l. cessata
SAET S.p.A. cessata
Vice Presidente del consiglio di amministrazione:
S.I. TO. S.p.A. vigente
Amministratore Delegato:

S.I.GA.T. S.r.l. cessata
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Nome e cognome

Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al di Stato della carica

fuori del’Emittente

Societa rilevanti
partecipate

Stato della
partecipazione
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Amministratore:

Centro Medico Interdisciplinare
Sanitario S.r.I.

Unicredit Pivate Banking S.p.A.
Unicredit Servizi Pivate S.p.A.

Banca Cassa di Risparmio di Torino S.p.A.
Sito Logistica societa consortile S.p.A.

Amministratore Unico:
S.R.L. Tecnocity S.r.I.
S.R.L. Silicon Valley S.r.1.
SIGAT S.r.l.

Socio amministratore:
LLL s.s.

Presidente del Collegio Sindacale:

ATCS S.p.A.
Antica Ditta Marchisio S.p.A.
Armando Testa S.p.A.

ATAV S.p.A. Autolinee Torinese
Ast.Vigo

Bellaria S.p.A.

Bertello S.p.A.

Centro Servizi Vado S.r.l.
Comital Brands S.p.A.
Eaton S.r.l.

Eaton Fluid Power S.r.l.
Falci S.p.A.

FCI ltalia S.p.A.

Flash S.p.A.

Gestioni Contabili S.r.l.
IBM lItalia S.p.A.

Incisa & Bernezzo S.p.A.
Intercast Europe S.p.A.
ITW Foils S.r.l.

ITW ltaly Holding S.r.l.
Lazard Investments S.r.l.
Lazard &Co. S.r.l.

Maggio 88 S.p.A.

M.E.S.I. S.p.A.

Metan Alpi S.p.A.

Palmar S.p.A.

Penta Domus S.p.A.

PPG Industries (Italia) S.r.l.
Retelit S.p.A.

SE.ME. S.p.A.

Sidever S.p.A.

Silentron S.r.l.

S.S.AT. S.p.A.

SORICO S.p.A.

Torino Nuova Economia S.p.A.
Umberto Allemandi & C. S.p.A.
Unionfidi SC

V..M. S.r.l.

Marco Testa S.p.A.
Centocinquantotto S.p.A.
Patelec S.p.A.

PMT Italia S.p.A.

A. Costantino &C. societa per
I’industria di prodotti
biochimici S.p.A.

Villa Cristina S.p.A.

AVIMM S.p.A.

Berry S.r.l.

Finconfienza S.p.A.
Luzenac Val Chisone S.p.A.
Icarus societa consortile p.A.
Alfa Cabel S.p.A.

Saves S.r.l. in liquidazione

vigente
vigente
cessata
cessata
cessata

cessata
cessata
cessata

vigente

vigente
vigente
vigente

vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
vigente
cessata
vigente
vigente
vigente
cessata
cessata
cessata
cessata

cessata
cessata
cessata
cessata
cessata
cessata
cessata
cessata
cessata



Nome e cognome Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al di Stato della carica
fuori dell’Emittente

Societa rilevanti
partecipate

Stato della
partecipazione

Superga S.p.A. cessata
Monviso S.p.A. cessata
Sindaco Effettivo:

Autostrada Torino Milano vigente
Comital Brands S.p.A. cessata
Comital Saiag S.p.A. vigente
Expo 2000 S.p.A. vigente
Finanziaria Piacenza S.p.A. cessata
Finpiemonte S.p.A. vigente
Fratelli Piacenza S.p.A. vigente
Gabriel Fiduciaria S.r.l. vigente
I.LEI. - Istituto Finanz. Industriale S.p.A. vigente
Immobiliare Europea S.p.A. vigente
Iniziativa Piemonte S.p.A. vigente
Nomen Fiduciaria S.r.l. vigente
Nord Ovest Servizi S.p.A. vigente
Pictet & C. Soc. di Intermediazione
Mobiliare cessata
SIAS - Societa Iniziative Autostradali

e Servizi S.p.A. vigente
Simon Fiduciaria S.p.A. vigente
1&B S.r.l. cessata
Stabilimenti tessili Ozella S.p.A. cessata
Sindaco Supplente:

IFIL S.p.A. vigente
G.E.D.l. S.r.l. vigente
Consultecnic S.r.l. vigente
Tecnoparco del Lago Maggiore S.p.A.  vigente
A3 sud S.r.l. cessata
Quandoccorre S.p.A. cessata
Fintel s.s. cessata

Carlo Colombotti Amministratore

Amministratore:

A.T.E. Holdings Limited vigente
A.T.E. International Limited vigente
Acufon International Limited vigente
Bardhus Limited vigente
Beat Capital vigente
Beat Limited vigente
Bionix Solutions Limited vigente
Maver Engineering Limited vigente
Opio Holdings Limited vigente
Opio International Limited vigente
Pinecray Limited vigente
The Italian Chamber of Commerce

and Industry for the UK vigente
Acufon Italian S.p.A. vigente
La Giada S.p.A. vigente
F.C.S. S.r.l. cessata
Presidente del consiglio di amministrazione:
Quidex S.p.A. vigente
Acufon S.p.A. vigente
Amministratore Unico:

Pideba Wood S.r.I vigente
ATE lItalia S.r.l. vigente

(*) Per ulteriori informazioni in merito ai rapporti intercorrenti con questa parte correlata, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIX.

(**) Azionista dell’Emittente.

Per quanto a conoscenza della Societa, nessuno dei membri del consiglio di amministrazione della
Societa ha, negli ultimi cinque anni, riportato condanne in relazione a reati di frode, né & stato asso-
ciato nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi a procedure di bancarotta, amministrazione con-
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trollata o liquidazione non volontaria, né, infine, & stato soggetto ad incriminazioni ufficiali e/o sanzio-
ni da parte di autorita pubbliche o di regolamentazione (comprese le associazioni professionali desi-
gnate) o di interdizioni da parte di un tribunale dalla carica di membro degli organi di amministrazione,
di direzione o di vigilanza della Societa o dallo svolgimento di attivita di direzione o di gestione di qual-
siasi emittente.

14.1.2 Direttore generale e principali dirigenti
La Societa non ha nominato un direttore generale.

Alla Data del Prospetto di Quotazione il principale dirigente del Gruppo Conafi & Maria Laperchia, la
quale collabora con il Gruppo dal 1996 ed € domiciliata per la carica presso la sede di Italifin.

Maria Laperchia, di cui viene di seguito riportato un breve curriculum vitae dal quale emergono la com-
petenza e I'esperienza maturate in materia di gestione aziendale, nell’ambito del Gruppo Conafi & pre-
posta alla gestione ed al coordinamento della rete di vendita interna Prestito.

Maria Laperchia - nata a Montescaglioso (MT) il 7 novembre 1960, ha conseguito il diploma magistrale
nel 1978. Dopo un’esperienza di circa quindici anni come educatrice scolastica, a partire dal 1996 &
entrata in Conafi dove nel corso degli anni ha rivestito diversi incarichi nelle aree di divisione crediti e
divisione commerciale. Ha, altresi, affiancato I'attuale management del Gruppo nella fase di costitu-
zione e start-up di Italifin. Attualmente € dirigente presso Italifin.

Maria Laperchia, coniuge del Presidente del consiglio di amministrazione ed amministratore delegato,
Nunzio Chiolo, non ha rapporti di parentela con gli altri componenti del consiglio di amministrazione
dell’Emittente e/0 con i componenti del collegio sindacale.

La seguente tabella indica le cariche ricoperte dal dirigente, Maria Laperchia, nonché le partecipazioni
da essa detenute (considerate rilevanti rispetto al Gruppo Conafi) attualmente e nei cinque anni pre-
cedenti la Data del Prospetto di Quotazione:

Nome e cognome Carica attuale Attivita svolte al Stato della carica Societa rilevanti Stato della
presso I'Emittente di fuori del’Emittente partecipate partecipazione
Maria Laperchia - Dirigente di Italifin - Conafi vigente
Alite S.r.l. vigente

Per quanto a conoscenza della Societa, Maria Laperchia non ha, negli ultimi cinque anni, riportato con-
danne in relazione a reati di frode, né & stata associata nell’ambito dell’assolvimento dei propri inca-
richi a procedure di bancarotta, amministrazione controllata o liquidazione non volontaria, né, infine, &
stata soggetta ad incriminazioni ufficiali /0 sanzioni da parte di autorita pubbliche o di regolamenta-
zione (comprese le associazioni professionali designate) o di interdizioni da parte di un tribunale dalla
carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di vigilanza della Societa o dallo svol-
gimento di attivita di direzione o di gestione di qualsiasi emittente.

Inoltre, ai sensi dell’art. 25 dello statuto vigente e dell’art. 154 bis del Testo Unico, in data 6 ottobre
2006 la Societa ha nominato, con effetto dal 4 dicembre 2006, il dott. Claudio Forte, dirigente della
Societa e preposto alla redazione dei documenti contabili societari, conferendogli tutti i poteri neces-
sari per svolgere il suo incarico.

14.1.3 Collegio sindacale

Il collegio sindacale in carica € stato nominato dall’assemblea del 27 luglio 2006 e rimarra in carica
fino all’approvazione del bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. | componenti del collegio sin-
dacale sono riportati nella seguente tabella.

Nome e cognome Carica Luogo e data di nascita

Renato Bogoni Presidente Montagnana (PD), 27 dicembre 1966
Giovanni Battista Palmisano Sindaco effettivo Torino, 22 giugno 1960

Michele Testa Sindaco effettivo Padova, 19 agosto 1967

Alfio Borletto Sindaco supplente Pinerolo (TO), 16 dicembre 1965
Massimo Pellanda Sindaco supplente Camposampiero (PD), 13 gennaio 1972

I componenti del collegio sindacale sono domiciliati per la carica presso la sede della Societa.

Viene di seguito riportato un breve curriculum vitae dei componenti il collegio sindacale, dal quale
emergono la competenza e |’esperienza maturate in materia di gestione aziendale.
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Renato Bogoni - nato a Montagnana (PD) il 27 dicembre 1966, sino alla meta del 1994, ha prestato
la propria attivita presso un importante studio nazionale, specializzato nella trattazione delle tematiche
fiscali e societarie di grandi imprese, anche con riferimento a societa facenti parte di gruppi multina-
zionali, nonché nell’attivita di tax audit e due diligence fiscali. Successivamente, fino alla fine del
1998, ¢ stato titolare di uno studio commercialista specializzato nella consulenza tributaria e societa-
ria rivolta a clientela di medie e grandi dimensioni. Dal gennaio 1999 sino alla meta del 2001, & stato
responsabile della sede di Padova dello Studio legale e tributario del prof. Giulio Tremonti con sedi
anche a Milano e Roma. Successivamente €& diventato socio fondatore di un’associazione professio-
nale con sede a Padova. Dal 12 aprile 2001 ricopre la carica di Presidente del collegio sindacale
presso I'Emittente.

Giovanni Battista Palmisano - nato a Torino il 22 giugno 1960, ragioniere commercialista dal 1982 e
revisore contabile dal 1993, ha ricoperto nel corso degli anni numerose cariche sociali in societa di
capitali di medie e grandi dimensioni. E iscritto presso il Tribunale di Torino all’albo dei consulenti tec-
nici, nonché all’albo dei periti del Tribunale di Torino. Nel corso della propria attivita professionale ha
prestato assistenza societaria e fiscale, si € occupato di rapporti con gli Uffici finanziari e di conten-
zioso presso le Commissioni Tributarie di vario grado, di operazioni societarie straordinarie e messa in
liquidazione di societa. Ha svolto numerosi incarichi in qualita di perito per la stima dei patrimoni
sociali in perizie di trasformazione o conferimento in societa di capitali. E stato infine nominato Con-
sulente tecnico di parte in cause discusse presso la Pretura di Torino. Dal 12 aprile 2001 ricopre la
carica di sindaco effettivo presso I'Emittente.

Michele Testa - nato a Padova il 19 agosto 1967, ha conseguito la laurea nel 1992 presso I'Universita
Ca Foscari di Venezia con successiva iscrizione nel registro dei revisori contabili. Dal 1994 & socio di
uno studio di dottori commercialisti, svolgendo attivita di consulenza amministrativo-contabile e fisca-
le ad attivita commerciali e di servizi di piccole e medie dimensioni, nonché ad enti non profit di vario
genere. Ha ricoperto nel corso degli anni numerose cariche sociali in societa di capitali di medie e
grandi dimensioni. Dal 1996 € membro dell’Unione Giovani Dottori Commercialisti di Padova. Dal 2000
al 2002 e stato Coordinatore Regionale per Trentino Alto Adige e Veneto dell’Unione Nazionale Giova-
ni Dottori Commercialisti e, dal settembre 2002, componente della Giunta Nazionale Unione Giovani
Dottori Commercialisti, principale sindacato di categoria dei dottori commercialisti, di cui attualmente
¢ il presidente. Dal 26 novembre 2001 ricopre la carica di sindaco effettivo presso I'Emittente.

Alfio Borletto - nato a Pinerolo (TO) il 16 dicembre 1965, dal 1987 svolge consulenza commerciale,
fiscale e contabile presso studi di ragionieri e commercialisti. Dal 1994 & socio di uno studio asso-
ciato di ragionieri e commercialisti con sede a Scalenghe (TO). Dal 2001 ¢ iscritto presso il Tribunale
di Pinerolo all’albo dei consulenti tecnici, nonché all’albo dei periti del Tribunale di Pinerolo. Dal 26
marzo 2004 ricopre la carica di sindaco supplente presso I'Emittente.

Massimo Pellanda - nato a Camposampietro (PD) il 13 gennaio 1972, nel 1997 consegue la laurea in
Economia e Commercio con indirizzo in Economia e Legislazione per I'impresa presso |’Universita degli
Studi di Venezia — Ca’ Foscari; sino al febbraio 2000 svolge il tirocinio presso primario studio di con-
sulenza in Vicenza, Studio Ad Acta e, fino a febbraio 2003, collabora con lo Studio del dott. rag. Fabio
Callegarin in Padova, con attivita nel campo della predisposizione di bilanci, della consulenza in mate-
ria societaria, tributaria e della revisione contabile. Da marzo 2003 é libero professionista, associato
allo Studio Bogoni — Professionisti Associati in Padova, si occupa di consulenza societaria, fiscale e
contabile. Riveste la carica di sindaco effettivo e supplente in societa manifatturiere, di servizi e in
societa finanziarie. Dal 26 marzo 2004 ricopre la carica di sindaco supplente presso I'Emittente.

Nessuno dei membri del collegio sindacale ha rapporti di parentela con gli altri sindaci, con i compo-
nenti del consiglio di amministrazione o con il principale dirigente della Societa.
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La seguente tabella indica le cariche ricoperte dagli attuali componenti del collegio sindacale dell’E-
mittente, nonché le partecipazioni da essi detenute (considerate rilevanti rispetto al Gruppo Conafi)
attualmente e nei cinque anni precedenti la Data del Prospetto di Quotazione:

Nome e cognome Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al di Stato della carica
fuori dell’Emittente

Societa rilevanti Stato della
partecipate partecipazione

Renato Bogoni Presidente

Presidente del collegio sindacale:

Ineos Films S.p.A vigente
Ineos Films Fucine S.p.A. cessata
Osmap S.r.l. vigente
Seven SIM S.p.A. vigente
Vigonza Investimenti S.p.A. vigente
Ineos Vinyls Italia S.p.A. cessata
Ligabue Gate Gourmet Italia S.p.A. cessata
Salea 2001 S.p.A. cessata
Sindaco effettivo:

Alcedo S.G.R. p.A. vigente
Antenore S.G.R. p.A. vigente
Asem S.p.A. vigente
Asolo S.p.A. cessata
Classica S.p.A. vigente
Classica SIM S.p.A. vigente
Classica Immobiliare S.r.l. vigente
De Angeli Prodotti S.r.l. vigente
Ilteco S.p.A. vigente
Firme di Vetro S.p.A. vigente
De Angeli Prodotti Holding S.p.A. vigente
Glass Company S.p.A. vigente
MG Holdings S.p.A. vigente
MG Mini Gears S.p.A. vigente
Ospedale riabilitativo di

Alta Specializzazione S.p.A. vigente
Reggiana Finanziaria S.r.l. vigente
Reggiana riduttori S.r.l. vigente
Telsey S.p.A. cessata
Casa di Cura S.p.A. cessata
Geox S.p.A.

(gia Nottinghton Italia S.p.A.) cessata
Ligabue S.p.A. cessata
Linea Aereoportuale Sole S.p.A.

Aereoporto Marco Polo cessata
Vinicola Tombacco S.r.l. cessata

Sindaco supplente:
Gaetano Paolin Impianti Tecnologici S.r.|. cessata

L'lride Cooperativa sociale a
responsabilita limitata cessata

Nuovo Reve Monteortone S.p.A. cessata
Presidente del collegio dei revisori dei conti:
Fondazione Leonardo per la Scienze

Mediche - ONLUS vigente
Amministratore unico:

AT Assett Trust GmbH cessata
Amministratore:

Casa di Cura S.p.A. cessata
Salea 2001 S.p.A. cessata
RIMM Consulting S.r.l. cessata
Consigliere di gestione:

Ligabue S.p.A. vigente

Presidente del Collegio dei revisori dei Conti:

Fondazione Leonardo per le
scienze mediche vigente

Membro del consiglio di sorveglianza:
Zenith S.p.A.

Giovanni Battista Sindaco effettivo
Palmisano
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Presidente del collegio sindacale:

PI-EMME S.r.l. vigente
EFFEGI Elettronica S.r.l. cessata
Unocasa S.p.A. vigente
Sindaco effettivo:

La Margherita S.r.l. vigente
ISAP S.r.l. vigente



Nome e cognome

Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al di Stato della carica
fuori dell’Emittente

Societa rilevanti
partecipate

Stato della
partecipazione

Sochima S.p.A. vigente
Frejus S.c.a r.l. cessata
B.S. S.p.A. cessata
Gimet S.p.A. cessata
Sindaco supplente:

Cuver S.r.l. cessata
T.D.S. S.p.A. cessata
Sirma S.p.A. cessata
Aircab S.c.a r.l. cessata
Thompson Group Consulting S.r.l.  cessata
Co.Re.Ma. S.r.l. vigente
Flexider S.r.l. vigente
Radia S.r.l. vigente
S.I.M.A.S. S.r.l. vigente

Arcelor Long Commercial Torino S.rl.  vigente
Amministratore:

Michele Testa

Sindaco effettivo

Display S.p.A. cessata
Presidente del collegio sindacale:
Sima-Geremia S.r.l. vigente
Immobiliare Cima S.p.A. vigente
Cooperativa verde azzurro vigente
Net S.r.l. vigente
S.LE.L.V. S.r.l. vigente
Costruzioni Italia S.p.A. cessata
Profili Italia S.p.A. vigente
Sindaco effettivo:

Esseddi S.p.A. vigente
3P Plast S.r.l. vigente
Silvestro Bernardi S.r.l. cessata
Sandona S.r.l. cessata
De Angeli Prodotti S.r.l. cessata
Sindaco supplente:

Casa di cura Abano Terme cessata
Gazzella bianca S.p.A. vigente
Tavom S.p.A. vigente
Confezioni Santostefano S.r.l. vigente
Salea 2001 S.p.A. cessata
Ligabue Catering S.r.I. vigente
Immobiliare Foscolo S.p.A. vigente

Giancarlo Ligabue Finanziaria S.r.l. vigente
Presidente del consiglio di amministrazione:

Vigonza Investimenti S.p.A. cessata
Ottici Professionisti S.r.l. vigente
Immobiliare Luna S.r.l. cessata
Consorzio Dani vigente
Amministratore unico:

M.RPM. S.r.l. cessata
Nicolas Immobiliare S.r.I. cessata
Fin.De. S.r.l. vigente
Amministratore:

CPI S.r.l. vigente
Brick & Tile S.r.l. vigente
X3 S.r.l. vigente
Liquidatore:

Parco Monta S.r.l. in liquidazione vigente
Immobiliare Sant’lgnazio S.r.l.

in liquidazione vigente
Immobiliare Cima S.r.l. cessata
Atena S.r.l. cessata
Esseppiesse S.r.l. cessata
Membro del comitato di controllo:

Mariner S.p.A. vigente
Presidente del Consiglio di Sorveglianza:
Zenith S.p.A. vigente
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Nome e cognome

Carica attuale
presso I’Emittente

Attivita svolte al
di fuori dell’Emittente

Stato della carica

Societa rilevanti
partecipate

Stato della
partecipazione

Alfio Borletto

Sindaco supplente

Amministratore:

Mollificio R.m.i. S.r.l. vigente

Sindaco supplente

Unocasa S.p.A. vigente
Massimo Sindaco supplente Sindaco effettivo: - -
Pellanda Ineos Films S.p.A. vigente

Stel S.r.l. cessata

Ineos Films Fucine S.p.A. cessata

Ineos Vinyls S.p.A. cessata

Giancarlo Ligabue Finanziaria S.r.l. cessata
European Education Establishment S.r.l. cessata

Impianti Petrarca Scherma S.r.l. cessata
Mara S.r.l. cessata
Sindaco supplente:

NPS S.r.l. - nuovi progetti sanitari vigente
Rexpol S.r.l. vigente
S.LE.L.V. S.r.l. vigente
Immobiliare Foscolo S.r.l. vigente
Classica Immobiliare S.r.l. vigente
Classica S.p.A. vigente
Proxima S.p.A. vigente
De Angeli Prodotti S.r.I. cessata
Liquidatore:

Artelink S.r.l. vigente
Revisore dei conti:

Mariner S.p.A. vigente

Per quanto a conoscenza della Societa, nessuno dei membri del collegio sindacale della Societa ha,
negli ultimi cinque anni, riportato condanne in relazione a reati di frode, né & stato associato nell’ambi-
to dell’assolvimento dei propri incarichi a procedure di bancarotta, amministrazione controllata o liqui-
dazione non volontaria, né, infine, & stato soggetto ad incriminazioni ufficiali e/0 sanzioni da parte di
autorita pubbliche o di regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate) o di inter-
dizioni da parte di un tribunale dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di
vigilanza della Societa o dallo svolgimento di attivita di direzione o di gestione di qualsiasi emittente.

14.2 CONFLITTI DI INTERESSI DEI MEMBRI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE, DEI COMPO-
NENTI DEL COLLEGIO SINDACALE E DEI PRINCIPALI DIRIGENTI

Salvo quanto indicato di seguito, alla Data del Prospetto di Quotazione, nessun membro del consiglio
di amministrazione, del collegio sindacale dell’Emittente, né alcun principale dirigente & portatore di
interessi privati in conflitto con i propri obblighi derivanti dalla carica o qualifica ricoperta all’interno del
Gruppo stesso.

Il Presidente del consiglio di amministrazione ed amministratore delegato, Nunzio Chiolo, I'ammini-
stratore delegato, Giuseppe Vigorelli, e I'amministratore Giuseppe Vimercati sono azionisti dell’Emit-
tente. In particolare, Nunzio Chiolo € azionista di controllo dell’Emittente (cfr. Sezione Prima, Capitolo
XVIII, Paragrafo 18.3).

L'Emittente ha inoltre stipulato con Nunzio Chiolo e Maria Laperchia un contratto di locazione ad uso
ufficio di tre immobili, ad un canone di locazione annuo determinato a livello di mercato.

Sussistono inoltre alcuni rapporti di parentela tra Nunzio Chiolo, Presidente del consiglio di ammini-
strazione, Amministratore Delegato e principale azionista dell’Emittente e Maria Laperchia, principale
dirigente del Gruppo e coniuge di Nunzio Chiolo, ed alcuni dipendenti del Gruppo; in particolare Nunzio
Chiolo e Maria Laperchia sono genitori di due impiegate del Gruppo; Nunzio Chiolo € altresi fratello e
zio di due dipendenti dell’Emittente con qualifica di quadro e di un agente Conafi.

L'amministratore Mauro Pontillo svolge attivita di consulenza fiscale e tributaria in favore dell’Emittente.

L'amministratore Fabio Alfieri &€ azionista e dipendente di Banca Popolare dell’Emilia Romagna (societa
controllante I'azionista dell’Emittente EM.RO, con la quale Conafi ha stipulato una convenzione per il
collocamento di finanziamenti da rimborsare mediante cessione del quinto dello stipendio o delega-
zione di pagamento) in qualita di Vice Responsabile Direzione Crediti con la qualifica di Vice Direttore.
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Il coniuge dell’amministratore delegato Vigorelli & agente plurimandatario di Conafi ed ha stipulato un
contratto di mediazione creditizia con lItalifin.

Infine, Nunzio Chiolo e Giuseppe Vigorelli sono soci di SPAQ S.r.l., societa che svolge attivita di sub-
agenzia di compagnie di assicurazione, alla quale, al 30 giugno 2006, I'Emittente ha fatturato, per la
propria attivita di promozione, conservazione e sviluppo affari per il collocamento di prodotti assicura-
tivi per conto di SPAQ S.r.l., un importo complessivo pari ad Euro 374.340 circa.

Per ulteriori informazioni in merito a quanto precede, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIX.
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CAPITOLO XV - REMUNERAZIONI E BENEFICI

15.1 REMUNERAZIONI E BENEFICI A FAVORE DEI COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRA-
ZIONE, DEI MEMBRI DEL COLLEGIO SINDACALE E DEI PRINCIPALI DIRIGENTI

| compensi pagati dall’Emittente destinati a qualsiasi titolo e sotto qualsiasi forma ai componenti del
consiglio di amministrazione ed ai membri del collegio sindacale della Societa in carica nel corso del-
I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 sono indicati nelle seguenti tabelle:

Consiglio di amministrazione

Nome e cognome Carica Compensi (Euro)
Nunzio Chiolo Presidente del consiglio di amministrazione 250.000
Giuseppe Vigorelli Amministratore 100.000
Gerardo Rescigno Amministratore 20.000
Giuseppe Vimercati Amministratore 20.000
Fabio Alfieri Amministratore 20.000
Totale - 410.000

Collegio sindacale

Nome e cognome Carica Compensi (Euro)
Renato Bogoni Presidente 19.535
Giovanni Battista Palmisano Sindaco effettivo 13.746
Michele Testa Sindaco effettivo 13.952
Totale - 47.233

| compensi pagati dal Gruppo Conafi destinati a qualsiasi titolo e sotto qualsiasi forma al principale
dirigente della Societa, Maria Laperchia, per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 sono stati com-
plessivamente pari ad Euro 242.711.

15.2 AMMONTARE DEGLI IMPORTI ACCANTONATI O ACCUMULATI DALLEMITTENTE E DALLE
ALTRE SOCIETA DEL GRUPPO PER LA CORRESPONSIONE DI PENSIONI, INDENNITA DI FINE
RAPPORTO O BENEFICI ANALOGHI

Al 31 dicembre 2005, per la corresponsione di pensioni o indennita di fine rapporto ai principali diri-
genti, complessivamente considerati, il Gruppo Conafi ha accantonato un importo totale pari ad Euro
20.129 per T.E.R. e ad Euro 58.915 per fondi previdenziali.
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CAPITOLO XVI - PRASSI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

16.1 DURATA DELLA CARICA DEI COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEI
MEMBRI DEL COLLEGIO SINDACALE

Il consiglio di amministrazione ed il collegio sindacale dell’Emittente in carica sono stati nominati dal-
I'assemblea del 27 luglio 2006 e rimarranno in carica fino all’approvazione del bilancio d’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2008.

La seguente tabella illustra la data iniziale a partire dalla quale gli attuali amministratori della Societa
hanno rivestito tale carica.

Consiglio di amministrazione

Nome e cognome Carica Data della prima nomina
Nunzio Chiolo Presidente del consiglio di

amministrazione ed Amministratore

Delegato 30 marzo 1988
Giuseppe Vigorelli Amministratore Delegato 12 aprile 2001
Fabio Alfieri Amministratore non esecutivo 16 novembre 2001
Giuseppe Vimercati Amministratore non esecutivo 12 aprile 2001
Mauro Pontillo Amministratore non esecutivo 27 luglio 2006
Lionello Jona Celesia Amministratore indipendente 27 luglio 2006
Carlo Colombotti Amministratore indipendente 27 luglio 2006

La seguente tabella illustra la data iniziale a partire dalla quale gli attuali membri del collegio sindacale
della Societa hanno rivestito tale carica.

Collegio sindacale

Nome e cognome Carica Data della prima nomina
Renato Bogoni Presidente 12 aprile 2001
Giovanni Battista Palmisano Sindaco effettivo 12 aprile 2001
Michele Testa Sindaco effettivo 16 novembre 2001
Alfio Borletto Sindaco supplente 26 marzo 2004
Massimo Pellanda Sindaco supplente 26 marzo 2004

16.2 CONTRATTI DI LAVORO STIPULATI DAl COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
E DAl COMPONENTI DEL COLLEGIO SINDACALE CON L'EMITTENTE O CON LE ALTRE SOCIETA
DEL GRUPPO

Alla Data del Prospetto di Quotazione, salvo quanto di seguito indicato, nessun membro del consiglio
di amministrazione e del collegio sindacale € parte di contratti di lavoro con I'Emittente o con Italifin.

L’amministratore Mauro Pontillo ha stipulato con I'Emittente, con decorrenza dal 1 ottobre 2006, un
contratto avente ad oggetto la consulenza fiscale e tributaria in favore dell’Emittente. Per ulteriori infor-
mazioni, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIX.

16.3 COMITATO PER IL CONTROLLO INTERNO E COMITATO PER LA REMUNERAZIONE

Conformemente alle prescrizioni in tema di corporate governance dettate da Borsa Italiana S.p.A., il
consiglio di amministrazione della Societa dell’11 settembre 2006 ha, tra I'altro, deliberato:

« [’istituzione, ai sensi dell’art. 7 del Codice di Autodisciplina, del comitato per la remunerazione, la
nomina dei relativi membri e I'approvazione del regolamento per il funzionamento di detto comitato;

« [’istituzione, ai sensi dell’art. 8 del Codice di Autodisciplina, del comitato per il controllo interno, la
nomina dei relativi membri e I'approvazione del regolamento per il funzionamento di detto comitato.

A. Comitato per la remunerazione

Il comitato per la remunerazione, con funzioni consultive e propositive, ha il compito di formulare le pro-
poste in merito alla remunerazione degli amministratori delegati, degli amministratori che ricoprono par-
ticolari cariche e dell’alta dirigenza e agli eventuali piani di stock option e/o piani di assegnazione di
azioni a favore di detti soggetti.
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La costituzione di tale comitato garantisce la pil ampia informazione e trasparenza sui compensi spet-
tanti agli amministratori delegati, agli amministratori che ricoprono particolari cariche ed ai principali
dirigenti, nonché sulle rispettive modalita di determinazione. Resta tuttavia inteso che, in conformita
all’art. 2389, comma terzo, del codice civile, il comitato per la remunerazione riveste unicamente fun-
zioni propositive mentre il potere di determinare la remunerazione degli amministratori investiti di par-
ticolari cariche rimane in ogni caso in capo al consiglio di amministrazione, sentito il parere del colle-
gio sindacale.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il comitato per la remunerazione € composto da Lionello Jona
Celesia, Carlo Colombotti € Mauro Pontillo. | membri del comitato sono tutti amministratori non ese-
cutivi e Lionello Jona Celesia e Carlo Colombotti sono amministratori indipendenti.

B. Comitato per il controllo interno

Il comitato per il controllo interno con funzioni consultive e propositive ha il compito di (i) assistere il
consiglio di amministrazione (a) nella definizione delle linee di indirizzo del sistema di controllo interno,
(b) nell’individuazione di un amministratore esecutivo incaricato di sovrintendere alla funzionalita del
sistema di controllo interno, (c) nella valutazione, con cadenza almeno annuale, dell’adeguatezza, del-
I’efficacia e dell’effettivo funzionamento del sistema di controllo interno e (d) nella descrizione, da for-
nire nella relazione sul governo societario, degli elementi essenziali del sistema di controllo interno; (ii)
valutare, unitamente al dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari ed ai revi-
sori, il corretto utilizzo dei principi contabili e la loro omogeneita ai fini della redazione del bilancio con-
solidato; (iii) su richiesta dell’amministratore esecutivo all’uopo incaricato, esprimere pareri su speci-
fici aspetti inerenti alla identificazione dei principali rischi aziendali nonché alla progettazione,
realizzazione e gestione del sistema di controllo interno; (iv) esaminare il piano di lavoro preparato dai
preposti al controllo interno nonché le relazioni periodiche da essi predisposte; (v) valutare le proposte
formulate dalle societa di revisione per ottenere I'affidamento del relativo incarico, nonché il piano di
lavoro predisposto per la revisione e i risultati esposti nella relazione e nella lettera di suggerimenti;
(vi) vigilare sull’efficacia del processo di revisione contabile; (vii) svolgere gli ulteriori compiti che gli
vengono attribuiti dal consiglio di amministrazione; e (viii) riferire al consiglio, almeno semestralmente,
in occasione dell’approvazione del bilancio e della relazione semestrale, sull’attivita svolta nonché sul-
|’adeguatezza del sistema di controllo interno.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il comitato per il controllo interno € composto da Lionello Jona
Celesia, Carlo Colombotti e Giuseppe Vimercati. | membri del comitato sono tutti amministratori non
esecutivi e Lionello Jona Celesia e Carlo Colombotti sono amministratori indipendenti.

16.4 RECEPIMENTO DELLE NORME IN MATERIA DI GOVERNO SOCIETARIO

Lo statuto della Societa € conforme alle disposizioni del Testo Unico. La Societa ha sostanzialmente
conformato il proprio sistema di governo societario alle disposizioni previste dal Codice di Autodisci-
plina, sia nei principi che nei criteri applicativi. In particolare, con riferimento al confronto tra il sistema
di governo societario della Societa e le raccomandazioni previste dal Codice di Autodisciplina stesso,
la Societa ha:

« nominato, ai sensi dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina e dell’art. 147 ter del Testo Unico, degli
amministratori indipendenti nelle persone di Lionello Jona Celesia e Carlo Colombotti;

« introdotto nel proprio statuto la procedura di elezione dei componenti il consiglio di amministrazio-
ne sulla base di liste presentate dai soci, da depositarsi presso la sede sociale almeno 10 giorni
prima di quello fissato per 'assemblea che procede alla loro nomina;

« introdotto nel proprio statuto, una procedura di elezione dei componenti del collegio sindacale ed in
particolare del presidente del collegio sindacale, sulla base di liste presentate dai soci, da deposi-
tarsi presso la sede sociale almeno 10 giorni prima di quello fissato per I'assemblea che procede
alla loro nomina;

« istituito, ai sensi dell’art. 8 del Codice di Autodisciplina, il comitato per il controllo interno, di cui
fanno parte, alla Data del Prospetto di Quotazione, i consiglieri Lionello Jona Celesia, Carlo Colom-
botti e Giuseppe Vimercati;

« adottato, ai sensi dell’art. 9 del Codice di Autodisciplina, le linee guida per regolare le transazioni
con le parti correlate;

» istituito, ai sensi dell’art. 7 del Codice di Autodisciplina, il comitato per la remunerazione, di cui
fanno parte, alla Data del Prospetto di Quotazione, i consiglieri Lionello Jona Celesia, Carlo Colom-
botti e Mauro Pontillo;

« nominato, ai sensi dell’art. 11 del Codice di Autodisciplina, il responsabile dei rapporti con gli inve-
stitori istituzionali e con gli altri soci (I'“Investor Relator”) nella persona di Salvatore Chiolo;
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« nominato, ai sensi dell’art. 8 del Codice di Autodisciplina, il preposto al controllo interno (“Internal
Auditor”), nella persona di Vincenzo Patti;

- individuato, ai sensi dell’art. 2 del Codice di Autodisciplina, il lead independent director nella per-
sona di Carlo Colombotti.

L'amministratore esecutivo incaricato di sovrintendere alla funzionalita del controllo interno sara nomi-
nato successivamente alla pubblicazione del presente Prospetto di Quotazione, con I'ausilio del Comi-
tato per il Controllo Interno.

La Societa si riserva di valutare le ulteriori novita introdotte dalla Legge 28 dicembre 2005, n. 262,
cosi come modificata dal D.Lgs. del 29 dicembre 2006, n. 303, e di implementare le relative previsio-
ni non immediatamente applicabili, ove opportuno e necessario, nei termini indicati dalla stessa Legge
o dai regolamenti che Consob potra emanare in attuazione della stessa.

Ai sensi dell’art. 25 dello statuto vigente e dell’art. 154 bis del Testo Unico, in data 6 ottobre 2006 la
Societa ha nominato, con effetto dal 4 dicembre 20086, il dott. Claudio Forte, dirigente della Societa e
preposto alla redazione dei documenti contabili societari, conferendogli tutti i poteri necessari per svol-
gere il suo incarico.

Inoltre, il consiglio di amministrazione, con delibera in data 11 settembre 2006 ha altresi adottato una
procedura interna, diretta a disciplinare gli obblighi informativi e le limitazioni inerenti alle operazioni
effettuate dalle persone rilevanti (ossia amministratori, sindaci ed ogni altra persona che abbia acces-
so, in virtu dell’incarico ricoperto nella Societa, a informazioni privilegiate) su azioni della Societa ovve-
ro su strumenti che attribuiscano il diritto di sottoscrivere, acquistare o vendere azioni della Societa
owvero, ove applicabile, su strumenti finanziari derivati, nonché covered warrant aventi come attivita sot-
tostante azioni della Societa.

Ai sensi dell’art. 18 dello Statuto, I'organo amministrativo pud, entro i limiti di legge, delegare in tutto
0 in parte proprie funzioni ad uno o piu amministratori delegati e/0 ad un Comitato esecutivo ai sensi
dell’art. 2381 del Codice Civile, fatti salvi i limiti di legge e di statuto.

Il consiglio di amministrazione della Societa, in data 27 luglio 2006, ha conferito al Presidente del con-
siglio di amministrazione Nunzio Chiolo alcuni poteri, da esercitarsi con firma singola e con facolta di
subdelega, tra i quali, in particolare:

— Stipulare le convenzioni e gli accordi funzionali all’attivita della Societa, con Enti Previdenziali, Mini-
steri, Enti, Uffici ed Amministrazioni Pubbliche, Enti morali e religiosi, Sindacati ed Associazioni non
aventi scopo di lucro, societa per azioni e a responsabilita limitata, amministrazioni ed enti privati.

— Stipulare e perfezionare i contratti concernenti i finanziamenti alla clientela.

— Stipulare le assunzioni e/o le concessioni di finanziamenti a medio/lungo termine e a breve termine.

— Coerentemente con i criteri ed i parametri assuntivi definiti in linea generale dal consiglio di ammi-
nistrazione, specificare e determinare, anche modificando ed integrando quelli precedentemente
adottati, tali criteri e parametri assuntivi per procedere all’erogazione dei finanziamenti, purché in
conformita con quanto previsto nei mandati fra le banche e la Societa; I’Amministratore Delegato
ha facolta di autorizzare di volta in volta deroghe ai suddetti criteri e parametri, riferendo al Consi-
glio alla prima occasione utile.

— Rappresentare in Italia ed all’estero la Societa nei rapporti con I’Amministrazione dello Stato, con
Enti pubblici e con privati.

— Stipulare, con tutte le clausole opportune, compresa quella compromissoria, modificare, risolvere,
cedere ed acquisire per cessione, contratti di compravendita e permuta di beni mobili in genere, ivi
compresi automezzi ed altri mezzi di trasporto.

— Acquisizione/vendita di titoli o similari, per impieghi della liquidita, incluse azioni e obbligazioni con-
vertibili in azioni, sempreché si tratti di titoli quotati nei mercati regolamentati. Concedere prefi-
nanziamenti a breve termine a valere sui finanziamenti concessi alla clientela.

— Concedere fideiussioni €/0 depositi cauzionali relativi a contratti di locazione.

— Stipulare, con tutte le clausole opportune, compresa quella compromissoria, modificare e risolvere
contratti di agenzia e convenzioni di noleggio, appalto, franchising, comodato, somministrazione,
opera ed aventi per oggetto prestazione di servizi in genere.

— Stipulare aperture di credito, anticipazioni bancarie, sconti, fidi bancari, mutui, finanziamenti e lea-
sing operativi e finanziari, determinandone termini e condizioni, fino all’importo di € 1.000.000,00.

— Utilizzare conti correnti postali e conti correnti bancari, emettere assegni, il tutto nei limiti dei fidi
concessi, la cui accettazione sia stata deliberata dal consiglio di amministrazione.

— Stipulare, modificare e risolvere contratti di consulenza e di collaborazione coordinata e continuati-
va, nei limiti di Euro 200.000,00 per ciascun contratto avente durata massima annuale.
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— Acquisizione — anche in sede costitutiva — e/0 cessione di partecipazioni, anche di minoranza, e/0
rami d’azienda, se di importo non superiore ad Euro 2.000.000,00.

All’'amministratore Giuseppe Vigorelli sono stati conferiti alcuni poteri, tra i quali, in particolare:

(i) ogni e qualsivoglia potere per sovrintendere e vigilare sull’attivita amministrativa, organizzativa, con-
tabile e finanziaria della Societa e sul pieno rispetto da parte della stessa delle normative di vigi-
lanza connesse allo status di intermediario finanziario; e

(ii) alcuni poteri, da esercitarsi con firma singola, tra i quali, in particolare:

— Stipulare le convenzioni e gli accordi funzionali all’attivita della Societa, con Enti Previdenziali,
Ministeri, Enti, Uffici ed Amministrazioni Pubbliche, Enti morali e religiosi, Sindacati ed Associa-
zioni non aventi scopo di lucro, societa per azioni e a responsabilita limitata, amministrazioni ed
enti privati.

— Stipulare e perfezionare i contratti concernenti i finanziamenti alla clientela.

— Rappresentare la Societa presso la Banca d’ltalia, le CCIAA, le Borse valori, Ministeri ed altri Enti
ed Uffici pubblici e privati, sottoscrivendo tutte le comunicazioni riguardanti adempimenti posti a
carico della Societa dalla normativa vigente.

— Utilizzare conti correnti postali e conti correnti bancari, emettere assegni, dare disposizioni di
bonifico nei limiti dei fidi concessi — la cui accettazione sia stata deliberata dal consiglio di
amministrazione — per importi singoli non superiori a € 5.000,00, ad eccezione delle disposi-
zioni concernenti i finanziamenti alla clientela in genere, ed in particolare con riferimento ai
finanziamenti contro cessione del quinto dello stipendio e la delegazione di pagamento, che pos-
sono essere effettuate senza limiti d’'importo sia per anticipate estinzioni a favore di terzi, sia
per prefinanziamenti, sia per saldi che per il pagamento dei premi assicurativi ad essi inerenti.

La Societa, ai sensi del D.Lgs. 231/2001, ha altresi adottato, in data 1 aprile 2005, un modello di
organizzazione, gestione e controllo per la prevenzione di reati, relativo alla responsabilita amministra-
tiva prevista a carico delle Societa per alcuni reati eventualmente commessi nell’interesse della stes-
sa da parte di soggetti che esercitano personalmente o tramite loro sottoposti la gestione e/o il con-
trollo sociale, ed ha affidato, tra I'altro, all’Organo di Vigilanza composto da Giuseppe Vimercati,
Giovanni Palmisano e Vincenzo Patti, il compito di vigilare sul funzionamento e I'osservanza di tale
modello, oltre che di curarne I'aggiornamento.

Infine, la Societa osserva anche le disposizioni vigenti del Testo Unico Bancario e delle Istruzioni di vigi-
lanza della Banca d’ltalia relative all’organizzazione amministrativa e contabile, ai controlli interni ed ai
requisiti di professionalita e di onorabilita dei partecipanti al capitale sociale e degli esponenti azien-
dali dell’Emittente.

Infine, la Societa sottopone all’approvazione del consiglio di amministrazione eventuali operazioni con
parti correlate che abbiano o possano avere impatti rilevanti per la Societa stessa e/o il Gruppo, fatta
eccezione per le operazioni tipiche o usuali da concludersi a condizioni standard — ossia, quelle che,
per I'oggetto o per la natura, non sono estranee al normale corso degli affari della Societa e quelle che
non presentano particolari elementi di criticita dovuti alle loro caratteristiche o ai rischi inerenti alla
natura della controparte o al tempo del relativo compimento.
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CAPITOLO XVII - DIPENDENTI

17.1 DIPENDENTI

La seguente tabella riporta il numero dei dipendenti complessivamente impiegati dall’Emittente al 31
dicembre 2003, 31 dicembre 2004, 31 dicembre 2005 e al 30 giugno 2006, ripartiti secondo le prin-
cipali categorie.

Dipendenti 30/06/2006  31/12/2005 31/12/2004  31/12/2003
Dirigenti 1 1 1 1
Impiegati 97 105 57 37
Operai 2 2 2 1
Totale 100 108 60 39

Al 30 settembre 2006 il Gruppo impiegava complessivamente n. 126 dipendenti, di cui 29 temporanei
(tra cui 5 addetti al call center gestito da ltalifin e 24 al back-office). Nessuno dei dipendenti tempo-
ranei € stato assunto con contratto a progetto.

| dipendenti del Gruppo operano esclusivamente in Italia.

Schemi pensionistici

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo non ha in essere schemi pensionistici o fondi di pre-
videnza complementare, ad eccezione dei fondi obbligatori applicati al solo dirigente.

T.ER. (Trattamento di Fine Rapporto)

L’ammontare accantonato dall’Emittente a titolo di T.F.R. varia a seconda dell’anzianita di servizio del
dipendente stesso, nonché della retribuzione percepita. Al 30 giugno 2006, il fondo T.E.R. per i diri-
genti, i quadri e gli altri dipendenti dell’Emittente, ammonta ad Euro 315.334,51.

Ricorso alla Cassa Integrazione Guadagni

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il Gruppo non ha mai fatto ricorso alla Cassa Integrazione Gua-
dagni.
Organigramma funzionale

Si riporta di seguito un organigramma funzionale di Conafi, con indicazione dei responsabili chiave e
del numero di persone addette (al 30 settembre 2006) a ciascuna funzione.

Consiglio di
Amministrazione

Presidente Consigliere Delegato
Amministratore Delegato
N. Chiolo G. Vigorelli

Divisione
Commerciale

Divisione Crediti

Divisione
Amministrativa

V. Abbattista P. Testini C. Forte (**)
Divisione Divisione EDP Divisione Divisione Risk Control
Legale Organizzazione/ Personale
Risk MGT V. Patti (*
L. Dello Russo (*) S. Geninatti A. Chiolo *
S. Chiolo

* La Societa ha nominato in data 6 novembre 2006 I’Avvocato Patti quale Risk Controller.
Responsabile della Divisione Legale & stata nominata I’Avwocato L. Dello Russo

** | ’assunzione del Dott. Forte quale Responsabile della Divisione Amministrativa ha efficacia a
far data dal 4 dicembre 2006
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Si riporta di seguito un organigramma funzionale di Italifin, con indicazione dei responsabili chiave e del
numero di persone addette (al 30 settembre 2006) a ciascuna funzione.

Amministratore
Delegato
A. Chiolo
I
[ |
Responsabile Operativo, Amministrativo e
Commerciale @ Personale
M. Laperchia M. Laperchia
Call Center Processi Vendite
M. Peron M. Monticone M. D’Aponte

17.2 PARTECIPAZIONI AZIONARIE E STOCK OPTION DEI MEMBRI DEL CONSIGLIO DI AMMINI-
STRAZIONE, DEI SINDACI E/O DEI PRINCIPALI DIRIGENTI DELLEMITTENTE

Consiglio di amministrazione

La seguente tabella indica le partecipazioni nell’Emittente detenute direttamente od indirettamente dai
componenti del consiglio di amministrazione dell’Emittente nonché dai coniugi non legalmente separati
e dai figli minori dei citati soggetti, alla Data del Prospetto di Quotazione.

Nome e cognome Numero di % capitale

azioni ordinarie sociale
Nunzio Chiolo 22.350.000 (*) 74,5%
Maria Laperchia (**) 3.000.000 10,0%
Giuseppe Vimercati 75.000 0,25%
Giuseppe Vigorelli 75.000 0,25%

(*)  Di cui 750.000 azioni detenute direttamente, 20.100.000 azioni detenute indirettamente tramite la fiduciaria Sirefid S.p.A. (che possiede
n. 23.100.000 azioni nel capitale sociale dell’Emittente) e 1.500.000 azioni detenute indirettamente tramite Alite S.r.I. (di cui Nunzio Chio-
lo detiene I’80% del relativo capitale sociale). Per ulteriori informazioni in merito alla compagine azionaria dell’Emittente, cfr. Sezione Prima,
Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1.

(**) Coniuge di Nunzio Chiolo e principale dirigente della Societa, titolare di 3.000.000 azioni tramite la fiduciaria Sirefid S.p.A. (che possiede
n. 23.100.000 azioni nel capitale sociale dell’Emittente). Maria Laperchia detiene altresi il 20% del capitale sociale di Alite S.r.l., societa
controllata da Nunzio Chiolo e che detiene n. 1.500.000 azioni nel capitale sociale dell’Emittente. Per ulteriori informazioni in merito alla
compagine azionaria dell’Emittente, cfr. Sezione Prima, Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1.

Alla Data del Prospetto di Quotazione, nessun membro del consiglio di amministrazione dell’Emittente
detiene eventuali diritti di opzione sulle azioni dell’Emittente.

Collegio sindacale

Alla Data del Prospetto di Quotazione, né i componenti del collegio sindacale dell’Emittente né i coniu-
gi non legalmente separati, né i figli minori dei citati soggetti detengono, direttamente o indirettamen-
te, una partecipazione nel capitale sociale dell’Emittente o eventuali diritti di opzione sulle azioni del-
I’Emittente.

Principali dirigenti

Alla Data del Prospetto di Quotazione, Maria Laperchia, principale dirigente del Gruppo Conafi e coniu-
ge di Nunzio Chiolo, detiene 7.623.000 azioni dell’Emittente tramite la fiduciaria Sirefid S.p.A. ed il
20% del capitale sociale di Alite S.r.l., societa controllata da Nunzio Chiolo e che detiene n. 1.500.000
azioni nel capitale sociale dell’Emittente. Maria Laperchia non detiene eventuali diritti di opzione sulle
azioni dell’Emittente. Per quanto concerne la partecipazione detenuta dal coniuge di Maria Laperchia,
Nunzio Chiolo, Presidente del consiglio di amministrazione dell’Emittente ed amministratore delegato,
vedasi il sottoparagrafo “Consiglio di amministrazione” del presente Paragrafo 17.2.

17.3 ACCORDI DI PARTECIPAZIONE DI DIPENDENTI AL CAPITALE SOCIALE

Alla Data del Prospetto di Quotazione, non sussistono accordi contrattuali o norme statutarie che pre-
vedono forme di partecipazione dei dipendenti al capitale o agli utili della Societa.
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CAPITOLO XVIII - PRINCIPALI AZIONISTI

18.1 AZIONISTI CHE DETENGONO PARTECIPAZIONI NEL CAPITALE SOCIALE DELLEMITTENTE

Alla Data del Prospetto di Quotazione i seguenti soggetti detengono, secondo le risultanze del libro
soci, titoli rappresentativi del capitale con diritto di voto:

Azionista Numero di % Capitale

azioni ordinarie Sociale
Nunzio Chiolo 750.000 2,50%
Giuseppe Vimercati 75.000 0,25%
Giuseppe Vigorelli 75.000 0,25%
Sirefid S.p.A. (*) 23.100.000 77,00%
Meliorbanca S.p.A. 3.000.000 10,00%
EM.RO Popolare S.p.A. (**) 1.500.000 5,00%
Alite S.r.l. (*¥**) 1.500.000 5,00%
Totale 30.000.000 100,00%

(*) Sirefid S.p.A. detiene fiduciariamente la partecipazione indicata, di proprieta di Nunzio Chiolo e Maria Laperchia nella misura di, rispettiva-
mente, 67% e 10%, del capitale sociale dell’Emittente.

(**) EM.RO Popolare S.p.A. & controllata da Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. che, direttamente (77,44%) ed indirettamente
(22,56%), ne detiene I'intero capitale sociale.

(***) Alite S.r.l., societa con capitale sociale pari ad Euro 10.000, & controllata da Nunzio Chiolo (con una partecipazione pari all’ 80% del relati-
Vo capitale sociale) e partecipata da Maria Laperchia (nella misura del 20%, del relativo capitale sociale).

In data 27 luglio 2006/10 novembre 2006, I'assemblea straordinaria dell’Emittente ha, tra I'altro, deli-
berato di aumentare il capitale sociale a pagamento, in modo scindibile, sino a massimi nominali Euro
3.960.000, mediante emissione di massime n. 16.500.000 Azioni da porre a servizio dell’Offerta.

La tabella che segue illustra I’evoluzione del capitale sociale dell’Emittente in caso di integrale collo-
camento delle Azioni oggetto dell’Offerta e di integrale esercizio dell’opzione Greenshoe.

Azionisti n. azioni % del capitale n. azioni % del capitale n. azioni % del capitale
ante Offerta sociale post Offerta sociale post Offerta sociale in caso
in caso di di integrale
integrale esercizio
esercizio dell’opzione
dell’opzi Gr h

Greenshoe
Nunzio Chiolo 750.000 2,50% 750.000 1,61% 750.000 1,61%
Giuseppe Vimercati 75.000 0,25% 75.000 0,16% 75.000 0,16%
Giuseppe Vigorelli 75.000 0,25% 75.000 0,16% 75.000 0,16%
Sirefid S.p.A. 23.100.000 (*) 77,00%  23.100.000 49,68%  21.002.438 (**) 45,17%
Meliorbanca S.p.A. 3.000.000 10,00% 3.000.000 6,45% 2.748.375 5,91%
EM.RO Popolare S.p.A. 1.500.000 5,00% 1.500.000 3,23% 1.374.187 2,96%
Alite S.r.l. (***) 1.500.000 5,00% 1.500.000 3,23% 1.500.000 3,23%
Mercato - - 16.500.000 35,48%  18.975.000 40,81%
Totale 30.000.000 100% 46.500.000 100% 46.500.000 100%

(*) Di cui 20.100.000 azioni (pari al 67% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Nunzio Chiolo e 3.000.000 azioni (pari
al 10% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Maria Laperchia.

(**) Di cui 20.100.000 azioni (pari al 43,23% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Nunzio Chiolo e 902.438 azioni
(pari al 1,94% del capitale sociale dell’Emittente) detenute indirettamente da Maria Laperchia.

(***) Alite S.r.l. & partecipata da Nunzio Chiolo e Maria Laperchia nella misura di, rispettivamente, 80% e 20%, del relativo capitale sociale, pari
ad Euro 10.000.

18.2 DIRITTI DI VOTO DIVERSI IN CAPO Al PRINCIPALI AZIONISTI DELLEMITTENTE

Alla Data del Prospetto di Quotazione, la Societa ha emesso solo azioni ordinarie; non esistono azioni
portatrici di diritti di voto o di altra natura diversi dalle azioni ordinarie.

18.3 INDICAZIONE DELL'EVENTUALE SOGGETTO CONTROLLANTE Al SENSI DELL'ART. 93 DEL
TESTO UNICO

Alla Data del Prospetto di Quotazione, Nunzio Chiolo, titolare di una partecipazione pari al 74,5% del
capitale sociale dell’Emittente detenuta direttamente o indirettamente (per il tramite di Sirefid S.p.A.
ed Alite S.r.l.), esercita il controllo di diritto sull’Emittente ai sensi dell’art. 93 del Testo Unico.
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A seguito dell’Offerta, in caso di integrale collocamento delle Azioni, la partecipazione detenuta nella
Societa, direttamente o indirettamente, da Nunzio Chiolo sara pari a circa il 48,06% del capitale socia-
le. Pertanto, ai sensi dell’art. 93 del Testo Unico, si presume che Nunzio Chiolo continui ad esercitare
un controllo di fatto sull’Emittente, in quanto I'influenza che I'azionista di controllo sara in grado di
esercitare sull’assemblea degli azionisti potra essere valutata soltanto sulla base dei comportamenti
effettivamente tenuti dall’azionariato della Societa nel corso di un congruo numero di riunioni assem-
bleari.

A tutela dei diritti degli interessi degli azionisti di minoranza, lo statuto sociale dell’Emittente adottato
con delibera dell’assemblea straordinaria dei soci del 27 luglio 2006, prevede:

— la nomina dei membri del consiglio di amministrazione sulla base di un meccanismo di voto di lista.
In particolare, ai sensi dell’articolo 15 dello statuto, tanti soci che rappresentino almeno il 2,5% del
capitale sociale costituito da azioni aventi diritto di voto in assemblea ordinaria avranno diritto di
presentare una lista di candidati, depositandola presso la sede sociale almeno 10 giorni prima di
quello fissato per 'assemblea in prima convocazione. L'attuale consiglio di amministrazione non &
stato nominato mediante il meccanismo del voto di lista;

— la nomina dei membri del collegio sindacale sulla base di un meccanismo di voto di lista. In parti-
colare, ai sensi dell’articolo 20 dello statuto, tanti soci che rappresentino almeno il 2,5% del capi-
tale sociale costituito da azioni aventi diritto di voto in assemblea ordinaria possono presentare una
lista di candidati, depositandola presso la sede sociale almeno 10 giorni prima di quello fissato per
I'assemblea in prima convocazione a pena di decadenza. L'attuale collegio sindacale non & stato
nominato mediante il meccanismo del voto di lista.

Inoltre, gli amministratori indipendenti (cfr. Sezione Prima, Capitolo XIV, Paragrafo 14.1.1), unitamente
ai Comitati di corporate governance (cfr. Sezione Prima, Capitolo XVI, Paragrafo 16.4) consentono di for-
nire un giudizio autonomo e non condizionato sulle delibere proposte dagli amministratori; essi inoltre
permettono al consiglio di amministrazione di verificare che siano valutati, con indipendenza di giudizio,
i casi di potenziale conflitto tra gli interessi della Societa e quelli dell’azionista di controllo.

18.4 ACCORDI CHE POSSONO DETERMINARE UNA VARIAZIONE DELL'ASSETTO DI CONTROLLO
DELLEMITTENTE

Per quanto a conoscenza dell’Emittente, alla Data del Prospetto di Quotazione non sussistono accordi
che possano determinare, ad una data successiva, una variazione dell’assetto di controllo dell’Emit-
tente.
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CAPITOLO XIX - OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Si riporta di seguito una breve descrizione delle operazioni concluse dall’Emittente nell’ultimo triennio
con parti correlate.

Contratto di cessione di quote di Italifin

In data 30 giugno 2006 I'Emittente ha stipulato con Angelo Chiolo, fratello dell’attuale Presidente ed
amministratore delegato dell’Emittente, e Laura Cinzia Scalia, agente monomandatario dell’Emittente
un contratto di compravendita avente ad oggetto I'acquisizione dell’intero capitale sociale di Italifin,
pari ad Euro 10.000. Le parti hanno convenuto che il prezzo complessivo fosse indicativamente deter-
minato in Euro 1.048.084; tale somma & stata corrisposta in pari data e le parti hanno rilasciato con-
seguente quietanza. Le parti avevano convenuto altresi che entro la data del 31 agosto 2006 tale prez-
zo complessivo fosse meglio determinato sulla base di uno specifico criterio (ossia, Utile Netto di
periodo di Italifin moltiplicato per due piu tutti gli importi versati dagli attuali soci della stessa a titolo
di capitale di rischio, ove per Utile Netto di periodo s’intende I'utile netto maturato nel semestre sola-
re in cui sarebbe stato effettuato I'atto di trasferimento delle quote in favore di Conafi). In data 31 ago-
sto, a seguito di detta determinazione, le parti hanno convenuto che il prezzo fosse complessivamen-
te pari ad Euro 2.384.207. La valutazione del prezzo di acquisizione & stata effettuata dallo stesso
acquirente avvalendosi delle competenze professionali interne senza commissionare perizie ad esper-
ti esterni. Gli amministratori della Societa hanno approvato i criteri di determinazione del prezzo, rite-
nuti congrui anche in considerazione della prassi di mercato per operazioni analoghe. Il contratto con-
tiene le usuali dichiarazioni e garanzie e prevede, in particolare, che le eventuali controversie derivanti
dallo stesso siano deferite ad un collegio arbitrale composto da 3 arbitri.

L'operazione di acquisizione del 100% di Italifin € stata posta in essere al fine, tra I'altro, di ristruttu-
rare il perimetro del Gruppo, anche in vista dell’lammissione a quotazione delle azioni ordinarie dell’E-
mittente, principalmente nell’ottica di realizzare un piano strategico dell’Emittente finalizzato, in parti-
colare, al consolidamento dell’attivita svolta da Italifin, ritenuta dal management dell’Emittente
fortemente sinergica e funzionale rispetto al business di Conafi.

Rapporti commerciali con ltalifin

In data 2 febbraio 2004, I'Emittente ha stipulato con Italifin un contratto di agenzia in attivita finan-
ziaria in forza del quale Conafi ha conferito ad Italifin I'incarico di promuovere e concludere in nome e
per conto di Conafi stessa, presso il pubblico e senza disporre di autonomia nella fissazione dei prez-
zi e delle altre condizioni contrattuali, contratti di finanziamento da rimborsarsi mediante cessione del
quinto dello stipendio (e finanziamenti assimilabili concessi sulla base di schemi negoziali riconducibili
al D.PR. 180/1950) o delegazione di pagamento concessi da Conafi sia in home proprio sia in nome
e per conto di istituti di credito ed altri intermediari finanziari. Il contratto di agenzia in attivita finan-
ziaria con Italifin & a tempo indeterminato e prevede che le parti possano recedere dal contratto pre-
vio preavviso (variabile a seconda del momento in cui lo stesso venga espresso, € comunque da un
minimo di un mese per il primo anno ad un massimo di 6 mesi a partire dal sesto anno di efficacia del
contratto). Ad avwviso del management, il contratto prevede condizioni standard e criteri di calcolo delle
provvigioni in linea con le condizioni di mercato. Per maggiori informazioni in merito ai volumi di attivita
di Conafi riconducibili all’attivita di promozione e collocamento dei finanziamenti da parte di Italifin,
cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.1.

Si riporta di seguito uno schema riassuntivo dei rapporti in essere con la controllata Italifin nel perio-
do intercorrente tra dicembre 2004 e giugno 2006:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 115.892 (273.651) (2.123.111) 115.892
31 dicembre 2005 695.030 (1.270.776) (4.090.018) -
30 giugno 2005 953.021 (478.479) (1.232.268) -
31 dicembre 2004 158.139 (19.243) (505.374) -

Contratto di locazione con Nunzio Chiolo e Maria Laperchia

In data 30 marzo 2000 I’'Emittente ha stipulato con Nunzio Chiolo, attuale Presidente ed amministra-
tore delegato dell’Emittente, e Maria Laperchia, moglie di Nunzio Chiolo nonché dirigente di Italifin (cfr.
Sezione Prima, Capitolo XIV, Paragrafo 14.1.2) un contratto di locazione ad uso ufficio di tre immobili
(cfr. Sezione Prima, Capitolo VIII, Paragrafo 8.1.2). Il contratto ha una durata di 6 anni, automatica-
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mente rinnovabile alla scadenza per uguale periodo. Il contratto prevede clausole standard, con espres-
sa possibilita di sublocazione e/0 comodato d’uso, previo consenso dei locatori. Il canone di locazio-
ne annuo, determinato a livello di mercato, € pari ad Euro circa 44.774.

Si riporta di seguito uno schema riassuntivo del canone di locazione annuo corrisposto per gli immo-
bili di cui sopra nel periodo intercorrente tra dicembre 2003 e giugno 2006:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)

30 giugno 2006 - - (22.529) -
31 dicembre 2005 - - (44.774) -
30 giugno 2005 - - (22.387) -
31 dicembre 2004 - - (44.774) -
31 dicembre 2003 - - (33.015) -

Rapporti professionali con parti correlate

Convenzione con SPAQ S.r.l.

In data 1 luglio 2004, I'Emittente ha stipulato con SPAQ S.r.l. — societa che svolge attivita di sub
agenzia di compagnie di assicurazione, partecipata, tra I'altro, da Nunzio Chiolo (48,5%) e Giuseppe
Vigorelli (5%), amministratori delegati dell’Emittente — un contratto per la promozione, conservazione e
sviluppo di affari di assicurazione per conto di SPAQ S.r.l. tra cui nei rami rischio impiego e rischio vita.

Si riporta di seguito uno schema riassuntivo dell’importo complessivo fatturato dall’Emittente a SPAQ
S.r.l. a titolo di provvigioni negli esercizi a partire dalla data di efficacia del contratto sino a giugno
2006:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 273.693 - - 464.446
31 dicembre 2005 269.096 - - 648.075
30 giugno 2005 321.141 - - 314.065
31 dicembre 2004 299.990 - - 301.775

Maria Laperchia

Dopo aver ricoperto per alcuni esercizi I'incarico di consigliere di amministrazione di Conafi, dal 4
novembre 2002 Maria Laperchia & stata assunta dall’Emittente in qualita di dirigente, con una retri-
buzione in linea con le condizioni di mercato.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari di tale rapporto con la Societa
negli ultimi due esercizi e nel primo semestre 2006:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (22.965) (58.271) -
31 dicembre 2005 - (17.411) (111.500) -
31 dicembre 2004 - (11.397) (112.132) -

Tale contratto € cessato in data 30 settembre 2006. Dall’1l ottobre 2006 la sig.ra Laperchia ha stipu-
lato un nuovo contratto di lavoro subordinato con Italifin, con inquadramento di dirigente.

Maria Laperchia, inoltre, ha svolto, dal maggio 2004 sino al 31 dicembre 2006, attivita di agente plu-
rimandatario con vincolo di esclusiva in relazione all’attivita promozionale riferita ai finanziamenti da
rimborsarsi contro cessione del quinto dello stipendio, con delegazione di pagamento o con questi
assimilati, per conto dell’Emittente e, tra I’1 aprile 2006 ed il 30 settembre 2006, essendo iscritta
all’apposito albo tenuto dall’Ufficio Italiano dei Cambi, ha svolto attivita di mediazione creditizia sulla
base di apposita convenzione con Italifin. A fronte di dette attivita, Maria Laperchia ha percepito emo-
lumenti che, ad awviso del management, sono in linea con le condizioni di mercato.
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Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari di tali rapporti con la Societa
negli ultimi due esercizi e nel primo semestre 2006:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (33.495) (68.451) -
31 dicembre 2005 - (17.596) (131.211) -
31 dicembre 2004 - (5.520) (53.895) -

Nell’esercizio 2005, Maria Laperchia ha percepito, a fronte dei rapporti professionali sopra descritti, un
importo complessivo pari ad Euro 242.711.

Per ulteriori informazioni in merito a Maria Laperchia, cfr. Sezione Prima, Capitolo XIV e XV.

Mauro Pontillo

A far data dal 1 ottobre 2006, Mauro Pontillo, attuale amministratore della Societa (cfr. Sezione Prima,
Capitolo XIV, Paragrafo 14.1.1) ha rinnovato con I'Emittente un contratto avente ad oggetto la consu-
lenza fiscale e tributaria in favore dell’Emittente per il periodo 1 ottobre 2006-30 settembre 2007. Il
contratto prevede un compenso pari ad Euro 100.000, oltre IVA e cassa previdenza ragionieri e periti
commerciali.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Mauro Pontillo:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (10.371) (59.215) -
31 dicembre 2005 - (10.191) (118.488) -

Contratti di agenzia, di mediazione creditizia e di lavoro dipendente
Il Gruppo Conafi ha stipulato contratti di agenzia o di lavoro dipendente con le seguenti parti correlate:

— in data 24 gennaio 2005, Nicoletta Sotira, coniuge dell’attuale amministratore delegato Giuseppe
Vigorelli, ha stipulato con I’'Emittente, in nome e per conto di Assia Finanziamenti di Sotira Nicolet-
ta, un contratto di agenzia in attivita finanziaria in qualita di agente plurimandatario. Ad awviso del
management, il contratto prevede condizioni standard e criteri di calcolo delle prowvigioni in linea
con le condizioni di mercato.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Nicoletta Sotira:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (3.291) (12.819) -
31 dicembre 2005 - (598) (44.624) -

In data 29 marzo 2006, Nicoletta Sotira ha, inoltre, stipulato con Italifin, in nome e per conto di Assia
Finanziamenti di Sotira Nicoletta, un contratto di mediazione creditizia. Ad avwviso del management, il
contratto prevede condizioni standard e criteri di calcolo delle prowvigioni in linea con le condizioni di
mercato;

— in data 1 ottobre 2004, Simona Chiolo, figlia dell’attuale Presidente ed amministratore delegato del-
I’Emittente Nunzio Chiolo, ha stipulato con I’Emittente un contratto di lavoro a tempo indetermina-
to con la qualifica di impiegata.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Simona Chiolo:

Periodo Crediti (Euro) Debiti Compreso Costi (Euro) Ricavi (Euro)
TFR (Euro)

30 giugno 2006 - (232) (2.368) -

31 dicembre 2005 - (144) (2.348) -

Ad awiso del management, il contratto prevede condizioni standard ed una retribuzione in linea con le
condizioni di mercato;

— in data 1 aprile 2005, Salvatore Chiolo, nipote dell’attuale Presidente ed amministratore delegato
dell’Emittente Nunzio Chiolo, ha stipulato con I’Emittente un contratto di lavoro a tempo indetermi-
nato con la qualifica di quadro.
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Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Salvatore
Chiolo:

Periodo Crediti (Euro) Debiti Compreso Costi (Euro) Ricavi (Euro)
TFR (Euro)

30 giugno 2006 - (4.337) (29.030) -

31 dicembre 2005 - (1.583) (35.470) -

Ad awviso del management, il contratto prevede condizioni standard ed una retribuzione in linea con le
condizioni di mercato;

— in data 1 maggio 2004, Walter Santise, nipote dell’attuale Presidente ed amministratore delegato
dell’Emittente Nunzio Chiolo, ha stipulato con I’'Emittente un contratto di agenzia in attivita finan-
ziaria. Ad awviso del management, il contratto prevede condizioni standard e criteri di calcolo delle
prowvigioni in linea con le condizioni di mercato.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Walter Santise:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (17.335) (39.040) -
31 dicembre 2005 - (10.247) (143.381) -

In data 29 marzo 2006, Walter Santise ha, inoltre, stipulato con Italifin un contratto di mediazione cre-
ditizia. Ad awviso del management, il contratto prevede condizioni standard e criteri di calcolo delle
prowvigioni in linea con le condizioni di mercato;

— Angelo Chiolo, fratello dell’attuale Presidente ed amministratore delegato dell’Emittente Nunzio
Chiolo, € amministratore delegato di Italifin e, dall’l agosto 2006, dipendente dell’Emittente in
qualita di quadro. Angelo Chiolo, iscritto all’albo dei mediatori creditizi ed all’elenco degli agenti in
attivita finanziaria tenuti presso I'UIC, ha altresi svolto sino al 31 agosto 2006, anche in via diret-
ta, le attivita di agente e/0 mediatore a favore di Conafi o Italifin.

Ad awviso del management, i contratti stipulati con Angelo Chiolo hanno previsto e prevedono condi-
zioni standard e criteri di calcolo delle provvigioni in linea con le condizioni di mercato.

Nella tabella seguente rappresentiamo gli effetti economici e finanziari del rapporto con Angelo Chiolo:

Periodo Crediti (Euro) Debiti (Euro) Costi (Euro) Ricavi (Euro)
30 giugno 2006 - (28.257) (58.797) -
31 dicembre 2005 - (12.826) (143.136) -

— in data 1 settembre 2006, Alexandra Chiolo, figlia dell’attuale Presidente ed amministratore dele-
gato dell’Emittente Nunzio Chiolo, ha stipulato con I’Emittente un contratto di lavoro a tempo inde-
terminato con la qualifica di impiegata, con una retribuzione annuale lorda pari ad Euro 12.484,00.
Ad awviso del management, il contratto prevede condizioni standard ed una retribuzione in linea con
le condizioni di mercato.

Nell’esercizio 2005, i rapporti professionali sopra descritti hanno comportato un esborso complessivo
per I’Emittente pari ad Euro 340.000 circa.

Rapporti locatizi

In data 30 gennaio 2007 Alexandra Chiolo, figlia dell’attuale Presidente ed amministratore delegato
dell’Emittente Nunzio Chiolo, ha stipulato con I’'Emittente un contratto di locazione uso ufficio per un’u-
nita immobiliare sita in Torino, via Cordero di Pamparato n. 21, con decorrenza 1 febbraio 2007 e sca-
denza 1 febbraio 2012, rinnovabile per altri 6 anni, a fronte di un canone di locazione mensile pari ad
Euro 900,00, in linea con le condizioni di mercato.

Convenzione con Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. In data 19 marzo 2002 I’Emittente
ha stipulato con Banca Popolare dell’Emilia Romagna Soc. Coop. (“BPER”), societa che controlla
EM.RO Popolare S.p.A., azionista dell’Emittente (cfr. Sezione Prima, Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1), una
convenzione, in forza della quale BPER ha conferito incarico all’Emittente perché quest’ultima provve-
da, in nome, per conto e nell’interesse di BPER al collocamento di finanziamenti da rimborsare median-
te cessione del quinto dello stipendio e/0 delegazione di pagamento a dipendenti di enti statali, para-
statali ed aziende pubbliche e private. La convenzione prevede che i finanziamenti abbiano di norma
durata quinquennale o decennale, salvo i casi di durata inferiore imposta dal limite previsto dal con-
tratto di lavoro del soggetto finanziato. La misura massima dell’esposizione in linea capitale che la
BPER & disposta ad assumere per i finanziamenti collocati dall’Emittente & stabilita tramite plafond
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che la BPER concede all’Emittente. La convenzione & a tempo indeterminato, salva la possibilita di
recesso da parte di BPER, da esercitarsi con preavviso di 6 mesi. La Societa garantisce BPER median-
te il patto del “non riscosso per riscosso”, in virtl del quale la Societa si obbliga a versare alla BPER
le rate che siano scadute, ivi comprese quelle maturate e non versate per qualsiasi motivo, anche in
caso di inadempienza ed insolvenza da parte dell’amministrazione terza ceduta. Come corrispettivo per
I’attivita svolta, & concordato che Conafi riceva (i) i premi lordi delle polizze di assicurazione, (ii) una
commissione sul montante lordo nonché (iii) un importo forfetario pari ad Euro 200 massimi per spese
di notifica del contratto, bolli, spese postali 0 quanto altro fosse necessario per il perfezionamento del
contratto. Ove effettivamente sostenute, infine, & previsto altresi siano di competenza di Conafi (i)
eventuali somme anticipate per I’estinzione di preesistenti finanziamenti ad eventuali altri prestiti, e (ii)
eventuali importi per spese anticipate dalla Societa per visiti mediche sostenute dal cliente.

In data 19 marzo 2002 I'Emittente ha inoltre stipulato con BPER un accordo in forza del quale BPER
medesima ha concesso a Conafi un’apertura di credito per elasticita di cassa per un importo di
Euro 2 milioni (successivamente aumentato ad Euro 10 milioni in data 4 ottobre 2004 e, quindi, ridot-
to, ad Euro 5 milioni in data 25 marzo 2005) con durata a revoca da parte di BPER medesima. Tale
linea di credito al 30 giugno 2006 presenta un saldo positivo.

Il management ritiene che i rapporti con BPER negli ultimi tre esercizi e sino alla Data del Prospetto di
Quotazione siano stati conclusi a condizioni di mercato; al riguardo, si sottolinea in particolare che nel-
I’esercizio 2005 si & registrata una riduzione dei tassi a breve a cui non ha fatto seguito analoga ridu-
zione nei tassi applicati da BPER (comunque ricompresi nel range dei tassi di mercato applicati nel set-
tore di riferimento).

L'operativita del Gruppo Conafi, in termini di Montante Lordo, riconducibile a Banca Popolare dell’Emi-
lia Romagna Soc. Coop. ed ai gruppi cui la stessa appartiene & stata pari, nell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2004 e 2005, rispettivamente ad Euro 37,8 milioni circa e ad Euro 27,6 milioni circa. Nel
semestre chiuso al 30 giugno 2006 non & stata svolta attivita di collocamento in favore di Banca Popo-
lare dell’Emilia Romagna Soc. Coop.

Convenzione con Meliorbanca S.p.A.

In data 30 maggio 2002 I'Emittente ha stipulato con Meliorbanca S.p.A., azionista dell’Emittente
(Sezione Prima, Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1), una convenzione, in forza della quale Meliorbanca ha
conferito incarico all’Emittente, perché quest’ultima provveda, in nome, per conto e nell’interesse di
Meliorbanca, al collocamento di finanziamenti da rimborsare mediante cessione del quinto dello sti-
pendio e/o0 delegazione di pagamento a dipendenti di enti statali, parastatali ed aziende pubbliche e
private. La convenzione prevede che i finanziamenti abbiano di norma durata quinquennale o decen-
nale, salvo i casi di durata inferiore imposta dal limite previsto dal contratto di lavoro del soggetto
finanziato. La misura massima dell’esposizione in linea capitale che Meliorbanca € disposta ad assu-
mere per i finanziamenti collocati dall’Emittente & stabilita tramite plafond che Meliorbanca concede
all’Emittente. La convezione & a tempo indeterminato, salva la possibilita di recesso da parte di Melior-
banca, da esercitarsi con preavviso di 6 mesi. La Societa garantisce Meliorbanca mediante il patto del
“non riscosso per riscosso”, in virtl del quale la Societa si obbliga a versare a Meliorbanca le rate che
siano scadute, ivi comprese quelle maturate e non versate per qualsiasi motivo, anche in caso di ina-
dempienza ed insolvenza da parte dell’amministrazione terza ceduta. Come corrispettivo per I'attivita
svolta, & concordato che Conafi riceva (i) i premi lordi delle polizze di assicurazione, (ii) una commis-
sione sul montante lordo nonché (iii) un importo forfetario pari ad Euro 200 massimi per spese di noti-
fica del contratto, bolli, spese postali o quanto altro fosse necessario per il perfezionamento del con-
tratto. Ove effettivamente sostenute, infine, saranno di competenza di Conafi (i) eventuali somme
anticipate per I’estinzione di preesistenti finanziamenti ad eventuali altri prestiti, e (ii) eventuali impor-
ti per spese anticipate dalla Societa per visiti mediche sostenute dal cliente.

In data 13 marzo 2002 I'Emittente ha inoltre stipulato con Meliorbanca S.p.A. un accordo in forza del
quale Meliorbanca S.p.A. medesima ha concesso a Conafi un’apertura di credito per elasticita di cassa
per un importo di Euro 2,5 milioni (successivamente aumentato ad Euro 10 milioni in data 28 giugno
2004) con durata a revoca da parte di Meliorbanca S.p.A. medesima. Tale linea di credito al 30 giugno
presenta un saldo positivo.

In data 28 febbraio 2002 I'Emittente ha inoltre stipulato con Sistemi Parabancari S.p.A., societa del
Gruppo Meliorbanca S.p.A., un contratto per la fornitura di servizi esecutivi nel settore affari societari,
quali, tra I'altro, la tenuta, la conservazione e la gestione dei libri sociali, la gestione degli adempimenti
conseguenti alla nomina delle cariche sociali ed alla chiusura annuale degli esercizi sociali. Ad avviso
del management, il contratto prevede un compenso in linea con le condizioni di mercato.

Infine in data 21 settembre 2004, in forza di delibera del consiglio di amministrazione, I'Emittente ha
conferito in outsourcing a Meliorbanca S.p.A. lo svolgimento dell’attivita di internal auditing, consi-
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stente in particolare nella rilevazione dell’articolazione organizzativa, normative interne e procedure
operative, nell’analisi dei rischi informatici (soprattutto connessi alla sicurezza dei dati personali) oltre
che nel monitoraggio dell’efficienza e dell’efficacia del sistema dei controlli interni rappresentati dai
controlli di linea e dall’attivita del risk controller (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.2.4).

Il management ritiene che i rapporti con Meliorbanca negli ultimi tre esercizi e sino alla Data del Pro-
spetto di Quotazione siano stati conclusi a condizioni di mercato; al riguardo, si sottolinea in partico-
lare che nell’esercizio 2005 si € registrata una riduzione dei tassi a breve a cui non ha fatto seguito
analoga riduzione nei tassi applicati da Meliorbanca (comunque ricompresi nel range dei tassi di mer-
cato applicati nel settore di riferimento).

L'operativita del Gruppo Conafi, in termini di Montante Lordo, riconducibile a Meliorbanca S.p.A. ed ai
gruppi cui la stessa appartiene & stata pari, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004 e 2005 e nel
semestre chiuso al 30 giugno 20086, rispettivamente ad Euro 117,2 milioni circa, ad Euro 87,2 milio-
ni circa e ad Euro 15, 2 milioni circa.
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CAPITOLO XX - INFORMAZIONI FINANZIARIE RIGUARDANTI LE ATTIVITA E LE PAS-

SIVITA, LA SITUAZIONE FINANZIARIA E | PROFITTI E LE
PERDITE DELLEMITTENTE

Premessa

Nel presente capitolo vengono presentati:

Vi.

La relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006 redatta, ai soli fini del Prospetto di Quo-
tazione, in conformita ai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS e costituita dallo stato patrimo-
niale consolidato, dal conto economico consolidato relativo al trimestre chiuso al 30 settembre
2006 e al periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2006, dalle movimentazioni di patrimonio
netto consolidato, dal rendiconto finanziario consolidato e dalle note di commento degli ammini-
stratori; assoggettata a revisione contabile limitata dalla Societa di Revisione, la quale ha emesso
la propria relazione in data 13 novembre 2006. Si segnala al riguardo che i dati del terzo trimestre
2005 e dei primi 9 mesi del 2005 non sono stati assoggettati a revisione contabile;

. il bilancio consolidato intermedio dell’Emittente al 30 giugno 2006 redatto, ai soli fini del Prospet-

to di Quotazione come richiesto dal Regolamento 809/2004/CE, in conformita ai Principi Contabi-
li Internazionali IAS/IFRS e al provvedimento della Banca d’ltalia per gli enti finanziari pubblicato
sulla G.U. della Repubblica Italiana in data 10 marzo 2006 corredato delle note esplicative, del pro-
spetto delle variazioni di patrimonio netto e del rendiconto finanziario; assoggettato a revisione con-
tabile completa dalla Societa di Revisione, la quale ha emesso le propria relazione in data 12 set-
tembre 2006. Si segnala al riguardo che i dati relativi al primo semestre 2005 sono stati
assoggettati a revisione contabile limitata da parte della Societa di Revisione;

il bilancio individuale dell’Emittente al 31 dicembre 2005 riesposto, ai soli fini del Prospetto di Quo-
tazione come richiesto dal Regolamento 809/2004/CE, in conformita ai Principi Contabili Interna-
zionali IAS/IFRS e al provwwedimento della Banca d’ltalia per gli enti finanziari pubblicato sulla G.U.
della Repubblica in data 10 marzo 2006, comprensivo dei prospetti di riconciliazione predisposti in
conformita al principio contabile internazionale IFRS n. 1 costituiti dalla situazione patrimoniale
all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004, dal conto economico al 31 dicembre 2004 e corredati
delle note esplicative, del prospetto delle variazioni di patrimonio netto e del rendiconto finanziario;
assoggettati a revisione contabile completa dalla Societa di Revisione, la quale ha emesso le pro-
prie relazioni in data 12 settembre 2006;

gli schemi di stato patrimoniale, di conto economico e del rendiconto finanziario al 31 dicembre
2003 e al 31 dicembre 2004 riclassificati in conformita con gli schemi introdotti dalla Banca d’lta-
lia;

il bilancio individuale dell’Emittente redatto in conformita con i principi contabili nazionali per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2004, comprensivo del prospetto delle varia-
zioni di patrimonio netto e del rendiconto finanziario, assoggettati a revisione contabile completa
dalla Societa di Revisione, la quale ha emesso le proprie relazioni rispettivamente in data 19 marzo
2004 e 22 aprile 2005;

i dati patrimoniali ed economici consolidati pro-forma dell’Emittente al 31 dicembre 2005 ed i dati
economici consolidati pro-forma dell’Emittente al 30 giugno 2006. La presentazione dei dati pro-
forma si € resa necessaria ai soli fini del Prospetto di Quotazione a seguito dell’acquisto da parte
dell’Emittente della totalita delle quote di Italifin avvenuta in data 30 giugno 2006, i cui effetti
retroattivi sono stati assunti al 1 gennaio 2005. La Societa di Revisione ha effettuato I'esame dei
dati pro-forma secondo i criteri raccomandati dalla Consob nella comunicazione n. DEM/106169
del 9 agosto 2001 e, in data 12 settembre 2006/4 ottobre 2006, ha emesso le proprie relazioni
sulla ragionevolezza delle ipotesi di base e sulla metodologia adottata nella loro redazione.

- 145



20.1. INFORMAZIONI FINANZIARIE

20.1.1 Informazioni finanziarie relative alla situazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO AL 30 SETTEMBRE 2006

Voci dell’attivo 30/09/2006 31/12/2005
10. Cassa e disponibilita liquide 2.184 1.644
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 185.873 128.385
60. Crediti 25.919.153  26.771.965
100. Attivita materiali 533.398 492.595
110. Attivita immateriali 1.360.086 32.438
120. Attivita fiscali 1.596.541 2.495.580

a) correnti 1.130.523 2.187.680

b) anticipate 466.018 307.900
140. Altre Attivita 1.843.306 3.096.877
Totale dell’attivo 31.440.541  33.019.483
Voci del passivo e del patrimonio netto 30/09/2006 31/12/2005
10. Debiti 11.385.968  13.877.909
70. Passivita fiscali: 1.819.837 2.310.883

a) correnti 1.447.415 2.277.892

b) differite 372.422 32.991
90. Altre passivita 8.715.181 8.215.377
100. Trattamento di fine rapporto del personale 343.042 274.480
110. Fondi per rischi e oneri 352.470 405.467
120. Capitale 7.200.000 600.000
160. Riserve 174.069 4.550.098
170. Riserve da valutazione 1.763 452
180. Utile (Perdita) d’esercizio (+/-) 1.448.211 2.784.817
190. Patrimonio di terzi 0 0
Totale del passivo e del patrimonio netto 31.440.541  33.019.483
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO RELATIVO AL TRIMESTRE CHIUSO AL 30 SETTEMBRE 2006 E PRO-
GRESSIVO AL 30 SETTEMBRE 2006

Voci 3° trimestre 3° trimestre Delta Delta 30/09/2006 30/09/2005
2006 2005 assoluto %
10. Interessi attivi e proventi
assimilati 119.374 90.359 29.015 32,1% 361.295 322.496
20. Interessi passivi e oneri
assimilati (77.291) (104.120) 26.830 -25,8% (505.762) (267.385)
Margine di interesse 42.083 (13.761) 55.845 -405,8% (144.467) 55.111
30. Commissioni attive 3.250.334 6.412.372 (3.162.039) -49,3% 15.056.536 19.162.243
40. Commissioni passive (1.565.836) (5.274.370) 3.708.534 -70,3% (8.932.494) (14.545.945)
Commissione nette 1.684.498 1.138.002 546.496 48,0% 6.124.042 4.616.298
Margine di intermediazione 1.726.581 1.124.241 602.340 53,6% 5.979.575 4.671.409
110. Rettifiche di valore nette
per deterioramento di: (83.786) (309.615) 225.829 -72,9% (249.234) (473.168)
a) crediti (83.786) (309.615) 225.829 -72,9% (249.234) (473.168)
120. Spese amministrative: (2.307.262) (1.316.649) (990.613) 75,2% (4.980.898) (3.958.540)
a) spese per il personale (886.306) (855.491) (30.815) 3,6% (2.539.101) (2.475.820)
b) altre spese amministrative (1.420.956) (461.158) (959.798) 208,1% (2.441.797) (1.482.720)
130. Rettifiche di valore nette
su attivita materiali (39.446) (27.429) (12.017) 43,8% (109.195) (100.800)
140. Rettifiche di valore nette
su attivita immateriali (6.071) (5.947) (124) 2,1% (18.501) (14.328)
160. Accantonamenti netti
ai fondi per rischi e oneri (14.661) 0 (14.661) n-a (64.361) 0
170. Altri oneri di gestione (130.792) (94.396) (36.396) 38,6% (400.973) (196.079)
180. Altri proventi di gestione 805.293 776.336 28.957 3,7% 2.642.410 2.016.258
Risultato della Gestione
Operativa (50.143) 146.541 (196.684) -134,2% 2.798.822 1.944.752
Utile (Perdite) della operativita
corrente al lordo delle imposte(50.143) 146.541 (196.684) -134,2% 2.798.822 1.944.752
210. Imposte sul reddito
dell’esercizio dell’operativita
corrente (144.618) (93.834) (50.784) 54,1% (1.350.611) (820.140)
Utile (Perdita) della operativita
corrente al netto delle imposte(194.761) 52.707 (247.468) -469,5% 1.448.211 1.124.612
Utile (Perdita) d’esercizio (194.761) 52.707 (247.468) -469,5% 1.448.211 1.124.612
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PER IL PERIODO DI NOVE MESI CHIUSO AL 30 SETTEMBRE

2006

ATTIVITA OPERATIVA 30 set. 2006
1. GESTIONE 1.889.502
— interessi attivi e proventi assimilati 361.295
— interessi passivi e oneri assimilati (505.762)
— commissioni attive 15.056.536
— commissioni passive (8.932.494)
— spese per il personale (2.539.101)
— altri costi (2.842.770)
— altri ricavi 2.642.410
— imposte (1.350.611)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 5.434.045
— crediti 3.281.435
— altre attivita 2.152.610
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALL'INCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (2.047.764)
— attivita finanziarie valutate al fair value (56.178)
— crediti (1.991.586)
— altre attivita

4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 568.366
— altre passivita 568.366
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE (3.100.345)
— debiti (2.491.942)
— altre passivita (608.404)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 2.743.804
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 30 set. 2006
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI V]
2. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DI (1.496.148)
— attivita materiali (149.999)
— attivita immateriali (1.346.149)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (1.496.148)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO

— distribuzione dividendi e altre finalita (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (C) (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA /ASSORBITA NEL PERIODO 686.811
RICONCILIAZIONE: 30/09/2006
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 8.541.737
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 686.811
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 9.228.548
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Politiche Contabili
Parte generale

La relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006, costituita dallo stato patrimoniale consoli-
dato, dal conto economico consolidato, dalle movimentazioni di patrimonio netto consolidato e dal
rendiconto finanziario consolidato e dalle note di commento degli amministratori & stata redatta secon-
do i principi contabili emanati dall’International Accounting Standards Board (IASB) e le relative inter-
pretazioni dell’International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e adottati dalla Com-
missione Europea, come stabilito dal Regolamento Comunitario n. 1606 del 12 luglio 2002.

Principi generali di redazione e criteri di valutazione

La relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006 é stata redatta applicando i medesimi cri-
teri di redazione ed i medesimi criteri di valutazione utilizzati per il bilancio consolidato al 30 giugno
2006. Si rimanda pertanto a quanto illustrato nel successivo Paragrafo 20.1.2.

Si evidenzia che, essendosi perfezionato in data 30 giugno 2006 I'acquisto del 100% del capitale
sociale di Italifin, il conto economico consolidato al 30 settembre 2006 include i valori di Italifin a par-
tire dall’1 luglio 2006. | dati di raffronto al 30 settembre 2005 rappresentano i soli dati individuali del-
I’Emittente.

Note di commento degli amministratori circa 'andamento gestionale ed i fatti piu significativi del
periodo

Nel corso del terzo trimestre 2006 i finanziamenti collocati ammontano a complessivi Euro 29,2 milio-
ni circa, di cui Euro 15,5 milioni circa da parte della controllata Italifin.

Passando ad analizzare lo Stato Patrimoniale al 30 settembre 20086, si evidenzia I'aumento delle atti-
vita immateriali conseguenti all’iscrizione derivante dall’avviamento, che si € manifestato quale diffe-
renza positiva fra il prezzo pagato per I’acquisto della partecipazione in Italifin ed il patrimonio netto di
quest’ultima alla data dell’acquisizione, nonché I'aumento del capitale sociale ad Euro 7.200.000, a
seguito della delibera dell’assemblea straordinaria del 27 luglio 2006.

Il conto economico consolidato relativo ai primi nove mesi dell’esercizio, confrontato con lo stesso
periodo del 2005, presenta un margine d’intermediazione in crescita di circa Euro 1.308.000; il risul-
tato della gestione operativa in aumento di circa Euro 854.000, mentre il risultato al netto dell’effetto
fiscale si attesta ad Euro 1.448.211, con un aumento di Euro 323.599 rispetto ai primi nove mesi del
2005.

La formazione del conto economico consolidato del periodo 1 luglio 2006 - 30 settembre 2006 pre-
senta un margine d’intermediazione di Euro 1.726.581, in crescita di circa Euro 600.000 rispetto al
conto economico individuale dell’analogo periodo 2005. |l risultato della gestione operativa del terzo
trimestre 2006 & negativo per Euro 50.143 rispetto ad Euro 146.541 dello stesso periodo dell’anno
precedente, principalmente per effetto della riduzione dei volumi collocati dall’Emittente rispetto al
medesimo periodo dell’anno precedente, anche a causa dell’incertezza inerente all’allora attesa ema-
nazione del decreto attuativo della Legge 80/2005. Si evidenzia altresi che I'incremento delle spese
amministrative nel terzo trimestre 2006 rispetto al terzo trimestre dell’esercizio precedente € princi-
palmente attribuibile ai costi pubblicitari e per il personale sostenuti da Italifin in tale periodo. Il risul-
tato netto del terzo trimestre 2006 presenta una perdita di periodo di Euro 194.761, contro un utile di
Euro 52.707 dello stesso periodo del 2005.

Ai fini di una corretta lettura dei dati si evidenzia che i dati economici al 30 settembre 2006 includo-
no i valori di Italifin a partire dall’l luglio 2006 mentre i dati di raffronto al 30 settembre 2005 rap-
presentano i soli dati individuali dell’Emittente; a tale riguardo si rileva come nel corso del 2005, la
controllata Italifin operava unicamente nei confronti di Conafi quale agente in attivita finanziaria, attivita
per la quale riceveva delle commissioni che nel conto economico relativo al terzo trimestre 2005,
sono allocate fra le commissioni passive.

La Societa ha comunque incrementato i suoi sforzi, implementando |'attivita sulle pratiche ordinarie e
sui prestiti personali; inoltre la politica commerciale sui broker & stata rafforzata, sia attraverso accor-
di con grossi operatori, sia attraverso una piu incisiva azione sui piccoli e medi broker.
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20.1.2 Informazioni finanziarie relative al bilancio consolidato chiuso al 30 giugno 2006

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO AL 30 GIUGNO 2006

Voci dell’attivo 30/06/2006  31/12/2005
10. Cassa e disponibilita liquide 3.326 1.644
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 128.910 128.385
60. Crediti 24.580.150 26.771.965
100. Attivita materiali 537.893 492.595
110. Attivita immateriali 1.366.157 32.438
120. Attivita fiscali 1.551.890 2.495.580

a) correnti 1.049.465 2.187.680

b) anticipate 502.425 307.900
140. Altre Attivita 2.748.775 3.096.877

Totale dell’attivo 30.917.101  33.019.483
Voci del passivo e del patrimonio netto 30/06/2006 31/12/2005
10. Debiti 7.663.810 13.877.909
70. Passivita fiscali: 1.827.585 2.310.883

a) correnti 1.433.129 2.277.892

b) differite 394.456 32.991
90. Altre passivita 11.733.319 8.215.377
100. Trattamento di fine rapporto del personale 332.057 274.480
110. Fondi per rischi e oneri: 342.176 405.467

a) quiescenza e obblighi simili 342.176 405.467
120. Capitale 600.000 600.000
160. Riserve 6.774.069 4.550.098
170. Riserve da valutazione 1.113 452
180. Utile (Perdita) d’esercizio (+/-) 1.642.972 2.784.817
Totale del passivo e del patrimonio netto 30.917.101  33.019.483

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO PER IL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIUGNO 2006

Voci 30/06/2006 30/6,/2005
10. Interessi attivi e proventi assimilati 241.921 232.137
20. Interessi passivi e oneri assimilati (428.472) (163.265)
Margine di interesse (186.551) 68.872
30. Commissioni attive 11.806.202 12.749.871
40. Commissioni passive (7.366.658) (9.271.575)
Commissione nette 4.439.544 3.478.296
Margine di intermediazione 4.252.994 3.547.168
110. Rettifiche di valore nette per deterioramento di: (165.448) (163.553)
a) crediti (117.963) (157.873)
d) altre operazione finanziarie (47.485) (5.680)
120. Spese amministrative: (2.673.636) (2.615.791)
a) spese per il personale (1.652.795) (1.620.329)
b) altre spese amministrative (1.020.841) (995.463)
130. Rettifiche di valore nette su attivita materiali (69.749) (73.371)
140. Rettifiche di valore nette su attivita immateriali (12.431) (8.381)
160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (49.700) 0
170. Altri oneri di gestione (270.180) (127.783)
180. Altri proventi di gestione 1.837.116 1.239.922
Risultato della Gestione Operativa 2.848.965 1.798.211
Utile (Perdite) della operativita corrente al lordo delle imposte 2.848.965 1.798.211
210. Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente (1.205.993) (726.306)
Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle imposte 1.642.973 1.071.905
Utile (Perdita) d’esercizio 1.642.973 1.071.905
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PER IL SEMESTRE CHIUSO AL 30 GIUGNO 2006

ATTIVITA OPERATIVA 1° sem. 2006  1° sem. 2005
1. GESTIONE 1.940.299 1.317.210
— interessi attivi e proventi assimilati 241.921 232.137
— interessi passivi e oneri assimilati (428.472) (163.265)
— commissioni attive 11.806.202 12.749.871
— commissioni passive (7.366.658) (9.271.575)
— spese per il personale (1.652.795) (1.620.329)
— altri costi (1.291.022) (1.123.245)
— altri ricavi 1.837.116 1.239.922
— imposte (1.205.993) (726.306)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 5.866.033 90.729
— attivita finanziarie disponibili per la vendita 134 0
— crediti 4.379.582 0
— altre attivita 1.486.317 90.729
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALL'INCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (194.524) (8.572.539)
— crediti (5.919.194)
— altre attivita (194.524)  (2.653.345)
4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 3.887.285 8.602.923
— debiti 4.593.427
— altre passivita 3.887.285 4.009.496
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE (7.122.153) 0
— debiti (6.214.100) 0
— altre passivita (908.053) 0
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 4.376.940 1.438.323
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 1° sem. 2006  1° sem. 2005
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI (1] 0
2. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DI (1.461.197) (150.261)
— attivita materiali (115.048) (96.025)
— attivita immateriali (1.346.149) (54.236)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (1.461.197) (150.261)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO

— distribuzione dividendi e altre finalita (560.846)

LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (560.846) (1]
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELLESERCIZIO 2.354.897 1.288.061
RICONCILIAZIONE: 2006 2005
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 8.541.737 1.769.820
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 2.354.897 1.288.061
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 10.896.635 3.057.882
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Politiche contabili
Parte generale
Dichiarazione di conformita ai Principi Contabili Internazionali

Il bilancio intermedio consolidato al 30 giugno 2006 é stato redatto secondo i Principi Contabili ema-
nati dall’International Accounting Standards Board (IASB) e le relative interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e adottati dalla Commissione Europea, come
stabilito dal Regolamento Comunitario n. 1606 del 12 luglio 2002.

Principi generali di redazione

La redazione del presente bilancio intermedio consolidato & avvenuta, come detto sopra, in base ai
Principi Contabili Internazionali omologati dalla Commissione Europea. A livello interpretativo e di sup-
porto nell’applicazione sono stati utilizzati i seguenti documenti, seppure non omologati dalla Com-
missione Europea:

— Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements emanato dallo IASB nel
2001;

— Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti dallo
IASB o dall'lFRIC (International Financial Reporting Interpretations Committee) a complemento dei
principi contabili emanati;

— i documenti interpretativi sull’applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti dall’Organismo ltalia-
no di Contabilita (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI).

Il bilancio intermedio consolidato, redatto in unita di Euro, si fonda sull’applicazione dei seguenti prin-
Cipi generali:

Continuita aziendale

Attivita, passivita ed operazioni “fuori bilancio” (se presenti) sono valutate secondo valori di funziona-
mento della Societa, in quanto destinate a durare nel tempo.

Competenza economica

Costi e ricavi vengono rilevati per periodo di maturazione economica e secondo il criterio di correlazio-
ne.

Coerenza di presentazione

Presentazione e classificazione delle voci sono mantenute costanti nel tempo allo scopo di garantire la
comparabilita delle informazioni, salvo che la loro variazione sia richiesta da un Principio Contabile
Internazionale o da una Interpretazione oppure renda piu appropriata, in termini di significativita e di
affidabilita, la rappresentazione dei valori. Se un criterio di presentazione o di classificazione viene
modificato, la variazione si applica — ove possibile — in modo retroattivo; in tal caso vengono anche indi-
cati la natura e il motivo della modifica, nonché le voci interessate.

Aggregazione e rilevanza
Tutti i raggruppamenti significativi di voci con natura o funzione simili sono riportati separatamente. Gli
elementi di natura o funzione diversa, se rilevanti, vengono presentati in modo distinto.

Divieto di compensazione

Attivita e passivita, costi e ricavi non vengono compensati tra loro, salvo che cid non sia richiesto o
consentito da un Principio Contabile Internazionale o da una Interpretazione oppure dagli schemi pre-
disposti dalla Banca d’ltalia per i bilanci degli intermediari finanziari.

Informativa comparativa

Le informazioni comparative dell’esercizio precedente sono riportate per tutti i dati contenuti nel pro-
spetto di bilancio, a meno che un Principio Contabile Internazionale o una Interpretazione non prescri-
vano o consentano diversamente. Sono incluse anche informazioni di natura descrittiva, quando utili
per una migliore comprensione dei dati.
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Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio intermedio consolidato

Fra gli eventi rilevanti successivi al 30 giugno 2006 ricordiamo I'assemblea ordinaria e straordinaria
del 27 luglio 2006, come successivamente rettificata in data 10 novembre 2006, la quale ha delibe-
rato, fra I'altro, 'aumento gratuito del capitale sociale da Euro 600.000 ad Euro 7.200.000, il rinnovo
degli organi sociali, I’'adozione di un nuovo testo di statuto sociale, nonché un ulteriore aumento del
capitale sociale al servizio dell’offerta propedeutica alla quotazione sul Mercato Expandi organizzato e
gestito da Borsa lItaliana S.p.A.

Area e metodi di consolidamento

Partecipazioni in societa controllate in via esclusiva e in modo congiunto

Denominazione Imprese Sede Tipo di rapporto Rapporto di partecipazione Disponibilita
Impresa Quota % voti %
partecipante

A. Imprese consolidate integralmente

Italifin Via Susa, Totalita dei Conafi S.p.A 100% 100%
31 Torino diritti di voto
nell’assemblea
ordinaria e

straordinaria

| principali criteri di consolidamento utilizzati sono i seguenti:

— il valore di carico della partecipazione detenuta dall’Emittente capogruppo nella societa controllata
inclusa nell’area di consolidamento & stato eliminato contro la corrispondente quota di patrimonio
netto a fronte dell’assunzione degli elementi dell’attivo e del passivo della stessa secondo il meto-
do dell’integrazione globale. L'eventuale differenza positiva emergente dal raffronto tra il valore di
carico della partecipazione e la rispettiva frazione del patrimonio netto della societa controllata &
iscritta come avviamento ed assoggettata alla procedura di misurazione delle perdite durevoli di
valore (impairment test) connesse al deterioramento della situazione economica, patrimoniale o
finanziaria dell’impresa ovvero di eventi che del pari possano influire sulle prospettive dell’impresa
medesima e sul presumibile valore di realizzo. Se la suddetta differenza & negativa, viene registra-
ta come ricavo nel conto economico consolidato. Non vi sono quote di patrimonio netto di compe-
tenza di azionisti di minoranza;

— le partite di debito e di credito, di costi e di ricavi, di oneri e di proventi intercorse tra le societa
incluse nell’area di consolidamento sono state elise.

Per quanto concerne le valutazioni degli amministratori dell’Emittente ai fini della determinazione del
fair value delle attivita e delle passivita acquisite, si segnala che i valori dell’attivo e del passivo di
Italifin al momento del primo consolidamento rappresentavano gia, a giudizio degli amministratori, il
loro fair value; conseguentemente, la differenza fra il valore di carico della partecipazione e la rispetti-
va frazione di patrimonio netto & stata attribuita per I'intero ammontare ad avviamento.

Si segnala altresi che, essendosi perfezionata in data 30 giugno 2006 I'acquisizione del 100% del
capitale sociale di Italifin, il conto economico consolidato al 30 giugno 2006 include i soli valori della
controllante.

Parte relativa ai criteri di valutazione
Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Si tratta di attivita finanziarie che non sono classificate come crediti, attivita finanziarie detenute sino
alla scadenza, attivita finanziarie detenute per la negoziazione, o attivita finanziarie valutate al fair
value. Tali attivita sono detenute per un periodo di tempo non definito e rispondono all’eventuale
necessita di ottenere liquidita.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono inizialmente rilevate al fair value, che corrisponde
sostanzialmente al costo dell’operazione comprensivo delle spese ed al netto delle commissioni.

Dette attivita sono successivamente valutate al fair value. Gli utili e le perdite derivanti dalle variazio-
ni del fair value sono rilevati nella Voce 170 “Riserve da valutazione” del passivo fino a quando I'atti-
vita finanziaria non € alienata, momento in cui gli utili e le perdite cumulati sono iscritti nel conto eco-
nomico alla Voce 100.b) “Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di attivita finanziarie disponibili per la
vendita”.

Qualora vi sia qualche obiettiva evidenza che I'attivita abbia subito una riduzione permanente di valo-
re (impairment), la perdita cumulata, che & stata rilevata direttamente nella Voce 170 del passivo
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“Riserve da valutazione”, viene trasferita a conto economico alla Voce 110.b) “Rettifiche/Riprese di
valore nette per deterioramento”. L'importo trasferito & pari alla differenza tra il valore di carico (costo
di acquisizione al netto delle eventuali perdite per riduzione di valore gia precedentemente rilevate nel
conto economico) e il fair value.

Se, in un periodo successivo, il fair value di uno strumento di debito aumenta e I'incremento pud
essere oggettivamente correlato ad un evento che si € verificato in un periodo successivo a quello in
cui la perdita per riduzione di valore era stata rilevata nel conto economico, la perdita viene ripresa,
rilevando il corrispondente importo alla medesima voce di conto economico. Il ripristino di valore non
determina in ogni caso un valore contabile superiore a quello che risulterebbe dall’applicazione del
costo ammortizzato qualora la perdita non fosse stata rilevata.

Crediti

Il portafoglio dei crediti include tutti i crediti per cassa — di qualunque forma tecnica — verso banche,
verso enti finanziari e verso clientela.

| crediti sono iscritti in bilancio all’atto dell’erogazione o dell’acquisto al loro fair value, corrisponden-
te generalmente all’importo erogato o al prezzo pagato, comprensivo dei costi di transazione che sono
direttamente attribuibili all’acquisizione o all’erogazione dell’attivita finanziaria (ancorché non ancora
regolati).

Se oggetto di cessione a terzi i crediti sono cancellati dal bilancio soltanto se tutti i rischi ed i benefi-
ci (o il loro controllo effettivo) vengono sostanzialmente trasferiti alle controparti acquirenti.

Successivamente alla prima iscrizione, i crediti sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il cri-
terio dell’interesse effettivo, e sottoponendo gli stessi ad impairment test, se ricorrono evidenze sin-
tomatiche dello stato di deterioramento della solvibilita dei debitori.

L'impairment test sui crediti si articola in due fasi:
1) valutazioni individuali, finalizzate alla individuazione dei singoli crediti deteriorati (impaired) ed alla
determinazione delle relative perdite di valore;

2) valutazioni collettive, finalizzate alla individuazione dei portafogli impaired (deteriorati) di crediti vivi
ed alla determinazione forfetaria delle perdite in essi latenti.

In base ai criteri dettati dalla Banca d’ltalia, i crediti deteriorati oggetto delle valutazioni individuali sono
rappresentati da:

— crediti in sofferenza;
— crediti incagliati.

Le perdite di valore attribuibili a ciascun credito deteriorato sono pari alla differenza tra il loro valore
recuperabile e il relativo costo ammortizzato.

| criteri per la determinazione del valore recuperabile dei crediti si basano sull’attualizzazione dei flus-
si finanziari attesi per capitale ed interessi al netto degli oneri di recupero e di eventuali anticipi rice-
vuti; ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi, gli elementi fondamentali sono rappre-
sentati dall’individuazione degli incassi stimati, delle relative scadenze e del tasso di attualizzazione da
applicare.

Tutti i crediti problematici sono rivisti ed analizzati ad ogni chiusura periodica di bilancio. Ogni cambia-
mento successivo nell'importo o nelle scadenze dei flussi di cassa attesi, che produca una variazione
negativa rispetto alle stime iniziali, determina la rilevazione di una rettifica di valore alla voce di conto
economico 110.a) “Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento”.

Qualora la qualita del credito deteriorato risulti migliorata ed esista una ragionevole certezza del recu-
pero tempestivo del capitale e degli interessi, concordemente ai termini contrattuali originari, viene
appostata alla medesima voce di conto economico una ripresa di valore, nel limite massimo del costo
ammortizzato che si sarebbe avuto in assenza di precedenti svalutazioni.

La svalutazione per perdite su crediti € iscritta come una riduzione del valore contabile del credito.
Gli Utili (o le Perdite) su crediti, sono rilevati nel conto economico:

— quando I'attivita finanziaria in questione & eliminata, alla Voce 100.a) “Utili (Perdite) da cessione”;
ovvero

— quando I'attivita finanziaria ha subito una riduzione di valore, alla Voce 130.a) “Rettifiche di valore
nette per deterioramento”.
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Gli interessi sui crediti erogati sono classificati alla Voce 10 “Interessi attivi e proventi assimilati” e
sono iscritti in base al principio della competenza temporale.

Immobilizzazioni materiali

La voce include esclusivamente attivita ad uso funzionale e precisamente:

— automezzi

— impianti e macchinari

— mobili ed arredi

— altre macchine e attrezzature.

Le attivita materiali sono inizialmente iscritte al costo, comprensivo di tutti gli oneri direttamente impu-
tabili alla “messa in funzione” del bene (costi di transazione, onorari professionali, costi diretti di tra-
sporto del bene nella localita assegnata, costi di installazione, costi di smantellamento).

Le spese sostenute successivamente sono aggiunte al valore contabile del bene o rilevate come atti-
vita separate se € probabile che si godranno benefici economici futuri eccedenti quelli inizialmente sti-
mati ed il costo pud essere attendibilmente rilevato.

Tutte le altre spese sostenute successivamente (es. interventi di manutenzione ordinaria) sono rileva-
te nel conto economico, nell’esercizio nel quale sono sostenute, alla Voce 120.b) “Altre spese ammi-
nistrative”.

Le attivita materiali vengono cancellate dal bilancio all’atto della loro cessione o quando hanno esau-
rito integralmente le loro funzionalita.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita materiali sono iscritte al costo al netto degli
ammortamenti accumulati e delle perdite di valore per deterioramento.

Le immobilizzazioni a vita utile limitata vengono sistematicamente ammortizzate a quote costanti
durante la loro vita utile.

La vita utile delle immobilizzazioni materiali viene rivista ad ogni chiusura di periodo e, se le attese
sono difformi dalle stime precedenti, la quota di ammortamento per I'esercizio corrente e per quelli
successivi viene rettificata.

Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attivita possa aver subito una riduzione di valore si
procede alla comparazione tra il valore contabile dell’attivita con il suo valore recuperabile, pari al mag-
giore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il relativo valore d’uso, inteso come il valore attuale
dei flussi finanziari futuri che si prevede origineranno dall’attivita. Le eventuali rettifiche di valore sono
rilevate alla Voce 130 “Rettifiche di valore nette su attivita materiali” di conto economico.

Qualora venga ripristinato il valore di un’attivita precedentemente svalutata, il nuovo valore contabile
non puo eccedere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata alcu-
na perdita per riduzione di valore dell’attivita negli anni precedenti.

Un’attivita materiale & eliminata dallo stato patrimoniale all’atto della dismissione o quando per la
stessa non sono previsti benefici economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e I'eventuale
differenza tra il valore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico alla Voce 200
“Utili (Perdite) da cessione di investimenti”.

Immobilizzazioni immateriali

Le attivita immateriali sono attivita non monetarie, identificabili pur se prive di consistenza fisica, dalle
quali & probabile che affluiranno benefici economici futuri.

Le attivita immateriali sono relative a marchi e software e sono iscritte in bilancio al costo d’acquisto,
comprensivo di qualunque costo diretto sostenuto per predisporre I'attivita all’utilizzo, al netto degli
ammortamenti accumulati e delle perdite di valore. Tali immobilizzazioni aventi durata limitata sono
sistematicamente ammortizzate a quote costanti in base alla stima della loro vita utile.

Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attivita possa aver subito una riduzione di valore si
procede alla comparazione tra il valore contabile dell’attivita con il suo valore recuperabile, pari al mag-
giore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il relativo valore d’uso, inteso come il valore attuale
dei flussi finanziari futuri che si prevede origineranno dall’attivita. Le eventuali rettifiche di valore sono
rilevate alla Voce 140 “Rettifiche di valore nette su attivita immateriali” di conto economico.
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Qualora venga ripristinato il valore precedentemente svalutato, il nuovo valore contabile non pud ecce-
dere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata alcuna perdita per
riduzione di valore dell’attivita negli anni precedenti.

Un’attivita immateriale & eliminata dallo stato patrimoniale all’atto della dismissione o quando non
sono previsti benefici economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e I’eventuale differenza
tra il valore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico alla Voce 200 “Utili (Per-
dite) da cessione di investimenti”.

Fiscalita corrente e differita

Le poste della fiscalita corrente includono eccedenze di pagamenti (attivita correnti) e debiti da assol-
vere (passivita correnti) per imposte sul reddito di competenza del periodo. Le poste della fiscalita dif-
ferita rappresentano, invece, imposte sul reddito recuperabili in periodi futuri in connessione con dif-
ferenze temporanee deducibili (attivita differite) e imposte sul reddito pagabili in periodi futuri come
conseguenza di differenze temporanee tassabili (passivita differite).

Le attivita fiscali differite formano oggetto di rilevazione, conformemente al “balance sheet liability
method”, soltanto a condizione che vi sia piena capienza di assorbimento delle differenze temporanee
deducibili da parte dei redditi imponibili futuri, mentre le passivita fiscali differite sono di regola sem-
pre contabilizzate.

Le attivita e le passivita fiscali differite sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili nell’esercizio nel quale sara realizzata I'attivita fiscale o sara estinta la passivita
fiscale, sulla base della normativa fiscale in vigore o comunque di fatto in vigore al momento della loro
rilevazione.

Le imposte correnti e differite sono rilevate a conto economico alla Voce 210 “Imposte sul reddito del-
I’esercizio dell’operativita corrente”, ad eccezione di quelle relative ad operazioni i cui effetti vanno
attribuiti direttamente al patrimonio netto, nel qual caso vengono imputate in contropartita del patri-
monio).

Debiti

| debiti includono tutte le passivita finanziarie diverse dalle passivita di negoziazione e dalle passivita
al fair value.

| debiti sono inizialmente iscritti al loro fair value, che corrisponde al corrispettivo ricevuto, al netto dei
costi di transazione direttamente attribuibili alla passivita finanziaria. Dopo l'iniziale rilevazione, tali
strumenti sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il criterio dell’interesse effettivo.

Le passivita finanziarie sono rimosse dal bilancio al momento della loro estinzione ovvero quando tutti
i rischi e gli oneri relativi allo strumento stesso sono stati trasferiti a terzi.

Trattamento di fine rapporto del personale

La passivita relativa al trattamento di fine rapporto del personale € iscritta in bilancio in base al valo-
re attuariale della stessa, in quanto qualificabile quale beneficio ai dipendenti dovuto in base ad un
piano a prestazioni definite. L'iscrizione in bilancio dei piani a prestazioni definite richiede la stima con
tecniche attuariali dell’lammontare delle prestazioni maturate dai dipendenti in cambio dell’attivita lavo-
rativa prestata nell’esercizio corrente e in quelli precedenti e I'attualizzazione di tali prestazioni al fine
di determinare il valore attuale degli impegni del Gruppo.

La determinazione del valore attuale degli impegni delle societa del Gruppo € effettuata da un perito
esterno con il “metodo della proiezione unitaria del credito” (IAS 19). Tale metodo, che rientra nel-
I"Tambito piu generale delle tecniche relative ai Piani a “benefici definiti”, considera ogni periodo di ser-
vizio prestato dai lavoratori presso I'azienda come una unita di diritto addizionale: la passivita attua-
riale deve quindi essere quantificata sulla base delle sole anzianita maturate alla data di valutazione;
pertanto, la passivita totale viene di norma riproporzionata in base al rapporto tra gli anni di servizio
maturati alla data di riferimento delle valutazioni e I'anzianita complessivamente raggiunta all’epoca
prevista per la liquidazione del beneficio. Inoltre, il predetto metodo prevede di considerare i futuri
incrementi retributivi, a qualsiasi causa dovuti (inflazione, carriera, rinnovi contrattuali etc.), fino all’e-
poca di cessazione del rapporto di lavoro. Il costo per il trattamento di fine rapporto maturato nell’an-
no e iscritto a conto economico nell’ambito delle spese per il personale € pari alla somma del valore
attuale medio dei diritti maturati dai lavoratori presenti per I'attivita prestata nell’esercizio (“current ser-
vice cost”) e dell’interesse annuo maturato sul valore attuale degli impegni del Gruppo ad inizio anno,
calcolato utilizzando il tasso di attualizzazione degli esborsi futuri adottato per la stima della passivita
al termine dell’esercizio precedente (“interest cost”).
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Gli utili e perdite attuariali vengono contabilizzate direttamente in contropartita del conto economico.

Fondi per rischi e oneri

| fondi per rischi ed oneri sono costituiti da passivita rilevate quando:

I'impresa ha un’obbligazione attuale (legale o implicita) quale risultato di un evento passato;

— & probabile che sara necessario I’esborso di risorse atte a produrre benefici economici per adem-
piere I’obbligazione; e

— puo essere effettuata una stima attendibile dell’lammontare dell’obbligazione.

Se queste condizioni non sono soddisfatte, non viene rilevata alcuna passivita.

Gli importi accantonati sono determinati in modo che rappresentino la migliore stima della spesa
richiesta per adempiere alle obbligazioni. Nel determinare tale stima si considerano i rischi e le incer-
tezze che attengono ai fatti e alle circostanze in esame.

In particolare, laddove I'effetto del differimento temporale nel sostenimento dell’onere consista in un
importo rilevante, ’'ammontare dell’accantonamento & determinato come il valore attuale del costo che
Si suppone sara necessario per estinguere I’obbligazione. Viene in tal caso utilizzato un tasso di attua-
lizzazione, al lordo delle imposte, tale da riflettere le valutazioni correnti di mercato del valore attuale
del denaro ed i rischi specifici connessi alla passivita.

| fondi accantonati sono periodicamente riesaminati ed eventualmente rettificati per riflettere la miglio-
re stima corrente. Quando, a seguito del riesame, il sostenimento dell’onere diviene improbabile, I'ac-
cantonamento viene stornato.

Un accantonamento e utilizzato solo a fronte degli oneri per i quali &€ stato originariamente iscritto.

L'accantonamento dell’esercizio, registrato alla Voce 160 “Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed
oneri” del conto economico, include gli incrementi dei fondi dovuti al trascorrere del tempo ed € al
netto delle eventuali riattribuzioni.

Informazioni sullo Stato Patrimoniale Consolidato al 30 giugno 2006
Attivo

Cassa e disponibilita liquide - Voce 10

Composizione della Voce 10 “Cassa e disponibilita liquide”

Voci/Valori Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

a) Cassa 3.326 1.644
Totale 3.326 1.644

Attivita finanziarie disponibili per la vendita - Voce 40

Composizione della Voce 40 “Attivita finanziarie disponibili per la vendita”

Voci/Valori Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005
Quotati Non Quotati Quotati Non Quotati

Titoli di debito

Titoli di capitale

Quote di O.I.C.R. 128.910 128.385
Finanziamenti

Altre Attivita

Attivita cedute non cancellate

6.1 Rilevate per intero

6.2 Rilevate parzialmente

7. Attivita deteriorate

Totale 128.910 0 128.385 0

o orwhE

La voce “Attivita finanziarie disponibili per la vendita” & rappresentata dalle quote di un fondo di inve-
stimento di tipo monetario sottoscritto dalla Societa per investire la liquidita derivante dalle trattenute
per il patto di non concorrenza effettuate sulle provvigioni maturate dagli agenti, secondo quanto sta-
bilito dagli accordi contrattuali.
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ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI

Voci/Valori

Totale

30/06/2006

Quotati

Non Quotati

Totale
31/12/2005
Quotati Non Quotati

. Titoli di debito

a) Enti pubblici
b) Banche

¢) Enti finanziari
d) Altri emittenti

. Titoli di capitale

a) Banche
b) Enti finanziari
c) Altri emittenti

. Quote di O.I.C.R
. Finanziamenti

a) Enti pubblici
b) Banche

¢) Enti finanziari
d) Altri emittenti

. Altre attivita

a) Enti pubblici
b) Banche

¢) Enti finanziari
d) Altri emittenti

. Attivita cedute non cancellate

a) Enti pubblici
b) Banche

c) Enti finanziari
d) Altri emittenti

. Attivita deteriorate

a) Banche
b) Enti finanziari
c) Altri emittenti

128.910

0 128.385 0

Totale

128.910

0 128.385 0

ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: VARIAZIONI ANNUE

Variazioni/Tipologie

Titoli di
debito

Titoli di
capitale

Quote di
0.l.C.R

Finanzia-
menti

Altre Attivita
attivita deteriorate

Totale

A.
B

Esistenze iniziali
Aumenti
B1. Acquisti
B2. Variazioni positive di fair value
B3. Riprese di valore
— imputate al conto economico
— imputate al patrimonio netto
B4. Trasferimenti da altri portafogli
B5. Altre variazioni
Diminuzioni
C1. Vendite
C2. Rimborsi
C3. Variazioni negative di fair value
C4. Rettifiche di valore
C5. Trasferimenti ad altri portafogli
C6. Altre variazioni
Rimanenze finali

128.385

1.052

-527

128.910

128.385

©oOo0oooo

128.910

L'incremento dell’esercizio, pari ad Euro 1.052, deriva dalla valutazione al fair value, secondo quanto
previsto dal principio contabile internazionale IAS 39.

La valutazione al fair value, al netto del relativo effetto fiscale, & stata imputata al 30 giugno 2006 in
una apposita riserva di patrimonio netto pari a Euro 1.113; il reale effetto economico rilevera solo al
momento della cessione delle quote del fondo monetario, ovvero nel caso si evidenzino perdite dure-
voli di valore.
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Crediti - Voce 60

CREDITI VERSO BANCHE

Composizione Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Depositi e conti correnti 10.893.308 8.540.094

2. Pronti contro termine

3. Finanziamenti 4.402.521 7.559.985

3.1 da leasing finanziario
3.2 da attivita di factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
3.3 altri finanziamenti 4.402.521 7.559.985
4. Titoli di debito
Altre attivita
6. Attivita cedute non cancellate
6.1 rilevate per intero
6.2 rilevate parzialmente
7. Attivita deteriorate
7.1 da leasing finanziario
7.2 da attivita di factoring
7.3 altri finanziamenti

Totale valore di bilancio 4.402.521  15.295.829 7.559.985 16.100.078
Totale fair value 4.402.521  15.295.829 7.559.985 16.100.078

a

La voce “Depositi e conti correnti” si riferisce ai saldi attivi di conti correnti accesi presso banche. L'in-
cremento delle disponibilita sui conti correnti corrisponde alla normale attivita del Gruppo.

La voce crediti per “finanziamenti” si riferisce ai crediti verso banche per pratiche perfezionate alla
data di bilancio e non ancora incassate; la diminuzione rispetto al 31 dicembre 2005 & dovuta alla
riduzione dei tempi di incasso.

CREDITI VERSO ENTI FINANZIARI

Composizione Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Pronti contro termine
2. Finanziamenti
2.1 da leasing finanziario
2.2 da attivita di factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
2.3 altri finanziamenti
3. Titoli
Altre attivita 228.972 234.637
5. Attivita cedute non cancellate
5.1 rilevate per intero
5.2 rilevate parzialmente
6. Attivita deteriorate
6.1 da leasing finanziario
6.2 attivita di factoring
6.3 altri finanziamenti

Totale valore di bilancio 228.972 234.637
Totale fair value 228.972 234.637

>

La voce rappresenta l'investimento in fondi assicurativi effettuato a fronte del TFR maturato dal per-
sonale dipendente di Conafi e finalizzato a garantire la liquidita necessaria al pagamento del tratta-
mento di fine rapporto all’atto della cessazione del rapporto di lavoro.

La riduzione della voce rispetto all’esercizio precedente € dovuta al parziale disinvestimento che si &
reso necessario per liquidare il trattamento di fine rapporto dei dipendenti cessati.

- 161



CREDITI VERSO CLIENTELA

Composizione Totale Totale

30/06/2006 31/12/2005

tal

N

Leasing finanziario

1.1 Crediti per beni concessi in leasing finanziario
di cui: senza opzione finale d’acquisto

1.2 Altri Crediti
(da specificare)
Factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
Credito al consumo (incluse carte revolving) 7.963.175 9.721.042
Carte di credito

Altri finanziamenti
di cui: da escussione di garanzie e impegni

Titoli

Altre attivita

Attivita cedute non cancellate

8.1 rilevate per intero

8.2 rilevate parzialmente

Attivita deteriorate 1.092.174 716.208
Leasing finanziario

Factoring

— Credito al consumo (incluse carte revolving) 1.092.174 716.208
— Carte di credito

Altri finanziamenti

Totale valore di bilancio 1.092.174 9.055.349 716.208 10.437.250

Totale fair value 1.092.174 9.055.349 716.208 10.437.250

La voce “Credito al consumo” rappresenta il presunto valore di realizzo dei crediti in bonis e com-
prende principalmente:

crediti verso amministrazioni terze cedute per quote scadute ma non ancora incassate per un
importo pari ad Euro 1.861.043 (nel 2005 il credito ammontava ad Euro 1.625.221);

crediti per commissioni maturate su pratiche liquidate e non ancora perfezionate per un importo
pari ad Euro 245.006 (pari ad Euro 1.104.528 nel 2005);

crediti verso la clientela per pre-finanziamenti per complessivi Euro 3.038.387, di cui 1.498.283
per cessioni indirette ed Euro 1.540.104 per cessioni dirette;

fatture da emettere per Euro 1.209.8309.

La voce Crediti per attivita deteriorate rappresenta il presunto valore di realizzo dei crediti in sofferen-
za e incagliati rispettivamente pari ad Euro 507.357 e ad Euro 584.817.

| crediti sono stati sottoposti ad impairment test al fine di stimarne il presunto valore di realizzo. Le
svalutazioni complessivamente apportate ammontano ad Euro 972.291 di cui Euro 619.381 per sva-
lutazioni specifiche ed Euro 352.910 per una riserva collettiva di portafoglio, ed hanno trovato coper-
tura nei fondi gia stanziati dalla Societa.
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CREDITI: ATTIVITA GARANTITE

Totale Totale
30,/06/2006 31/12/2005
Crediti verso Crediti verso Crediti verso Crediti Crediti verso Crediti verso
banche enti finanziari clientela verso banche enti finanziari clientela

1. Attivita in bonis garantite da:
— Beni in leasing finanziario
— Crediti verso debitori ceduti
— lIpoteche
— Pegni
— Garanzie personali
— Derivati su crediti
— Altro 1.873.369 1.659.887
2. Attivita deteriorate garantite da:
— Beni in leasing finanziario
— Crediti verso debitori ceduti
— Ipoteche
— Pegni
— Garanzie personali
— Derivati su crediti
— Altro

Totale 1.873.369 1.659.887

La voce comprende le rate relative ai finanziamenti non ancora incassate dalle amministrazioni terze
cedute. Tali crediti sono garantiti da polizza assicurativa contro il rischio impiego e sulla vita. L'incre-
mento rispetto alla situazione al 31 dicembre 2005 & dovuto a una diversa rappresentazione delle rate
scadute alla data di riferimento. A tale incremento corrisponde un uguale incremento della voce debi-
ti verso le banche.

Attivita materiali - Voce 100

Composizione della Voce 100 “Attivita materiali”

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005
Voci/Valutazione Attivita Attivita Attivita Attivita
valutate valutate valutate valutate
al costo al fair al costo al fair
value o value o
rivalutate rivalutate
1. Attivita ad uso funzionale
1.1 diproprieta
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili 307.467 301.860
d) strumentali 189.975 139.216
e) altri 40.451 51.519
1.2 acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili
d) strumentali
e) altri
Totale 1 537.893 492.595
2. Attivita riferibili al leasing finanziario
2.1 beni inoptati
2.2 beni ritirati a seguito di risoluzione
2.3 altri beni
Totale 2 0 V]
3. Attivita detenute a scopo di investimento
di cui: concesse in leasing operativo
(da specificare)
Totale 3 0 V]
Totale (1+2+3) 537.893 492.595
Totale (attivita al costo e rivalutate) 537.893 492,595
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La voce immobilizzazioni materiali accoglie gli investimenti aventi utilitd pluriennale effettuati dalla
Societa. La variazione subita dalla voce & da attribuire da un lato alle normali politiche di investimen-
to del Gruppo e dall’altro al normale processo di ammortamento.

ATTIVITA MATERIALI: VARIAZIONI ANNUE

Terreni Fabbricati Mobili Strumentali Altri Totale

Esistenze iniziali 301.860 139.216 51.519 492.595
Aumenti

B1. Acquisti 26.784 26.784
B2. Riprese di valore

B3. Variazioni positive di fair value
imputate a:

a) patrimonio netto
b) conto economico
B4. Altre variazioni 23.122 65.823 0 88.945
C. Diminuzioni
C1. Vendite 680 680
C2. Ammortamenti 43.619 15.064 11.068 69.751

C3. Rettifiche di valore da
deterioramento imputate a:

a) patrimonio netto
b) conto economico

C4. Variazioni negative di fair value
imputate a:

a) patrimonio netto
b) conto economico
C5. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 307.467 189.975 40.451 537.893

® >

Gli incrementi e i decrementi delle immobilizzazioni materiali sono relativi alla sostituzione di hardwa-
re obsoleto.

La voce altre variazioni rappresenta il valore netto delle immobilizzazioni materiali della controllata Ita-
lifin assunti al 30 giugno 2006.

Attivita immateriali - Voce 110

Composizione della Voce 110 “Attivita immateriali”

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005
Voci/Valutazione Attivita Attivita Attivita Attivita
valutate valutate valutate valutate
al costo al fair al costo al fair
value value
1. Awiamento 1.321.099
2. Altre Attivita immateriali:
2.1 di proprieta
— generate internamente
— altre 45.058 32.438
2.2 acquisite in leasing finanziario
Totale 2 45.058 32.438
3. Attivita riferibili al leasing finanziario
3.1 beni inoptati
3.2 beni ritirati a seguito di risoluzione
3.3 altri beni
Totale 3
4. Attivita concesse in leasing operativo
Totale (1+2+3+4) 1.366.157 32.438
Totale (Attivita al costo + Attivita al fair value) 1.366.157 32.438

La voce immobilizzazioni immateriali “altre” si riferisce principalmente a software per un importo pari
ad Euro 41.207 (al netto dei relativi fondi ammortamento pari ad Euro 49.392) ed a marchi per impor-
to pari ad Euro 3.637 (al netto dei relativi fondi ammortamento pari ad Euro 4.275).
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La voce avviamento rappresenta la differenza positiva derivante dal consolidamento di Italifin.

Attivita immateriali: variazioni annue

Totale

A. Esistenze iniziali
B. Aumenti

B1.
B2.
B3.

B4.

Acquisti

di valore

Variazioni positive di fair value a:
— a patrimonio netto

— a conto economico

Altre variazioni

C. Diminuzioni

C1.
c2.
C3.

C4.

Cb5.

Vendite

Ammortamenti

Rettifiche di valore

— a patrimonio netto

— a conto economico
Variazioni negative di fair value
— a patrimonio netto

— a conto economico

Altre variazioni

D. Rimanenze finali

32.438

24.946

1.321.203

12.430

1.366.157

Gli incrementi delle immobilizzazioni immateriali sono inerenti in massima parte alla licenza d’uso del
nuovo software.

La voce altre variazioni include il valore dell’avwviamento rilevato per la prima volta a seguito del con-

solidamento della partecipata Italifin per un ammontare pari ad Euro 1.321.099.

Attivita e passivita fiscali

Composizione della Voce 120 “Attivita fiscali: correnti anticipate”

30,/06,/2006
Crediti verso Erario 23.656
Imposte anticipate 502.425
Acconti d’imposta 787.156
Altre 238.653
Totale 1.551.890
Composizione della Voce 70 “Passivita fiscali: correnti e differite”

30/06,/2006
Debiti tributari 198.650
Imposte correnti 1.234.479
Imposte differite 394.456
Totale 1.827.586

La voce passivita fiscali comprende il debito per imposte correnti calcolate sul reddito imponibile per

il primo semestre dell’esercizio 2006 in applicazione della normativa tributaria vigente.
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Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Esistenze iniziali 307.900 178.153
2. Aumenti 242.094 200.753
2.1 Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 200.753
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili 59.972
c) riprese di valore
d) altre 28.046 140.781
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri aumenti 214.048
3. Diminuzioni 47.570 71.006
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio 71.006
a) rigiri 47.570 71.006

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita
c) dovute al mutamento di criteri contabili
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
4. Importo finale 502.425 307.900

Le attivita per imposte anticipate sono rilevate sulle ordinarie differenze temporanee deducibili e tas-
sabili e sulle differenze di valore originatesi dall’applicazione dei diversi criteri di valutazione IAS/IFRS.

La voce altri aumenti si riferisce al valore delle imposte anticipate rilevate nel bilancio della controlla-
ta Italifin al 30 giugno 2006.

VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO)

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Esistenze iniziali 32.722 17.555
2. Aumenti 15.167
2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio 15.167

a) relative a precedenti esercizi -

b) dovute al mutamento di criteri contabili 15.167

c) altre -

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -
2.3 Altri aumenti 368.124 -

3. Diminuzioni -
3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio -

a) rigiri 7.051 -

b) dovute al mutamento di criteri contabili -

c) altre -

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali -
3.3 Altre diminuzioni -

4. Importo finale 393.795 32.722

Le passivita per imposte differite sono calcolate sulle differenze di valore originatesi dall’applicazione
dei diversi criteri di valutazione IAS/IFRS.

La voce altri aumenti si riferisce al saldo delle imposte differite passive rilevate nel bilanci della con-
trollata Italifin al 30 giugno 2006.
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VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL PATRIMONIO NETTO)

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

Esistenze iniziali 269 78
Aumenti
2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio 391 191

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali

2.3 Altri aumenti

Diminuzioni

3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali

3.3 Altre diminuzioni

Importo finale 660 269

Altre Attivita - Voce 140

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

Ratei e risconti attivi 144.027 63.488
Crediti diversi 82.450 275.964
Acconti prowvigionali 240.667 302.440
Anticipi a broker 1.263.935 1.809.214
Provvigioni da assicurazioni 1.017.696 645.770
Totale 2.748.775 3.096.877

La voce Altre Attivita include al 30 giugno 2006:

il valore dei ratei e dei risconti il quale accoglie i valori che non hanno trovato allocazione specifica
in altre voci dell’attivo;

gli acconti su provvigioni da maturare pari a Euro 240.667 che rappresentano gli acconti versati ai
broker per uno sviluppo futuro della raccolta dei clienti;

gli anticipi su prowvigioni maturande pari a Euro 1.263.935 erogati dalla Societa ai propri agenti in
virtl di specifici accordi di natura commerciale;

crediti verso assicurazioni per provvigioni per un importo pari ad Euro 1.017.696 costituite da cre-
diti per provvigioni maturate e non ancora incassate e su finanziamenti liquidati e non ancora per-
fezionati. La variazione rispetto all’esercizio precedente € da attribuire al diverso mix di prodotti
della Societa.

Passivo

Debiti - Voce 10

Debiti verso banche

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Pronti contro termine
2. Finanziamenti

3. Altri debiti 6.301.644  13.000.514
Totale 6.301.644 13.000.514
Fair value 6.301.644 13.000.514

La voce al 30 giugno 2006 include:

saldi passivi dei conti correnti bancari per Euro 1.963.182 (Euro 7.593.925 la 31 dicembre 2005);

estinzioni anticipate incassate e da retrocedere alle banche Mandanti per un importo pari ad Euro
4.303.955 (Euro 5.384.266 al 31 dicembre 2005);

quote da rimborsare alle banche per Euro 34.506 (Euro 22.323 al 31 dicembre 2005).
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Debiti verso clientela

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

1. Pronti contro termine
2. Finanziamenti

3. Altri debiti 1.362.166 877.395
Totale 1.362.166 877.395
Fair value 1.362.166 877.395

La voce debiti verso la clientela comprende principalmente i debiti relativi alle quote da rimborsare ai
clienti per estinzioni anticipate per un importo pari ad Euro 1.007.190 (Euro 633.528 al 31 dicembre
2005).

L’aumento del debito € connesso con I'aumento del numero delle estinzioni anticipate che sono pas-
sate a 1.667 nel 2006 contro le 2.355 nel 2005.

Altre passivita - Voce 90

30/06/2006  31/12/2005

1) Debiti verso fornitori 6.850.479 4.720.083
2) Debiti diversi 1.761.147 1.186.943
3) Ratei e risconti passivi 3.121.694 2.308.351
Totale A 11.733.320 8.215.377

La voce “Debiti verso fornitori” comprende, tra gli altri:

— lo stanziamento di fatture da ricevere per un ammontare pari ad Euro 2.288.923 costituito in larga
parte dal debito per prowvigioni maturate;

— i debiti verso assicurazioni per premi non ancora versati su pratiche gia perfezionate alla data di
bilancio per un importo pari ad Euro 56.019 (pari ad Euro 893.665 al 31 dicembre 2005). La dimi-
nuzione dei debiti verso assicurazioni & dovuta al fatto che il dato relativo all’esercizio 2005 era
influenzato da una elevata produzione relativa alle pratiche su pensionati concentratasi nella secon-
da meta del mese di dicembre 2005;

— i debiti verso broker per provvigioni da liquidare per un importo pari ad Euro 440.223;

— i debiti per anticipi provvigionali erogati da terzi alla controllata Italifin per Euro 2.070.236.

La voce debiti diversi include per Euro 1.149.698 il debito per “Anticipi T.F.R. incassati” riferiti ad anti-
cipazioni di T.F.R. ricevute dalle amministrazioni a fronte del vincolo di T.F.R., per finanziamenti ancora
in essere. La variazione & dovuta alla normale attivita.

La voce ratei e risconti passivi accoglie la riclassifica dei ratei e dei risconti che non hanno trovato spe-
cifica allocazione in altre voci di stato patrimoniale rispettivamente per Euro 442.586 ed
Euro 2.679.107.

La voce risconti passivi comprende per Euro 2.479.246 il risconto riferito alla quota di commissioni
attive destinate alla copertura dei costi futuri in relazione alla gestione delle quote per conto degli isti-
tuti Mandanti sui finanziamenti in essere al 30 giugno 2006.

Trattamento di fine rapporto del personale - Voce 100

Totale Totale
30/06/2006 31/12/2005

A. Esistenze iniziali 274.480 159.538
B. Aumenti
B1. Accantonamento dell’esercizio 33.281 141.914
B2. Altre variazioni in aumento 27.026
C. Diminuzioni
C1. Liquidazioni effettuate 2.730 26.972
C2. Altre variazioni in diminuzione
D. Esistenze finali 332.057 274.48
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Il fondo in esame €& stato rilevato sulla base di una perizia attuariale redatta secondo la metodologia
del “Projec Unit Method” prevista dallo IAS 19. Tale metodologia prevede, per ciascun dipendente,
pagamenti di TFR che dovranno essere effettuati dalla Societa in caso di cessazione del rapporto di
lavoro.

Il tasso di attualizzazione di tale passivita € stato determinato con riferimento al rendimento dei titoli
emessi da primarie societa che operano sul mercato finanziario e al rendimento dei titoli di stato
aventi durata comparabile con la residua vita lavorativa dei dipendenti.

La voce altre variazioni in aumento rappresenta il debito verso dipendenti per TFR iscritto nel bilancio
della controllata Italifin al 30 giugno 2006.

Fondi per rischi e oneri - Voce 110

Fondi di quiescenza e obblighi simili: composizione e movimentazione

F.do suppletiva F.do patto Totale fondi

clientela non concorrenza rischi

A. Esistenze iniziali 31/12/2005 294.069 111.397 405.467
B. Aumenti 55.985 66.389 122.374
B1. Incremento 55.985 66.389 122.374
B2. Altre variazioni in aumento 0

C. Diminuzioni -156.015 -29.649 -185.664
C1. Utilizzi -156.015 -29.649 -185.664
C2. Altre variazioni in diminuzione 0 0 0

D. Esistenze finali 30/06,/2006 194.039 148.137 342.176

Il contratto di agenzia prevede che all’agente spetti al termine del mandato una indennita suppletiva di
clientela tranne quando I'agente recede dal contratto di sua iniziativa o per dolo/colpa grave.

Tale fondo nel corso del primo semestre dell’esercizio 2006 ha subito un decremento per
Euro 156.015 relativo ad agenti che, di loro iniziativa, sono receduti dal mandato con relativo benefi-
cio a conto economico, ed un accantonamento pari a Euro 55.985 calcolato sulle provvigioni matura-
te dagli agenti nel corso dell’esercizio.

Le trattenute effettuate sulle provvigioni degli agenti per il rispetto del patto di non concorrenza rap-
presentano il debito verso gli agenti qualora rispettino I'obbligo di non concorrenza previsto nel man-
dato di agenzia nel lasso di tempo concordato nel mandato successivo alla cessazione del rapporto (in
generale non & superiore a due anni). Nel corso del primo semestre dell’esercizio 2006 tale fondo ha
subito una riduzione per Euro 29.649, ed un accantonamento pari ad Euro 66.389.

Ai fini della corretta applicazione dei Principi Contabili Internazionali, tali fondi sono stati sottoposti ad
attualizzazione, il cui effetto & pari ad Euro —13.714 al lordo degli effetti fiscali.

Patrimonio - Voci 120, 130, 140, 150, 160 e 170

Composizione della Voce 120 “Capitale”

Tipologie Importo
1. Capitale 600.000
1.1 Azioni ordinarie 10.000

1.2 Altre azioni (da specificare) -

Al 30 giugno 2006, il capitale sociale & costituito da n. 10.000 azioni ordinarie del valore unitario di
60 Euro determinato secondo quanto indicato dall’articolo 6 dello statuto sociale.

Le azioni risultano interamente sottoscritte e liberate.
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Composizione e variazioni della Voce 160 “Riserve”

Legale Utili portati Altre Totale
a nuovo (da specificare)
A. Esistenze iniziali 120.000 4.458.773 (28.675) 4.550.098
B. Aumenti
B1. Attribuzioni di utili 2.860.309 (75.492) 2.784.817

B2. Altre variazioni
C. Diminuzioni
C1. Utilizzi
— copertura perdite
— distribuzione 560.846 560.846
— trasferimento a capitale
C2. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 120.000 6.758.236 (104.167) 6.774.069

Le variazioni nella composizione delle riserve sono attribuibili nella destinazione dell’utile dell’esercizio
relativo al bilancio chiuso al 31 dicembre 2005 deliberata dall’assemblea dei soci del 27 aprile 20086,
con la seguente modalita:

— distribuzione di dividendi per Euro 560.846;
— il residuo pari a Euro 2.299.445 alla voce “utili portati a nuovo”.

Composizione e variazioni della Voce 170 “Riserve da valutazione”

Attivita finanziarie Attivita Attivita Leggi speciali Altre Totale
disponibili materiali immateriali  di rivalutazione
per la vendita

A. Esistenze iniziali 452 0 0 0 0 452
B. Aumenti
B1. Variazioni positive di fair value 660 660

B2. Altre variazioni
C. Diminuzioni
C1. Variazioni negative di fair value
C2. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 1.113 0 0 0 V] 1.113

La voce accoglie le variazioni di fair value delle attivita disponibili per la vendita. Tali rettifiche apportate
in applicazione dello IAS 39 saranno realizzate e contabilizzate a conto economico solo al momento
della liquidazione dello strumento finanziario.
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Informazioni sul conto economico

Interessi - Voci 10 e 20

Composizione della Voce 10 “Interessi attivi e proventi assimilati

”

Voci/Forme tecniche Titoli di debito Finanziamenti

Attivita

deteriorate

Altro

Totale
30/06/2006

Totale
30/06/2005

1. Attivita finanziarie detenute
per la negoziazione
2. Attivita finanziarie al fair value
3. Attivita finanziarie disponibili
per la vendita
4. Attivita finanziarie detenute
sino alla scadenza
5. Crediti
5.1 Crediti verso banche
— per leasing finanziario
— per factoring
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
5.2 Crediti verso enti finanziari
— per leasing finanziario
— per factoring
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
5.3 Crediti verso clientela
— per leasing finanziario
— per factoring
— per credito al consumo
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
6. Altre attivita
7. Derivati di copertura

127.398

12

52.402

62.108

189.507

166.488

37.491

Totale

127.398

114.522

241.921

232.137

La voce interessi attivi per crediti verso la clientela comprende:

— gli interessi maturati sui pre-finanziamenti alla clientela pari ad Euro 52.074;
— interessi attivi di mora e su recupero crediti di competenza 2005 per un importo pari ad

Euro 126.673;
— altri interessi attivi pari ad Euro 10.033.

Composizione della Voce 20 “Interessi passivi e oneri assimilati”

Voci/Forme tecniche Finanziamenti Titoli Altro Totale Totale
30/06/2006  30,/06/2005

1. Debiti verso banche 19.116 19.116 90.253

2. Debiti verso enti finanziari

3. Debiti verso clientela 395.642 395.642 73.011

4. Titoli in circolazione

5. Passivita finanziarie di negoziazione

6. Passivita finanziarie al fair value

7. Altre passivita 13.714 13.714 0

8. Derivati di copertura

Totale 428.472 428.472 163.265

L'incremento della voce interessi passivi debiti verso banche & dovuta agli interessi passivi calcolati su
di una esposizione media inferiore nel 2006 rispetto a quella registrata nel 2005.

La voce debiti verso la clientela accoglie gli interessi passivi maturati sullo sconto di finanziamenti
diretti e ceduti pro soluto a primaria istituzione finanziaria (attivita presente a partire dalla seconda
meta dell’esercizio 2005) pari a Euro 288.198 e a interessi su addebiti per estinzioni per

Euro 103.586.
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Commiissioni - Voci 30 e 40

Composizione della Voce 30 “Commissioni attive”

Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

Operazioni di leasing finanziario
Operazioni di factoring
Credito al consumo 11.806.202 12.749.871
Attivita di merchant banking
Garanzie rilasciate
Servizi di:
— gestione fondi per conto terzi
— intermediazione in cambi
distribuzione prodotti
— altri
7. Servizi di incasso e pagamento
8. Servicing in operazioni di cartolarizzazione
9. Altre commissioni (da specificare)

Totale 11.806.202 12.749.871

oarwNE

Le commissioni attive rappresentano i ricavi di Conafi derivanti dall’attivita tipica.

Tali commissioni sono suddivise al 30 giugno 2006 in commissioni di intermediazione indiretta su
plafond delle banche per Euro 2.557.452 (pari ad Euro 12.672.293 nel 2005), commissioni per inter-
mediazione diretta con cessione del credito pro soluto per Euro 9.077.401 (non presenti nel primo
semestre dell’esercizio 2005), a commissioni attive per estinzione anticipata per Euro 169.895 (pari
a Euro 77.578 nel 2005) e ad altre commissioni per Euro 1.454.

| valori rappresentati nei due anni sono esposti al netto del risconto passivo calcolato dalla Societa
come quota di ricavo da imputare ai futuri esercizi per la gestione delle pratiche in essere alla data del
31 dicembre di ogni esercizio; tali valori sono pari ad Euro 2.479.246 nel 2006 e ad Euro 2.026.351
nel 2005.

Composizione della Voce 40 “Commissioni passive”

Dettaglio/Settori Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

1. Garanzie ricevute

2. Distribuzione di servizi da terzi

3. Servizi di incasso e pagamento

4. Provvigioni passive 7.366.658 9.271.575

Totale 7.366.658 9.271.575

Tali costi sono inerenti alle provvigioni corrisposte ai convenzionati e agli agenti e comprendono tutti i
costi accessori alla prestazione (Enasarco, Firr, rimborsi spese e altri costi).

La diminuzione di tale voce & piu che proporzionale rispetto a quella delle commissioni attive a causa
di migliori condizioni di mercato.

172 -



Rettifiche di valore nette per deterioramento - Voce 110

Composizione della sottovoce 110.a “Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti”

Voci/Rettifiche Rettifiche di valore Riprese di valore Totale Totale
specifiche di portafoglio specifiche di portafoglio 30/06/2006 30/06/2005

1. Crediti verso banche
per leasing
per factoring
garanzie e impegni
— altri crediti
2. Crediti verso enti finanziari
per leasing
per factoring
— garanzie e impegni
— altri crediti
3. Crediti verso clientela
per leasing
per factoring
per credito al consumo 84.817 33.147 117.964 157.873
garanzie e impegni
altri crediti

Totale 84.817 33.147 - - 117.964 157.873

La voce rappresenta I'allineamento del valore nominale dei crediti al loro presunto valore di realizzo,
per la parte eccedente i fondi gia accantonati dalla Societa nel corso degli esercizi precedenti.

La rettifica & stata determinata, come gia specificato, secondo le modalita di calcolo previste dal Prin-
cipio Contabile Internazionale 39. In particolare I'accantonamento su posizioni specifiche ammonta ad
Euro 84.817, mentre I'accantonamento per riserva collettiva di portafoglio ammonta ad Euro 33.147.
Spese Amministrative - Voce 120

Composizione della Voce 120.a “Spese per il personale”

Voci/Settore Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

1) Personale dipendente

a) Salari e Stipendi 1.142.448 896.301
b) Oneri sociali 199.420 150.313
¢) Indennita di fine rapporto 0 0
d) Spese previdenziali 0
e) Accantonamento al trattamento di fine rapporto 50.747 63.954
f) Altre spese 4.716 34.188
2) Altro personale 19.904 200.173
3) Amministratori 235.560 275.401
Totale 1.652.795 1.620.329

La variazione del Costo del personale dipendente trova giustificazione nell’aumento del numero medio
di dipendenti.

La voce Altro personale si riferisce al personale interinale, la riduzione deriva dal minor utilizzo di per-
sonale interinale nel corso del 2006 rispetto all’esercizio 2005.

La voce Amministratori rappresenta gli emolumenti maturati a favore degli amministratori per I'attivita
svolta nell’esercizio.
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Composizione della Voce 120.b “Altre Spese Amministrative”

Voci/Settore Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

1) Spese amministrative

a) Consulenze 297.081 355.356
b) Postelegrafoniche 80.921 87.998
c) Compensi a Sindaci 60.074 30.630
d) Assicurazioni 5.316 7.712
e) Imposte e tasse 92.612 31.187
f) Manutenzione ed assistenza 91.248 91.998
g) Locazioni e noleggi 79.337 75.902
h) Spese promozionali 100.911 107.958
i) Altri oneri amministrativi 213.339 206.721
Totale 1.020.841 995.463

Rettifiche di valore nette su attivita materiali - Voce 130

Composizione della Voce 130 “Rettifiche di valore nette su attivita materiali”

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento Rettifiche di Riprese Risultato netto
valore per di valore
deterioramento

1. Attivita ad uso funzionale
1.1 di proprieta
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili 43.618 43.618
d) strumentali 15.064 15.064
e) altri 11.067 11.067
1.2 acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) strumentali
e) altri
2. Attivita riferibili al leasing finanziario
3. Attivita detenute a scopo di investimento
di cui concesse in leasing operativo

Totale 69.749 - - 69.749

Rettifiche di valore nette su attivita immateriali - Voce 140

Composizione della Voce 140 “Rettifiche di valore nette su attivita immateriali”

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento Rettifiche di Riprese Risultato netto
valore per di valore
deterioramento

1. Awiamento

2. Altre Attivita immateriali
2.1 di proprieta 12.431 12.431
2.2 acquisite in leasing finanziario

3. Attivita riferibili al leasing finanziario

4. Attivita concesse in leasing operativo

Totale 12.431 - - 12.431
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Altri oneri di gestione - Voce 170

”

Composizione della Voce 170 “Altri oneri di gestione

Tipologia di spese/valori Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

1. Oneri incasso quote 15.860 26.100
2. Altri oneri dell’esercizio 74.620 50.451
3. Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze passive 179.700 51.232
Totale 270.181 127.783

La voce incasso quote si riferisce ai costi addebitati da INPDAP e Poste Italiane all’atto dei pagamen-
ti mensili. Tali costi, in base a specifiche convenzioni stipulate dalla Societa non possono essere riad-
debitati alla clientela

La voce altri oneri dell’esercizio & costituita principalmente dai costi di notifica che la Societa sostie-
ne per la notifica tramite ufficiale giudiziario all’lamministrazione terza ceduta della documentazione
relativa al finanziamento. L'incremento del costo € direttamente attribuibile all’incremento del volume
d’affari della Societa.

La voce Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze passive rappresenta principalmente I'imputazione di
costi non rilevati per competenza in esercizi precedenti.

Altri proventi di gestione - Voce 180

Composizione della Voce 180 “Altri proventi di gestione”

Tipologia di spese/valori Totale Totale
30/06/2006 30/06/2005

1. Riaddebito costi ed oneri 235.090 17.087
2. Altri proventi dell’esercizio 1.145.313 1.134.443
3. Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze attive 456.714 88.393
Totale 1.837.116 1.239.922

La voce riaddebito costi ed oneri rappresenta il recupero dell’'imposta di bollo sui finanziamenti diretti
(Euro 60.056) ed il recupero delle spese legali (Euro 17.922).

La voce Altri proventi dell’esercizio comprende principalmente il ricavo relativo alle spese istruttoria pra-
tiche pari ad Euro 769.064, ed alle provvigioni retrocesse dalle compagnie di assicurazioni per
Euro 376.249.

La voce arrotondamenti, abboni e sopravvenienze attive si riferisce principalmente allo storno di mag-
giori accantonamenti per imposte registrati nel periodo precedente e allo storno del fondo indennita
suppletiva di clientela per la quota di cui & venuto meno I'obbligo di corresponsione a carico della
Societa.

Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente - Voce 210

Composizione della Voce 210 “Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente”

Totale Totale
30/06/2006 30/06,/2005

1. Imposte correnti 1.193.520 816.000
2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi

3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio

4. Variazione delle imposte anticipate 19.524 (103.660)
5. Variazione delle imposte differite (7.051) 13.966
Imposte di competenza dell’esercizio 1.205.993 726.306
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Conto economico: altre informazioni

Composizione analitica degli interessi attivi e delle commissioni attive

Voci/Controparte Interessi attivi Commissioni attive
Banche Enti Clientela Banche Enti Clientela
finanziari finanziari

Totale
30/06,/2006

Totale
30/06/2005

1. Leasing finanziario
— beni immobili
— beni mobili
— beni strumentali
— beni immateriali
2. Factoring
— su crediti correnti
su crediti futuri

— su crediti acquistati
a titolo definitivo

— su crediti acquistati al
di_s_otto_ del valore
originario

— per altri finanziamenti

3. Credito al consumo

— prestiti personali

— prestiti finalizzati

— cessione del quinto 189.507

4. Garanzie e impegni
— di natura commerciale
— di natura finanziaria

11.806.202 11.995.709 12.583.383

Totale 189.507 -

- 11.806.202 11.995.709 12.583.383

Utile per azione

Nella seguente tabella vengono riportate le informazioni richieste dallo IAS 33 in merito al calcolo del-

I'utile per azione:

30/06/2006 30/06/2005
Numero azioni 10.000 10.000
Utile netto di periodo 1.642.973 1.071.095
Utile per azione 164,297 107,109

Altre informazioni

Informativa di settore

Il Gruppo Conafi dispone di due canali di acquisizione della clientela, una rete di vendita esterna (agen-
ti in attivita finanziaria, mediatori creditizi o intermediari finanziari) ed una rete di vendita interna rap-
presentata dalla controllata Italifin. Nella tabella di seguito riportata vengono illustrate le principali
grandezze patrimoniali suddivise per canale di vendita. Le grandezze economiche non vengono pre-
sentate in quanto, come anche indicato in premessa, i costi ed i ricavi della controllata non sono stati

consolidati.
Rete esterna Rete interna Non allocato Totale
Voci 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006 30/06,/2006
10. Cassa e disponibilita liquide 3.326 3.326
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 128.910 128.910
60. Crediti _
a) Crediti verso banche 13.560.081 1.735.748 15.295.829
b) Crediti verso clientela 7.340.872 2.217.099 9.284.321
100. Attivita materiali 448.948 88.945 537.893
110. Attivita immateriali: 44,953 105 1.321.105 1.366.157
120. Attivita fiscali: -
a) correnti 1.049.465 1.049.465
b) anticipate 502.425 502.425
140. Altre attivita 2.748.775 - 2.748.775
Totale attivo 24.143.630 4.041.897 3.005.231 30.917.101
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Rete esterna Rete interna Non allocato Totale
Voci del passivo e del patrimonio netto 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006
10. Debiti _
Debiti verso banche 6.301.644 - 6.301.644
Debiti verso clientela 1.252.162 110.004 1.362.166
70. Passivita fiscali: _
a) correnti 1.433.129 1.433.129
b) differite 394.456 394.456
90. Altre passivita 7.320.353 3.076.844 1.336.123 11.733.319
100. Trattamento di fine rapporto del personale 305.031 27.026 332.057
110. Fondi per rischi e oneri: -
a) quiescenza e obblighi simili 342.176 - 342.176
Totale passivita 15.521.366 3.213.874 3.163.708 21.898.948
Patrimonio netto 9.018.154
Totale del passivo e del patrimonio netto 30.917.101
Riferimenti specifici sull’attivita svolta
Credito al consumo
COMPOSIZIONE
Totale Totale
30,/06,/2006 31/12/2005
Valore lordo Rettifiche Valore netto Valore lordo Rettifiche Valore netto
di valore di valore
Prestiti personali
Prestiti con carte revolving
Prestiti finalizzati
Cessione del quinto 10.027.640 (972.291) 9.055.349 11.331.070 (893.820) 10.437.250
Totale 10.027.640 (972.291) 9.055.349 11.331.070 (893.820) 10.437.250
CLASSIFICAZIONE PER FASCE TEMPORALI
Creditis in Bonis Crediti deteriorati
Totale Totale Totale di cui: Totale di cui:
30/06/2006 31/12/2005 30/06/2006 sofferenze 31/12/2005 sofferenze
fino a 3 mesi 7.963.175 9.721.042
tra 3 mesi a 1 anno
tra 1 anno e 5 anni 1.092.174 507.357 716.208 324.584
oltre 5 anni
durata indeterminata
Totale 7.963.175 9.721.042 1.092.174 507.357 716.208 324.584
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RETTIFICHE DI VALORE SPECIFICHE

Voce

Saldo
al 31/12/2005

Incrementi

Decrementi

Saldo
al 30/06,/2006

1. su attivita in bonis

— prestiti personali

— prestiti con carte revolving

— prestiti finalizzati

— cessione del quinto
2. su attivita deteriorate

Prestiti personali

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti con carte revolving

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti finalizzati

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Cessione del quinto

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

461.151
92.189

38.376
46.441

18.776

480.751
138.630

Totale

553.340

84.817

18.776

619.381

RETTIFICHE DI VALORE DI PORTAFOGLIO

Voce

Saldo
al 31/12/2005

Decr ti

Saldo
al 30/06,/2006

1. su attivita in bonis

— prestiti personali
prestiti con carte revolving
prestiti finalizzati

— cessione del quinto
2. su attivita deteriorate

Prestiti personali

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti con carte revolving

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti finalizzati

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Cessione del quinto

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

340.479

33.147

20.716

352.910

Totale

340.479

33.147

20.716

352.910
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La riserva collettiva di portafoglio trae origine dal fondo rischi su crediti creato a seguito di alcune deli-
bere del Consiglio d’Amministrazione che ne avevano determinato i criteri di valorizzazione; tale fondo
era stato stanziato prudenzialmente in quanto la Societa non aveva una storicita tale che consentisse
di misurare il rischio di credito. Nella riclassificazione del bilancio 2005 ai fini IAS il fondo & stato uti-
lizzato, sia a copertura di crediti inesigibili sia ai fini dell’attualizzazione dei crediti.

Avendo ora la Societa una storicita sufficiente ed una consolidata prassi nel controllo del rischio di cre-
dito, si ritiene che non si renda necessario ricostituire attraverso nuovi accantonamenti il fondo rischi.

Garanzie ed impegni

VALORE DELLE GARANZIE E DEGLI IMPEGNI

Totale 30/06,/2006 Totale 31/12/2005
Valori Valori Valori Valori
comples- di bilancio comples- di bilancio
sivi Variazioni sivi Variazioni
Di cui: Per Di cui: Per
rettifiche di valore rettifiche di valore
Valore Speci- Di porta- Valore di Valore Speci- Di porta- Valore di
originario fiche foglio bilancio originario fiche foglio bilancio
1. Garanzie
a) di natura finanziaria
— Banche
— Enti finanziari
— Clientela
b) di natura commerciale
— Banche 297.813.944 296.631.840
— Enti finanziari
— Clientela
2. Impegni
a) a erogare fondi (irrevocabili)
— Banche
— Enti finanziari
di cui: a utilizzo certo
— Clientela
di cui: a utilizzo certo
b) Altri
— Banche
— Enti finanziari
— Clientela
Totale 297.813.944 296.631.840

L'importo indicato rappresenta I'impegno del “non riscosso per riscosso” nei confronti delle banche
Mandanti ed & pari al Montante Lordo dei finanziamenti erogati al netto delle quote retrocesse alle ban-
che alla data del 30 giugno 2006. Sussiste analogo impegno da parte dei datori di lavoro dei clienti
finanziati nei confronti della Societa, in relazione alle rate di stipendio da retrocedere ai fini del paga-
mento delle rate di finanziamento. Occorre peraltro aggiungere che i finanziamenti sono assistiti da
garanzia assicurativa sia per quanto riguarda il rischio vita del cliente, sia in relazione alla perdita del-
I'impiego per qualsiasi causa; un’ulteriore garanzia posta a presidio del finanziamento € costituita dal
Trattamento di Fine Rapporto per quanto riguarda i dipendenti delle aziende private.

Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura

Nella presente parte sono fornite le informazioni riguardanti i profili di rischio di seguito indicati, le rela-
tive politiche di gestione e copertura messe in atto dalla Societa.

Rischio di credito

Informazioni di natura qualitativa

Aspetti generali
Il rischio di credito rappresenta il rischio di conseguimento di perdite derivanti dagli attivi della Societa.

L'analisi del rischio di credito € determinante, ai fini della redazione del bilancio, per la valutazione dei
crediti in portafoglio e per I'assoggettamento degli stessi ai test di impairment previsti dallo IAS 39.
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In particolare, in tema di impairment individuale, i crediti verso la clientela includono crediti in soffe-
renza ed incagliati, per i quali € necessario procedere ad una analisi puntuale della ricuperabilita del
credito.

Al contrario, la valutazione del portafoglio € assoggettata ad impairment collettivo al fine di determi-
nare eventuali rettifiche per categorie omogenee di rischio.

Aspetti organizzativi, di gestione, misurazione e controllo

La gestione del rischio di credito varia in funzione della forma tecnica del finanziamento erogato alla
clientela. In particolare:

— i crediti derivanti dalla clausola “non riscosso per riscosso” (fornita alle banche Mandanti) sono
garantiti dalla copertura assicurativa che la Societa richiede sia per obblighi di legge, sia autono-
mamente per tutti i finanziamenti connessi alla cessione del quinto e assimilabili;

— per i crediti derivanti dalla erogazione di pre-finanziamenti ai clienti e di anticipazioni di provvigioni
ai broker, la Societa effettua con periodicita trimestrale analisi puntuali delle posizioni in sofferen-
za e all’incaglio;

— i finanziamenti diretti hanno i medesimi criteri assuntivi di quelli indiretti.

In ogni caso, a livello preventivo, la Societa predispone analisi dettagliate delle controparti che inter-
vengono come debitori o come debitori terzi ceduti e come intermediari delle operazioni.

Relativamente ai crediti in bonis, trimestralmente la Societa analizza tramite specifici strumenti inter-
ni di reportistica (e in base alle indicazioni del consiglio di amministrazione) le perdite potenziali che si
potranno generare nei periodi successivi e provede a determinare le svalutazioni complessive (non
analitiche) delle relative posizioni.

Tecniche di mitigazione del rischio di credito

Per quanto riguarda i crediti sottoposti a clausola “non riscosso per riscosso”, I'art. 54 del D.FR.
180/1950 prevede espressamente che I'erogazione dei prestiti contro cessione del quinto deve avve-
nire obbligatoriamente previo rilascio di due polizze assicurative:

1. contro rischio impiego, a copertura del rischio derivante dal mancato rimborso del finanziamento in
caso di cessazione del rapporto di lavoro per licenziamento, dimissioni, cassa integrazione, aspet-
tativa, provvedimenti giudiziari, altro;

2. sulla vita, a copertura del rischio derivante dal mancato rimborso del finanziamento in caso di pre-
morienza del cliente finanziato.

Le polizze assicurative possono essere rilasciate dall’INPDAP oppure da altre compagnie di assicura-
zione private. Con I'abrogazione dell’art. 34 del D.RPR. 180/50, avvenuta con |'approvazione della Legge
311/2004, anche i dipendenti statali possono avvalersi di compagnie private.

Ulteriore garanzia posta a presidio del credito € il “trattamento di quiescenza” (art. 38 del D.FR.
895/50) maturato e maturando in costanza del rapporto di lavoro. Pertanto, il soggetto cedente si
impegna a non chiedere anticipi sul trattamento e a non costituire vincoli sullo stesso fino a concor-
renza dell’importo lordo del finanziamento.

In sintesi, il rischio di credito é trasferito, attraverso la copertura assicurativa citata alle societa di assi-
curazione.

Attivita finanziarie deteriorate

Al 30 giugno 2006 sono presenti, come gia rilevato, posizioni in contenzioso ed in sofferenza rappre-
sentate principalmente da crediti verso clienti per pre-finanziamenti e saldi erogati e da crediti verso i
broker per anticipazioni provvigionali.

Per quanto riguarda i pre-finanziamenti e saldi erogati ai clienti se la pratica di finanziamento non va a
buon fine, la Divisione Crediti verificata I'impossibilita di recupero immediato trasmette la posizione
all’ufficio legale in stato di incaglio. L'ufficio legale trascorsi 60 giorni senza ottenere il recupero,
anche mediante piano di rientro, delle somme incagliate promuove le azioni legali passando il credito
in stato di sofferenza.

Per i crediti verso broker rappresentati da anticipi provvigionali, I'ufficio fornitori verificata I'impossibi-
lita del recupero tramite restituzione delle somme anticipate o a mezzo di compensazione con le prov-
vigioni maturate, trasmette la pratica all’ufficio legale in stato di incaglio. L'ufficio legale valuta la
disponibilita del debitore a rientrare attraverso un apposito accordo anche rateizzato; in assenza di cio
promuove le opportune azioni legali passando la pratica in stato di sofferenza.
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| crediti per le rate derivanti dai finanziamenti in essere vengono monitorate dall’ufficio gestione finan-
ziamenti il quale valuta sulla base di procedure definite il passaggio ad incaglio dei crediti vantati nei
confronti dei datori di lavoro per rate scadute e non pagate. |l successivo passaggio a sofferenza e le
conseguenti azioni legali sono intraprese da parte dell’ ufficio legale a seguito di valutazioni effettuate
posizione per posizione.

Informazioni di natura quantitativa

DISTRIBUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE PER PORTAFOGLI DI APPARTENENZA E PER QUALITA
CREDITIZIA

Portafogli/qualita Sofferenze Attivita Attivita Attivita Altre attivita Totale
incagliate ristrutturate scadute

1. Attivita finanziarie detenute

per la negoziazione 0
2. Attivita finanziarie al fair value 0
3. Attivita finanziarie disponibili

per la vendita 128.910 128.910
4. Attivita finanziarie detenute

sino alla scadenza 0
5. Crediti verso banche 15.295.829 15.295.829
6. Crediti verso enti finanziari 228.972 228.972
7. Crediti verso clientela 507.357 584.817 7.963.175 9.055.349
8. Altre attivita 2.748.775 2.748.775
9. Derivati di copertura 0
Totale 30/06,/2006 507.357 584.817 V] 0 26.365.661 27.457.836
Totale 31/12/2005 324.583 391.625 0 0 29.272.018 29.997.227

ESPOSIZIONE VERSO LA CLIENTELA

Tipologie esposizioni/valori Esposizione Rettifiche di Rettifiche di Esposizione
lorda valore valore di netta
specifiche porttafoglio

A. ATTIVITA DETERIORATE

1) Sofferenze 988.108 480.751 507.357
— Finanziamenti
— Titoli

Crediti di firma

— Impegni a erogare fondi

— Altre attivita 988.108 480.751 507.357
2) Attivita incagliate 723.447 138.630 584.817

— Finanziamenti

— Titoli

— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita 723.447 138.630 584.817
3) Attivita ristrutturate
Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita
4) Attivita scadute
— Finanziamenti
— Titoli
Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita
Totale A 1.711.555 619.381 1.092.174
B. ATTIVITA IN BONIS
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi

— Altre attivita 8.316.085 0 352.910 7.963.175
Totale B 8.316.085 0 352.910 7.963.175
Totale (A+B) 10.301.291 619.381 352.910 9.055.439
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Rischi di mercato

Rischio di tasso di interesse
Informazioni di natura qualitativa

La Societa non ha in essere rischi di tasso di interesse non avvalendosi di indebitamento a medio
lungo termine, e non avendo impieghi rilevanti remunerati mediante interessi.

Informazioni di natura quantitativa

DISTRIBUZIONE PER DURATA RESIDUA DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA FINANZIARIE

Voci/durata residua Fino a Da oltre Da oltre Da oltre Da oltre Oltre Durata
3 mesi 3 mesi 6 mesi 1 anno 5 anni 10 anni indeter-
fino a fino a fino a fino a minata
6 mesi 1 anno 5 anni 10 anni
1. Attivita
1.1 Titoli di debito
1.2 Crediti 23.258.803 1.092.174 357.883
1.3 Altre attivita
2. Passivita
2.1 Debiti 7.663.810

2.2 Titoli in circolazione
2.3 Altre passivita
3. Derivati

Rischio di prezzo
Informazioni di natura qualitativa

Il rischio di prezzo sopportato dalla Societa € connesso alla variabilita dei tassi di mercato che le ban-
che Mandanti riflettono sui contratti di finanziamento. Variazioni (incrementi) dei tassi nominali cui
non corrispondano analoghe variazioni per motivi commerciali dei coefficienti finanziari utilizzati pos-
sono generare una variazione (compressione) del margine commissionale della Societa.

L'ufficio Risk Management, attraverso appositi strumenti gestionali, procede alla verifica periodica del
margine e delle variazioni connesse alla modifica delle condizioni del mercato in cui opera. Tali stru-
menti consentono al management della Societa di effettuare le opportune azioni commerciali volte a
massimizzare il margine di intermediazione connesso alle operazioni di finanziamento.

In considerazione dell’attivita svolta, I’'Emittente non ha posto in essere politiche di copertura per fron-
teggiare tale rischio di prezzo.

Rischio di cambio

La Societa attualmente opera esclusivamente sul territorio nazionale; pertanto non sono presenti rischi
di cambio.

Rischi operativi
Informazioni di natura qualitativa
Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio operativo

Ciascun processo aziendale & caratterizzato oltre che dai rischi specifici anche dai rischi operativi -
riconducibili ad inefficienze nelle procedure, controlli inadeguati, errori umani e tecnici — che possono
esporre la Societa al rischio legale, al rischio reputazionale, al rischio frode o infedelta dei dipendenti
e al rischio di eventi imprevisti. Il sistema dei controlli interni, di cui la Societa si € dotata, & posto a
presidio di tali rischi ed & impostato in base ai principi che consentono una sana e prudente gestione;
inoltre, viene sottoposto a verifica periodica per misurarne adeguatezza e funzionalita sia in termini di
efficacia (capacita del sistema di conseguire gli obiettivi prefissati) che di efficienza (capacita del siste-
ma di conseguire i predetti obiettivi a costi, rischi e profittabilita coerenti con quelli espressi da ana-
loghe aziende o dal gruppo di riferimento).

In tale contesto, ovvero, per garantire la gestione dei rischi, la Societa ha regolamento ogni fase di cia-
scun processo prevedono adeguati livelli di controllo e, nell’ambito della struttura organizzativa, speci-
fiche unita deputate al presidio dei medesimi.
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Informazioni sui compensi degli amministratori e dei dirigenti

I compensi agli organi di amministrazione e controllo di Conafi sono:

Nominativo Descrizione della carica Compensi
Nome cognome Carica ricoperta Durata Emolumenti Benefici Bonus e altri  Altri compensi
della carica per la carica non monetari incentivi (stipendi)
Nunzio Chiolo Presidente CDA  Approvazione 125.000
bilancio
31/12/2008
Giuseppe Vigorelli Consigliere “ 50.000
Gerardo Rescigno Consigliere “ 10.000
Giuseppe Vimercati Consigliere “ 10.000
Fabio Alfieri Consigliere “ 10.000
Renato Bogoni Presidente “ 11.996
Collegio Sindacale
Giovanni Battista Palmisano Sindaco effettivo “ 8.575
Michele Testa Sindaco effettivo “ 9.924
Massimo Pellanda Sindaco supplente “ -
Alfio Borletto Sindaco supplente “ -

Crediti e garanzie rilasciate a favore di amministratori e sindaci

Nei confronti di amministratori e sindaci non sono stati erogati finanziamenti né poste in essere garanzie.

Informazioni sulle transazioni con parti correlate

Per informazioni in merito ai rapporti con parti correlate, vedasi Sezione Prima, Capitolo XIX.

Altri dettagli informativi

NUMERO MEDIO DEI DIPENDENTI PER CATEGORIA

Personale dipendente 30/06/2006 31/12/2005 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Dirigenti 1 1 0 -
Impiegati 92 85 7 8,2%
Operai 2 1 1 100%
Totali 95 87 8 9,2%

20.1.3 Dati finanziari dell’Emittente relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005 e 31 dicembre
2004, riesposti in accordo con i Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) omologati dalla
Commissione Europea ed in conformita con gli schemi introdotti dalla Banca d’ltalia

Premessa

Nell’ambito del progetto di ammissione a quotazione sul Mercato Expandi organizzato e gestito da
Borsa lItaliana delle azioni ordinarie di Conafi e coerentemente con quanto previsto dal Regolamento
809/2004/CE e dalla Raccomandazione 05-054b del CESR (the Committee of European Securities
Regulators), il bilancio al 31 dicembre 2005 & stato predisposto in conformita agli IFRS; ai fini com-
parativi, si € reso necessario procedere, alla riesposizione dei dati 2004 per riflettere i cambiamenti
generati dall’adozione degli IAS/IFRS.

Adozione degli IAS/IFRS

Ai fini della transizione agli IAS/IFRS adottati dalla Commissione Europea & stato applicato I'IFRS1
(“First-time Adoption of International Financial Reporting Standards”) che stabilisce le regole contabili
e definisce le procedure, per un’entita gia esistente e che aveva gia presentato altri bilanci redatti con
principi contabili differenti, per la redazione di un bilancio conforme per la prima volta agli IFRS.

Gli effetti della adozione degli IAS/IFRS omologati dalla Commissione Europea derivano da cambia-
menti di principi contabili e, conseguentemente, sono riflessi sul patrimonio netto iniziale all’l gennaio
2004. Il passaggio agli IAS/IFRS non ha comportato, viceversa, la modifica delle stime precedente-
mente formulate secondo i Principi Contabili Italiani, salvo in quei casi in cui I'adozione degli IAS/IFRS
abbia richiesto la formulazione di stime secondo metodologie differenti.
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Il Paragrafo successivo include una descrizione degli effetti connessi al processo di transizione dalle
previgenti regole contabili agli IAS/IFRS. In particolare, nel suddetto Paragrafo sono riportati:

— la riconciliazione del patrimonio netto all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004;

— la riconciliazione del risultato economico per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2004;

— lariconciliazione dello stato patrimoniale all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004 redatto secon-
do i Principi Contabili Italiani e secondo gli IAS/IFRS;

— lariconciliazione del conto economico al 31 dicembre 2004 redatto secondo i Principi Contabili Ita-
liani e secondo gli IAS/IFRS.

Transizione agli IAS/IFRS

Principi generali

La Societa ha applicato gli IFRS in modo retrospettivo a tutti i periodi chiusi antecedentemente la data
di transizione, salvo alcune esenzioni facoltative e le eccezioni obbligatorie adottate nel rispetto dell’l-
FRS 1, come descritto nel seguito.

Modalita di presentazione degli schemi di bilancio

Gli schemi utilizzati sono quelli previsti dal provvedimento della Banca d’ltalia per gli Enti Finanziari
(Istruzioni per la redazione dei bilanci degli Intermediari Finanziari emanata in data 14 febbraio 2006),
pubblicato sulla G.U. della Repubblica in data 10 marzo 2006.

Differenze di trattamento rispetto al bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2003, predisposto in conformita
ai Principi Contabili Italiani

Le principali differenze di trattamento contabile risultano le seguenti:
— rilevazione e valutazione di tutte le attivita e passivita la cui iscrizione € richiesta dagli IFRS, inclu-
se quelle non previste in applicazione dei Principi Contabili Italiani;

— eliminazione di tutte le attivita e passivita la cui iscrizione €& richiesta dai Principi Contabili Italiani,
ma non € ammessa dagli IFRS;

— riclassifica di alcune voci di bilancio secondo quanto previsto dagli IFRS.

Gli effetti delle differenze sopra riportate sono stati riconosciuti direttamente nel patrimonio netto di
apertura alla data di transizione (1 gennaio 2004).

Descrizione degli effetti sul patrimonio netto all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004 e sul risul-
tato di esercizio al 31 dicembre 2004

Di seguito sono indicate le principali rettifiche derivanti dall’adozione degli IFRS sul patrimonio netto al
1 gennaio 2004, al 31 dicembre 2004, nonché sul risultato di esercizio al 31 dicembre 2004.

Patrimonio netto Patrimonio netto Note
(in Euro) all’l gennaio 2004 al 31 dicembre 2004
Valori secondo i Principi Contabili Italiani 4.181.147 6.200.555
Altre rettifiche di valore 1] (328)
Immobilizzazioni immateriali (IAS 38) (21.757) (26.053) a
Passivita potenziali (IAS 37) 0 29.572 b
Strumenti finanziari (IAS 39) 0 131 c
TFR (IAS 19) (25) (2.878) d
Costi Italifin (IAS 18) (6] (51.099) e
Totale delle rettifiche IFRS (21.782) (50.327) (at+b+c+d+e)
Valori secondo gli IFRS 4.159.365 6.149.901
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Nella seguente tabella € riportata la riconciliazione del risultato netto dell’esercizio chiuso al 31 dicem-
bre 2004 determinato in accordo ai Principi Contabili Italiani con il relativo risultato netto determinato
in accordo agli IFRS adottati dall’Unione Europea:

(In Euro) Risultato di esercizio al 31 dicembre 2004 Note
Valori secondo i Principi Contabili Italiani 5.019.408

Altre rettifiche di valore (328)

Immobilizzazioni immateriali (IAS 38) (6.845) a
Passivita potenziali (IAS 37) 47.126 b
Strumenti finanziari (IAS 39) 0 c
TFR (IAS 19) (4.546) d
Costi Italifin (IAS 18) (81.433) e
Effetto imposte 17.022 f
Totale rettifiche IFRS (28.675) (a+b+c+d+e+f)
Valori secondo gli IFRS 4.990.405

Note esplicative al prospetto di riconciliazione predisposto in accordo all’'lFRS1

Di seguito si descrive in dettaglio la natura e I'importo delle rettifiche che sono state apportate allo
stato patrimoniale al 1 gennaio 2004 ed al 31 dicembre 2004, nonché al conto economico relativo
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004

(a) Immobilizzazioni immateriali ( IAS 38)

| principi contabili IAS/IFRS prevedono la possibilita di mantenere nello stato patrimoniale soltanto
quelle attivita immateriali relative a risorse controllabili, in grado di generare futuri benefici economici
e per le quali il costo sia attendibilmente determinato. L'applicazione di tale principio ha comportato
I’eliminazione di alcune categorie di attivita immateriali (costi d’impianto, migliorie su beni di terzi), pre-
cedentemente capitalizzate, con un conseguente impatto negativo sul patrimonio netto e della relativa
quota di ammortamento rilevata nell’esercizio 2004.

(b) Fondo indennita suppletiva e trattenuta per il patto di non concorrenza (IAS 37)

Rappresenta I'effetto derivante dalla determinazione delle passivita in oggetto sulla base di metodo-
logie attuariali di valutazione in ottemperanza con quanto previsto dallo IAS 37.

(c) Strumenti finanziari (IAS 39)

Rappresenta |'effetto della valutazione al fair value del fondo di investimento di tipo monetario dete-
nuto dalla Societa tale valorizzazione ha al momento un impatto solo patrimoniale, I'impatto economi-
co verra rilevato solo al momento della reale vendita dello strumento finanziario, ovvero in caso di rile-
vazione di perdita durevole di valore.

(d) Piani pensionistici a benefici definiti TFR (IAS 19)

La rettifica in questione & relativa alla valutazione delle passivita esistenti a fronte dei benefici ai
dipendenti da erogare successivamente all’interruzione del rapporto di lavoro. In accordo con i Princi-
pi Contabili Italiani, i benefici in oggetto sono rappresentati da passivita determinate in applicazione
alle disposizioni di legge, mentre le regole contenute nello IAS 19 — Benefici per dipendenti, Paragrafo
50, prevedono la determinazione di dette passivita sulla base di assunzioni statistiche e demografiche
nonché metodologie attuariali di valutazione.

(e) Effetto ricavi (IAS 18)

Ai fini della comparabilita dei dati consolidati del Gruppo al 30 giugno 2006 determinati applicando i
Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS, con i dati relativi agli esercizi precedenti e tenuto conto che
la controllata Italifin in ossequio allo IAS 18 ha iscritto nel proprio bilancio maggiori ricavi come effet-
to della modifica nel criterio di contabilizzazione dei medesimi che passa dal principio del completa-
mento del servizio a quello della misurazione dello stato avanzamento, nella transizione si € tenuto
conto dei costi correlati a tali maggiori ricavi di competenza della Societa.

(f) Effetto imposte

La rettifica in oggetto € relativa all’effetto delle imposte differite calcolate, laddove ne ricorrono i pre-
supposti, sulle rettifiche riportate nei precedenti punti da (a) a (d).

Gli effetti fiscali derivanti dall’applicazione dei Principi Contabili Internazionali sono stati determinati
sulla base delle aliquote Ires ed Irap attualmente vigenti rispettivamente pari al 33% ed al 4,25%.
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RICONCILIAZIONE DELLO STATO PATRIMONIALE AL 1/1/2004 REDATTO SECONDO | PRINCIPI CONTA-
BILI ITALIANI (IT GAAP) E SECONDO GLI IAS/IFRS

IT GAAP Riclassifiche Rettifiche IAS/IFRS

01/01/2004 01/01/2004
10 Cassa e disponibilita liquide 45.262 45.262
10 it Cassa e disponibilita liquide 45.262 (45.262) 0
60 Crediti:
60a verso banche 8.888.615 8.888.615
30 it crediti verso banche 8.888.615 (8.888.615) 0
60b verso clientela 3.136.095 3.136.095
40 it crediti verso la clientela 3.502.823 (3.502.823) 0
100  Attivita Materiali 115.656 115.656
100it  Attivita Materiali 115.656 (115.656) 0
110  Attivita Immateriali 41.344 (34.672) 6.672
90 it  Attivita Immateriali 41.344 (41.344) 0
120 Attivita fiscali
120a Correnti 402.988 402.988
120b  Anticipate 12.930 12.930
140  Altre attivita 2.978.281 2.978.281
130 it Altre attivita 3.350.712 (3.350.712) 0
140 it ratei e risconti attivi 30.557 (30.557) 0
Totale Attivo 15.974.969 (366.728) (21.742) 15.586.499

IT GAAP Riclassifiche Rettifiche IAS/IFRS

01/01/2004 01,/01/2004
10 Debiti:
10a verso banche 6.107.023 6.107.023
10 it  debiti verso banche 6.107.023 (6.107.023) 0
10c verso clientela 73.415 73.415
20 it  debiti verso clientela 73.415 (73.415) 0
70 Passivita fiscali:
70a Correnti 2.235.827 2.235.827
70b Differite 0
90 Altre passivita 2.909.612 2.909.612
50 it Altre passivita 2.203.306 (2.203.306) 0
60 it  Ratei e risconti passivi 706.306 (706.306) 0
100 Trattamento di fine rapporto del personale 101.217 40 101.257
70 it  Trattamento di fine rapporto del personale 101.217 (101.217) 0
110 Fondi per rischi e oneri: 0
110a quiescenza e obblighi simili 0
110b  altri fondi 0
80 it  Fondi per rischi e oneri: 2.235.827 (2.235.827) 0
90 it  fondo per rischi su crediti 366.728 (366.728) 0
Totale Passivo 11.793.822 (366.728) 40 11.427.134
120 Capitale 520.000 520.000
120 it Capitale 520.000 (520.000) 0
160 Riserve 850.200 (21.782) 828.418
140 it Riserve 299.565 (299.565) 0
180 Utile (Perdita) di esercizio 2.810.947 2.810.947
160 it Utili portati a nuovo 550.635 (550.635) 0
170 it Utile dell’esercizio 2.810.947 (2.810.947) 0
Totale Patrimonio netto 4.181.147 0 (21.782) 4.159.365
Totale passivo e patrimonio netto 15.974.969 (366.728) (21.742) 15.586.499
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RICONCILIAZIONE DELLO STATO PATRIMONIALE E DEL CONTO ECONOMICO AL 31 DICEMBRE 2004
REDATTO SECONDO | PRINCIPI CONTABILI ITALIANI (IT GAAP) E SECONDO GLI IAS/IFRS

IT GAAP Riclassifiche Rettifiche IAS/IFRS

31/12/2004 31/12/2004
10 Cassa e disponibilita liquide 1.297 1.297
10 it Cassa e disponibilita liquide 1.297 (1.297) 0
40 Attivita finanziarie disponibili per la vendita 25.387 209 25.596
60 Crediti:
60a verso banche 8.638.498 8.638.498
30 it crediti verso banche 8.641.422 (8.641.422) 0
60b verso clientela 6.664.134 6.664.134
40 it crediti verso la clientela 4.984.895 (4.984.895) 0
100  Attivita Materiali 352.814 352.814
100it  Attivita Materiali 352.814 (352.814) 0
110 Attivita Immateriali 47.383 (41.518) 5.865
90 it  Attivita Immateriali 47.383 (47.383) 0
120 Attivita fiscali:
120a Correnti 2.060.226 2.060.226
120b Anticipate 130.646 47.507 178.153
140  Altre attivita 3.388.479 3.388.479
130 it Altre attivita 7.634.896 (7.634.896) 0
140 it ratei e risconti attivi 14.350 (14.350) 0
Totale Attivo 21.677.057 (368.193) 6.198 21.315.062

IT GAAP Riclassifiche Rettifiche IAS/IFRS

31/12/2004 31/12/2004
10 Debiti:
10a verso banche 6.197.198 6.197.198
10 it  debiti verso banche 6.197.198 (6.197.198) 0
10c verso clientela 319.352 319.352
20 it  debiti verso clientela 319.352 (319.352) 0
70 Passivita fiscali:
70a Correnti 3.799.733 3.799.733
70b Differite 17.632 17.632
90 Altre passivita 4.412.655 81.433 4.494.088
50 it  Altre passivita 3.138.664 (3.138.664) 0
60 it  Ratei e risconti passivi 1.606.107 (1.606.107) 0
100 Trattamento di fine rapporto del personale 154.952 4.586 159.538
70 it Trattamento di fine rapporto del personale 154.952 (154.952) 0
110 Fondi per rischi e oneri:
110a quiescenza e obblighi simili 0
110b  altri fondi 224.747 (47.126) 177.621
80 it  Fondi per rischi e oneri: 3.693.501 (3.693.501) 0
90 it fondo per rischi su crediti 366.728 (366.728) 0
Totale Passivo 15.476.502 (367.865) 56.525 15.165.162
120 Capitale 600.000 600.000
120 it Capitale 600.000 (600.000) 0
160 Riserve 581.147 (21782) 559.365
170 Riserve da valutazione 0 0 131 131
140 it Riserve 104.000 (104.000) 0
180 Utile (Perdite) di esercizio 5.019.080 (28.675) 4.990.405
160 it Utili portati a nuovo A77.147 (477.147) 0
170 it Utile dell’esercizio 5.019.408 (5.019.408) 0
Totale Patrimonio netto 6.200.555 (328) (50.326) 6.149.901
Totale passivo e patrimonio netto 21.677.057 (368.193) 6.199 21.315.062
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Conto economico IT GAAP Riclassifiche Rettifiche IAS/IFRS
31/12/2004 31/12/2004
10 Interessi attivi 103.942 47.126 151.068
10 it Interessi attivi 103.942 (103.942) 0
20 Interessi passivi (229.523) (229.523)
20 it Interessi passivi (273.569) 273.569 0
Margine di interesse (169.627) 44.046 47.126 (78.455)
30 Commissioni attive 25.409.255 25.409.255
40 it  Commissioni attive 25.409.255 (25.409.255)
40 Commissioni passive (14.052.632) (81.433) (14.134.065)
50 it Commissioni passive (14.086.610) 14.086.610 0
Commissioni nette 11.322.645 33.978 (81.433) 11.275.190
60 Risultato netto dell’attivita di negoziazione (6] 0
70 Risultato netto dell’attivita di copertura 0 0
Margine di intermediazione 11.153.018 78.024 (34.307) 11.196.735
110 Rettifiche di valore nette per deterioramento di:
110a Crediti (225.550) (225.550)
120 it Rettifiche di valore sui crediti (225.550) 225.550
120 Spese amministrative: 0
120a Spese per il personale (2.698.974) (4.546) (2.703.520)
120b Altre spese amministrative (1.961.293) (1.961.293)
80 it Spese amministrative: (4.560.145) 4.560.145 0
130 Rettifiche di valore nette su attivita materiali (72.988) (72.988)
140 Rettifiche di valore nette su attivita immateriali (11.879) 6.908 (4.971)
90 it rettifiche di valore sulle imm. Materiali e immateriali (84.867) 84.867 0
160 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (224.747) (224.747)
100 it Accantonamenti ai fondi per rischi e oneri (190.770) 190.770 0
170 Altri oneri di gestione (318.860) (13.753) (332.613)
110 it Altri oneri di gestione (487.005) 487.005 0
190 it Oneri straordinari (208.355) 208.355 0
180  Altri proventi di gestione 2.674.414 2.674.414
70 it  Altri proventi di gestione 2.801.494 (2.801.494) 0
180 it Proventi straordinari 193.673 (193.673) 0
Risultato della gestione operativa 8.391.493 (328) (45.698) 8.345.468
200 Utili (Perdite) da cessioni di investimenti 0
Utile (Perdita) dell’attivita corrente al lordo delle imposte  8.391.493 (328) (45.698) 8.345.468
210 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente (3.372.085) 17.022 (3.355.063)
220 it Imposte sul reddito dell’esercizio (3.372.085) 3.372.085 0
Utile (Perdita) di esercizio 5.019.408 (328) (28.675) 4.990.405
STATO PATRIMONIALE VOCI DELL'ATTIVO AL 31 DICEMBRE 2005 E 2004
Voci dell’attivo 31/12/2005 31/12/2004
10. Cassa e disponibilita liquide 1.644 1.297
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 128.385 25.595
60. Crediti 26.771.965  15.302.632
100. Attivita materiali 492.595 352.814
110. Attivita immateriali 32.438 5.865
120. Attivita fiscali 2.495.580 2.238.379
a) correnti 2.187.680 2.060.226
b) anticipate 307.900 178.153
140. Altre Attivita 3.096.877 3.388.481
Totale dell’attivo 33.019.483 21.315.062
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STATO PATRIMONIALE VOCI DEL PASSIVO AL 31 DICEMBRE 2005 E 2004

Voci del passivo e del patrimonio netto 31/12/2005 31/12/2004
10. Debiti 13.877.909 6.516.549
70. Passivita fiscali: 2.310.883 3.817.365

a) correnti 2.277.892 3.799.733

b) differite 32.991 17.632
90. Altre passivita 8.215.377 4.494.088
100. Trattamento di fine rapporto del personale 274.480 159.538
110. Fondi per rischi e oneri: 405.467 177.621

a) quiescenza e obblighi simili 405.467 177.621
120. Capitale 600.000 600.000
160. Riserve 4.550.098 559.365
170. Riserve da valutazione 452 131
180. Utile (Perdita) d’esercizio (+/-) 2.784.817 4.990.405
Totale del passivo e del patrimonio netto 33.019.483 21.315.062

CONTO ECONOMICO PER GLI ESERCIZI CHIUSI AL 31 DICEMBRE 2005 E 2004

Voci 31/12/2005  31/12/2004
10. Interessi attivi e proventi assimilati 593.286 151.068
20. Interessi passivi e oneri assimilati (645.653) (229.523)
Margine di interesse (52.367) (78.455)
30. Commissioni attive 27.374.079  25.409.255
40. Commissioni passive (18.610.181) (14.134.065)
Commissione nette 8.763.898 11.275.190
Margine di intermediazione 8.711.531 11.196.735
110. Rettifiche di valore nette per deterioramento di: (506.567) (225.550)
a) crediti (378.183) (225.550)
b) altre operazioni finanziarie (128.384) 0
120. Spese amministrative: (5.474.403) (4.664.813)
a) spese per il personale (3.346.311) (2.703.520)
b) altre spese amministrative (2.128.092) (1.961.293)
130. Rettifiche di valore nette su attivita materiali (119.055) (72.988)
140. Rettifiche di valore nette su attivita immateriali (16.761) (4.971)
160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (371.355) (224.747)
170. Altri oneri di gestione (319.220) (332.613)
180. Altri proventi di gestione 2.889.809 2.674.414
Risultato della Gestione Operativa 4.793.978 8.345.468
Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle imposte 4.793.978 8.345.468
210. Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente (2.009.161) (3.355.063)
Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle imposte 2.784.817 4.990.405
Utile (Perdita) d’esercizio 2.784.817 4.990.405
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Rendiconto finanziario per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2005 e 2004

ATTIVITA OPERATIVA 2005 2004
1. GESTIONE 3.798.555 5.518.660
— interessi attivi e proventi assimilati 593.286 151.068
— interessi passivi e oneri assimilati (645.653) (229.523)
— commissioni attive 27.374.079 25.409.255
— commissioni passive (18.610.181) (14.134.065)
— spese per il personale (3.346.311) (2.703.520)
— altri costi (2.447.313)  (2.293.906)
— altri ricavi 2.889.809 2.674.414
— imposte (2.009.161) (3.355.063)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 34.403 0
— altre attivita 34.403 0
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (5.306.471) (6.858.361)
— attivita finanziarie disponibili per la vendita (102.468) (25.464)
— crediti (5.204.003) (4.600.236)
— altre attivita 0 (2.232.661)
4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 9.547.600 3.513.280
— debiti 7.361.360 336.111
— altre passivita 2.186.240 3.177.169
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 0 0
— altre passivita 0 0
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 8.074.086 2.173.581
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 2005 2004
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI 8.795 0
— attivita materiali 8.795

2. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DI (310.965) (314.310)
— attivita materiali (267.631) (310.145)
— attivita immateriali (43.334) (4.165)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (302.170) (314.310)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO

— distribuzione dividendi e altre finalita (1.000.000)  (3.000.000)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (1.000.000) (3.000.000)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO 6.771.917 (1.140.729)
RICONCILIAZIONE: 2005 2004
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 1.769.820 2.910.549
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 6.771.917 (1.140.729)
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 8.541.737 1.769.820

Politiche Contabili
Parte generale
Dichiarazione di conformita ai Principi Contabili Internazionali

Il bilancio al 31 dicembre 2005 riesposto & redatto secondo i principi contabili emanati dall’'Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) e le relative interpretazioni dell’International Financial Repor-
ting Interpretations Committee (IFRIC) e adottati dalla Commissione Europea, come stabilito dal Rego-
lamento Comunitario n. 1606 del 12 luglio 2002.

Principi generali di redazione

Il bilancio al 31 dicembre 2005 é costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico, dal Pro-
spetto delle variazioni del Patrimonio Netto, dal Rendiconto Finanziario e dalla Nota Integrativa.
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La redazione del bilancio al 31 dicembre 2005 & avvenuta, come detto sopra, in base ai principi con-
tabili internazionali omologati dalla Commissione Europea. A livello interpretativo e di supporto nel-
I"applicazione sono stati utilizzati i seguenti documenti, seppure non omologati dalla Commissione
Europea:

— Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements emanato dallo IASB nel
2001;

— Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti
dallo IASB o dall’'lFRIC (International Financial Reporting Interpretations Committee) a complemen-
to dei principi contabili emanati;

— i documenti interpretativi sull’applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti dall’Organismo ltalia-
no di Contabilita (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI).

Il bilancio, redatto in unita di Euro, si fonda sull’applicazione dei seguenti principi generali:

Continuita aziendale

Attivita, passivita ed operazioni “fuori bilancio” (se presenti) sono valutate secondo valori di funziona-
mento della Societa, in quanto destinate a durare nel tempo.

Competenza economica

Costi e ricavi vengono rilevati per periodo di maturazione economica e secondo il criterio di correlazione.

Coerenza di presentazione

Presentazione e classificazione delle voci sono mantenute costanti nel tempo allo scopo di garantire la
comparabilita delle informazioni, salvo che la loro variazione sia richiesta da un Principio Contabile
Internazionale o da una Interpretazione oppure renda pilu appropriata, in termini di significativita e di
affidabilita, la rappresentazione dei valori. Se un criterio di presentazione o di classificazione viene
modificato, la variazione si applica — ove possibile — in modo retroattivo; in tal caso vengono anche indi-
cati la natura e il motivo della modifica, nonché le voci interessate.

Aggregazione e rilevanza
Tutti i raggruppamenti significativi di voci con natura o funzione simili sono riportati separatamente. Gli
elementi di natura o funzione diversa, se rilevanti, vengono presentati in modo distinto.

Divieto di compensazione

Attivita e passivita, costi e ricavi non vengono compensati tra loro, salvo che cid non sia richiesto o
consentito da un Principio Contabile Internazionale o da una Interpretazione oppure dagli schemi pre-
disposti dalla Banca d’ltalia per i bilanci degli intermediari finanziari.

Informativa comparativa

Le informazioni comparative dell’esercizio precedente sono riportate per tutti i dati contenuti nel pro-
spetto di bilancio, a meno che un Principio Contabile Internazionale o una Interpretazione non prescri-
vano o consentano diversamente. Sono incluse anche informazioni di natura descrittiva, quando utili
per una migliore comprensione dei dati.

Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio

Si evidenzia che, in relazione a quanto statuito dalla normativa (articolo 3, comma secondo, del D.Lgs.
87/92), successivamente alla chiusura dell’esercizio non si sono verificati fatti di rilievo tali da influen-
zare la situazione economica e patrimoniale presentata in bilancio.

Parte relativa ai criteri di valutazione

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Si tratta di attivita finanziarie che non sono classificate come crediti, attivita finanziarie detenute sino
alla scadenza, attivita finanziarie detenute per la negoziazione, o attivita finanziarie valutate al fair
value. Tali attivita sono detenute per un periodo di tempo non definito e rispondono all’eventuale
necessita di ottenere liquidita.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono inizialmente rilevate al fair value, che corrisponde
sostanzialmente al costo dell’operazione comprensivo delle spese ed al netto delle commissioni.
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Dette attivita sono successivamente valutate al fair value. Gli utili e le perdite derivanti dalle variazio-
ni del fair value sono rilevati nella Voce 170 “Riserve da valutazione” del passivo fino a quando I'atti-
vita finanziaria non €& alienata, momento in cui gli utili e le perdite cumulati sono iscritti nel conto eco-
nomico alla Voce 100.b) “Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di attivita finanziarie disponibili per la
vendita”.

Qualora vi sia qualche obiettiva evidenza che I'attivita abbia subito una riduzione permanente di valo-
re (impairment), la perdita cumulata, che & stata rilevata direttamente nella Voce 170 del passivo
“Riserve da valutazione”, viene trasferita a conto economico alla Voce 110.b) “Rettifiche/Riprese di
valore nette per deterioramento”. L'importo trasferito & pari alla differenza tra il valore di carico (costo
di acquisizione al netto delle eventuali perdite per riduzione di valore gia precedentemente rilevate nel
conto economico) € il fair value.

Se, in un periodo successivo, il fair value di uno strumento di debito aumenta e I'incremento pud
essere oggettivamente correlato ad un evento che si € verificato in un periodo successivo a quello in
cui la perdita per riduzione di valore era stata rilevata nel conto economico, la perdita viene ripresa,
rilevando il corrispondente importo alla medesima voce di conto economico. |l ripristino di valore non
determina in ogni caso un valore contabile superiore a quello che risulterebbe dall’applicazione del
costo ammortizzato qualora la perdita non fosse stata rilevata.

Crediti

Il portafoglio dei crediti include tutti i crediti per cassa — di qualunque forma tecnica — verso banche,
verso enti finanziari e verso clientela.

| crediti sono iscritti in bilancio all’atto dell’erogazione o dell’acquisto al loro fair value, corrisponden-
te generalmente all’importo erogato o al prezzo pagato, comprensivo dei costi di transazione che sono
direttamente attribuibili all’acquisizione o all’erogazione dell’attivita finanziaria (ancorché non ancora
regolati).

Se oggetto di cessione a terzi i crediti sono cancellati dal bilancio soltanto se tutti i rischi ed i benefi-
ci (o il loro controllo effettivo) vengono sostanzialmente trasferiti alle controparti acquirenti.

Successivamente alla prima iscrizione, i crediti sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il cri-
terio dell’interesse effettivo, e sottoponendo gli stessi ad impairment test, se ricorrono evidenze sin-
tomatiche dello stato di deterioramento della solvibilita dei debitori.

L'impairment test sui crediti si articola in due fasi:

1) valutazioni individuali, finalizzate alla individuazione dei singoli crediti deteriorati (impaired) ed alla
determinazione delle relative perdite di valore;

2) valutazioni collettive, finalizzate alla individuazione dei portafogli impaired (deteriorati) di crediti vivi
ed alla determinazione forfetaria delle perdite in essi latenti.

In base ai criteri dettati dalla Banca d’ltalia, i crediti deteriorati oggetto delle valutazioni individuali sono
rappresentati da:

— crediti in sofferenza;
— crediti incagliati.

Le perdite di valore attribuibili a ciascun credito deteriorato sono pari alla differenza tra il loro valore
recuperabile e il relativo costo ammortizzato.

| criteri per la determinazione del valore recuperabile dei crediti si basano sull’attualizzazione dei flussi
finanziari attesi per capitale ed interessi al netto degli oneri di recupero e di eventuali anticipi ricevuti;
ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi, gli elementi fondamentali sono rappresentati dal-
I'individuazione degli incassi stimati, delle relative scadenze e del tasso di attualizzazione da applicare.

Tutti i crediti problematici sono rivisti ed analizzati ad ogni chiusura periodica di bilancio. Ogni cambia-
mento successivo nell'importo o nelle scadenze dei flussi di cassa attesi, che produca una variazione
negativa rispetto alle stime iniziali, determina la rilevazione di una rettifica di valore alla voce di conto
economico 110.a) “Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento”.

Qualora la qualita del credito deteriorato risulti migliorata ed esista una ragionevole certezza del recu-
pero tempestivo del capitale e degli interessi, concordemente ai termini contrattuali originari, viene
appostata alla medesima voce di conto economico una ripresa di valore, nel limite massimo del costo
ammortizzato che si sarebbe avuto in assenza di precedenti svalutazioni.

La svalutazione per perdite su crediti € iscritta come una riduzione del valore contabile del credito.
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Gli utili (o le perdite) su crediti, sono rilevati nel conto economico:
— quando I'attivita finanziaria in questione € eliminata, alla Voce 100.a) “Utili (Perdite) da cessione”;

ovvero

— quando I'attivita finanziaria ha subito una riduzione di valore, alla Voce 130.a) “Rettifiche di valore
nette per deterioramento”.

Gli interessi sui crediti erogati sono classificati alla Voce 10 “Interessi attivi e proventi assimilati” e
sono iscritti in base al principio della competenza temporale.

Immobilizzazioni materiali

La voce include esclusivamente attivita ad uso funzionale e precisamente:

— automezzi;

— impianti e macchinari;

— mobili ed arredi;

— altre macchine e attrezzature.

Le attivita materiali sono inizialmente iscritte al costo, comprensivo di tutti gli oneri direttamente impu-
tabili alla “messa in funzione” del bene (costi di transazione, onorari professionali, costi diretti di tra-
sporto del bene nella localita assegnata, costi di installazione, costi di smantellamento).

Le spese sostenute successivamente sono aggiunte al valore contabile del bene o rilevate come atti-
vita separate se € probabile che si godranno benefici economici futuri eccedenti quelli inizialmente sti-
mati ed il costo pud essere attendibilmente rilevato.

Tutte le altre spese sostenute successivamente (es. interventi di manutenzione ordinaria) sono rileva-
te nel conto economico, nell’esercizio nel quale sono sostenute, alla Voce 120.b) “Altre spese ammi-
nistrative”.

Le attivita materiali vengono cancellate dal bilancio all’atto della loro cessione o quando hanno esau-
rito integralmente le loro funzionalita.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita materiali sono iscritte al costo al netto degli
ammortamenti accumulati e delle perdite di valore per deterioramento.

Le immobilizzazioni a vita utile limitata vengono sistematicamente ammortizzate a quote costanti
durante la loro vita utile.

La vita utile delle immobilizzazioni materiali viene rivista ad ogni chiusura di periodo e, se le attese
sono difformi dalle stime precedenti, la quota di ammortamento per ’esercizio corrente e per quelli
successivi viene rettificata.

Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attivita possa aver subito una riduzione di valore si
procede alla comparazione tra il valore contabile dell’attivita con il suo valore recuperabile, pari al mag-
giore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il relativo valore d'uso, inteso come il valore attuale
dei flussi finanziari futuri che si prevede origineranno dall’attivita. Le eventuali rettifiche di valore sono
rilevate alla Voce 130 “Rettifiche di valore nette su attivita materiali” di conto economico.

Qualora venga ripristinato il valore di un’attivita precedentemente svalutata, il nuovo valore contabile
non puo eccedere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata alcu-
na perdita per riduzione di valore dell’attivita negli anni precedenti.

Un’attivita materiale & eliminata dallo stato patrimoniale all’atto della dismissione o quando per la
stessa non sono previsti benefici economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e I’eventuale
differenza tra il valore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico alla Voce 200
“Utili (Perdite) da cessione di investimenti”.

Immobilizzazioni immateriali

Le attivita immateriali sono attivita non monetarie, identificabili pur se prive di consistenza fisica, dalle
quali € probabile che affluiranno benefici economici futuri.

Le attivita immateriali sono relative a marchi e software e sono iscritte in bilancio al costo d’acquisto,
comprensivo di qualunque costo diretto sostenuto per predisporre I'attivita all’utilizzo, al netto degli
ammortamenti accumulati e delle perdite di valore. Tali immobilizzazioni aventi durata limitata sono
sistematicamente ammortizzate a quote costanti in base alla stima della loro vita utile.
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Qualora vi sia obiettiva evidenza che una singola attivita possa aver subito una riduzione di valore si
procede alla comparazione tra il valore contabile dell’attivita con il suo valore recuperabile, pari al mag-
giore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, ed il relativo valore d’uso, inteso come il valore attuale
dei flussi finanziari futuri che si prevede origineranno dall’attivita. Le eventuali rettifiche di valore sono
rilevate alla Voce 140 “Rettifiche di valore nette su attivita immateriali” di conto economico.

Qualora venga ripristinato il valore precedentemente svalutato, il nuovo valore contabile non pud ecce-
dere il valore netto contabile che sarebbe stato determinato se non si fosse rilevata alcuna perdita per
riduzione di valore dell’attivita negli anni precedenti.

Non sono presenti attivita immateriali a vita utile indefinita.

Un’attivita immateriale & eliminata dallo stato patrimoniale all’atto della dismissione o quando non
sono previsti benefici economici futuri dal suo utilizzo o dalla sua dismissione e I’eventuale differenza
tra il valore di cessione ed il valore contabile viene rilevata a conto economico alla Voce 200 “Utili (Per-
dite) da cessione di investimenti”.

Fiscalita corrente e differita

Le poste della fiscalita corrente includono eccedenze di pagamenti (attivita correnti) e debiti da assol-
vere (passivita correnti) per imposte sul reddito di competenza del periodo. Le poste della fiscalita dif-
ferita rappresentano, invece, imposte sul reddito recuperabili in periodi futuri in connessione con dif-
ferenze temporanee deducibili (attivita differite) e imposte sul reddito pagabili in periodi futuri come
conseguenza di differenze temporanee tassabili (passivita differite).

Le attivita fiscali differite formano oggetto di rilevazione, conformemente al “balance sheet liability
method”, soltanto a condizione che vi sia piena capienza di assorbimento delle differenze temporanee
deducibili da parte dei redditi imponibili futuri, mentre le passivita fiscali differite sono di regola sem-
pre contabilizzate.

Le attivita e le passivita fiscali differite sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede
saranno applicabili nell’esercizio nel quale sara realizzata I'attivita fiscale o sara estinta la passivita
fiscale, sulla base della normativa fiscale in vigore o comunque di fatto in vigore al momento della loro
rilevazione.

Le imposte correnti e differite sono rilevate a conto economico alla Voce 210 “Imposte sul reddito del-
I’esercizio dell’operativita corrente”, ad eccezione di quelle relative ad operazioni i cui effetti vanno attri-
buiti direttamente al patrimonio netto, nel qual caso vengono imputate in contropartita del patrimonio.

Debiti

| debiti includono tutte le passivita finanziarie diverse dalle passivita di negoziazione e dalle passivita
al fair value.

| debiti sono inizialmente iscritti al loro fair value, che corrisponde al corrispettivo ricevuto, al netto dei
costi di transazione direttamente attribuibili alla passivita finanziaria. Dopo l'iniziale rilevazione, tali
strumenti sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il criterio dell’interesse effettivo.

Le passivita finanziarie sono rimosse dal bilancio al momento della loro estinzione ovvero quando tutti
i rischi e gli oneri relativi allo strumento stesso sono stati trasferiti a terzi.

Trattamento di fine rapporto del personale

La passivita relativa al trattamento di fine rapporto del personale € iscritta in bilancio in base al valo-
re attuariale della stessa, in quanto qualificabile quale beneficio ai dipendenti dovuto in base ad un
piano a prestazioni definite. L'iscrizione in bilancio dei piani a prestazioni definite richiede la stima con
tecniche attuariali dell’ammontare delle prestazioni maturate dai dipendenti in cambio dell’attivita lavo-
rativa prestata nell’esercizio corrente e in quelli precedenti e I'attualizzazione di tali prestazioni al fine
di determinare il valore attuale degli impegni del Gruppo.

La determinazione del valore attuale degli impegni delle societa del Gruppo € effettuata da un perito
esterno con il “metodo della proiezione unitaria del credito” (IAS 19). Tale metodo, che rientra nel-
I’7ambito piu generale delle tecniche relative ai Piani a “benefici definiti”, considera ogni periodo di ser-
vizio prestato dai lavoratori presso I'azienda come una unita di diritto addizionale: la passivita attua-
riale deve quindi essere quantificata sulla base delle sole anzianita maturate alla data di valutazione;
pertanto, la passivita totale viene di norma riproporzionata in base al rapporto tra gli anni di servizio
maturati alla data di riferimento delle valutazioni e I'anzianita complessivamente raggiunta all’epoca
prevista per la liquidazione del beneficio. Inoltre, il predetto metodo prevede di considerare i futuri
incrementi retributivi, a qualsiasi causa dovuti (inflazione, carriera, rinnovi contrattuali ecc.), fino all’e-
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poca di cessazione del rapporto di lavoro. Il costo per il trattamento di fine rapporto maturato nell’an-
no e iscritto a conto economico nell’ambito delle spese per il personale € pari alla somma del valore
attuale medio dei diritti maturati dai lavoratori presenti per I'attivita prestata nell’esercizio (“current ser-
vice cost”) e dell’interesse annuo maturato sul valore attuale degli impegni del Gruppo ad inizio anno,
calcolato utilizzando il tasso di attualizzazione degli esborsi futuri adottato per la stima della passivita
al termine dell’esercizio precedente (“interest cost”).

Gli utili e le perdite attuariali vengono contabilizzati direttamente in contropartita del conto economico.

Fondi per rischi e oneri

| fondi per rischi ed oneri sono costituiti da passivita rilevate quando:

— I'impresa ha un’obbligazione attuale (legale o implicita) quale risultato di un evento passato;

— & probabile che sara necessario I’esborso di risorse atte a produrre benefici economici per adem-
piere I'obbligazione; e

— puo essere effettuata una stima attendibile dell’ammontare dell’obbligazione.

Se queste condizioni non sono soddisfatte, non viene rilevata alcuna passivita.

Gli importi accantonati sono determinati in modo che rappresentino la migliore stima della spesa
richiesta per adempiere alle obbligazioni. Nel determinare tale stima si considerano i rischi e le incer-
tezze che attengono ai fatti e alle circostanze in esame.

In particolare, laddove |'effetto del differimento temporale nel sostenimento dell’onere consista in un
importo rilevante, I'ammontare dell’accantonamento & determinato come il valore attuale del costo che
si suppone sara necessario per estinguere I’obbligazione. Viene in tal caso utilizzato un tasso di attua-
lizzazione, al lordo delle imposte, tale da riflettere le valutazioni correnti di mercato del valore attuale
del denaro ed i rischi specifici connessi alla passivita.

| fondi accantonati sono periodicamente riesaminati ed eventualmente rettificati per riflettere la miglio-
re stima corrente. Quando, a seguito del riesame, il sostenimento dell’onere diviene improbabile, I'ac-
cantonamento viene stornato.

Un accantonamento € utilizzato solo a fronte degli oneri per i quali & stato originariamente iscritto.
L'accantonamento dell’esercizio, registrato alla Voce 160 “Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed
oneri” del conto economico, include gli incrementi dei fondi dovuti al trascorrere del tempo ed € al
netto delle eventuali riattribuzioni.

Informazioni sullo stato patrimoniale

ATTIVO

Cassa e disponibilita liquide - Voce 10

Composizione della Voce 10 “Cassa e disponibilita liquide”

Voci/Valori Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

a) Cassa 1.644 1.297
Totale 1.644 1.297

Attivita finanziarie disponibili per la vendita - Voce 40

Composizione della Voce 40 “Attivita finanziarie disponibili per la vendita”

Voci/Valori Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

Quotati Non Quotati Quotati Non Quotati
Titoli di debito
Titoli di capitale
Quote di O.I.C.R. 128.385 25.595
Finanziamenti
Altre Attivita
Attivita cedute non cancellate
6.1 Rilevate per intero
6.2 Rilevate parzialmente
7. Attivita deteriorate

Totale 128.385 0 25.595 0

oarwNE
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La voce “Attivita finanziarie disponibili per la vendita” & rappresentata dalle quote di un fondo di inve-
stimento di tipo monetario sottoscritto dalla Societa per investire la liquidita derivante dalle trattenute
per il patto di non concorrenza effettuate sulle provvigioni maturate dagli agenti, secondo quanto sta-
bilito dagli accordi contrattuali.

ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI

Voci/Valori Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004
Quotati Non Quotati Quotati Non Quotati

1. Titoli di debito

a) Enti pubblici

b) Banche

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti
2. Titoli di capitale

a) Banche

b) Enti finanziari

c) Altri emittenti
3. Quote di O.I.C.R 128.385 0 25.595 0
4. Finanziamenti

a) Enti pubblici

b) Banche

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti
5. Altre attivita

a) Enti pubblici

b) Banche

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti
6. Attivita cedute non cancellate

a) Enti pubblici

b) Banche

¢) Enti finanziari

d) Altri emittenti
7. Attivita deteriorate

a) Banche

b) Enti finanziari

c) Altri emittenti

Totale 128.385 0 25.595 0

ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: VARIAZIONI ANNUE

Variazioni/Tipologie Titoli Titoli Quote Finanziamenti Altre Attivita Totale
di debito di capitale di O.I.C.R. attivita deteriorate

A. Esistenze iniziali 25.595 25.595

B. Aumenti 0

B1. Acquisti 102.069 102.069

B2. Variazioni positive di fair value 721 721

B3. Riprese di valore
— imputate al conto economico
— imputate al patrimonio netto
B4. Trasferimenti da altri portafogli
B5. Altre variazioni
C. Diminuzioni
C1. Vendite
C2. Rimborsi
C3. Variazioni negative di fair value
C4. Rettifiche di valore
C5. Trasferimenti ad altri portafogli
C6. Altre variazioni

D. Rimanenze finali 128.385 128.385

[eNeoNeoNeoNoNoNoNoNoNoNe]

L'incremento dell’esercizio, pari ad Euro 102.790, deriva per Euro 102.069 dalla sottoscrizione di
nuove quote del medesimo strumento, e per Euro 721 dovuti alla valutazione al fair value, secondo
quanto previsto dal principio contabile internazionale IAS n. 39. La valutazione al fair value, al netto del
relativo effetto fiscale, é stata imputata al 31 dicembre 2005 in una apposita riserva di patrimonio
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netto pari a Euro 452, il reale effetto economico rilevera solo al momento della cessione delle quote
del fondo monetario, ovvero nel caso si evidenzino perdite durevoli di valore.

Crediti - Voce 60

Crediti verso banche

Composizione Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Depositi e conti correnti 8.540.093 1.768.523

2. Pronti contro termine

3. Finanziamenti 7.559.985 6.869.975

3.1 da leasing finanziario
3.2 da attivita di factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
3.3 altri finanziamenti 7.559.985 6.869.975
4. Titoli di debito
Altre attivita
6. Attivita cedute non cancellate
6.1. rilevate per intero
6.2. rilevate parzialmente
7. Attivita deteriorate
7.1 da leasing finanziario
7.2 da attivita di factoring
7.3 altri finanziamenti

Totale valore di bilancio 7.559.985 16.100.078 6.869.975 8.638.498
Totale fair value 7.559.985 16.100.078 6.869.975 8.638.498

a

La voce “Depositi e conti correnti” si riferisce ai saldi attivi di conti correnti accesi presso banche. L'in-
cremento delle disponibilita sui conti correnti corrisponde all’incremento dei debiti verso le banche.
Tale variazione € stata messa in atto dalla Societa per generare la liquidita necessaria all’erogazione
dei pre-finanziamenti in particolare per quanto riguarda la cessione del quinto sui pensionati INPS di
cui si prevede un forte sviluppo nei primi mesi del 2006.

La voce crediti per “finanziamenti” si riferisce ai crediti verso banche per pratiche perfezionate alla
data di bilancio e non ancora incassate, I'incremento rispetto all’esercizio precedente & relativo all’in-
cremento dell’operativita aziendale nell’esercizio 2005.

CREDITI VERSO ENTI FINANZIARI

Composizione Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Pronti contro termine
2. Finanziamenti
2.1 da leasing finanziario
2.2 da attivita di factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
2.3 altri finanziamenti
3. Titoli
Altre attivita 234.637 160.794
5. Attivita cedute non cancellate
5.1. rilevate per intero
5.2. rilevate parzialmente
6. Attivita deteriorate
6.1 da leasing finanziario
6.2 da attivita di factoring
6.3 altri finanziamenti

Totale valore di bilancio 234.637 160.794
Totale fair value 234.637 160.794

>

La voce rappresenta l'investimento in fondi assicurativi effettuato a fronte del TFR maturato dal per-
sonale dipendente e finalizzato a garantire la liquidita necessaria al pagamento del trattamento di fine
rapporto all’atto della cessazione del rapporto di lavoro. L'aumento della voce rispetto all’esercizio pre-
cedente & connessa all’aumento del fondo trattamento di fine rapporto.
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CREDITI VERSO CLIENTELA

Composizione

Totale

31/12/2005

Totale
31/12/2004

1. Leasing finanziario
1.1 Crediti per beni concessi in leasing finanziario
di cui: senza opzione finale d’acquisto
1.2 Altri Crediti
(da specificare)
2. Factoring
— crediti verso cedenti
— crediti verso debitori ceduti
3. Credito al consumo (incluse carte revolving)
4. Carte di credito
5. Altri finanziamenti
di cui: da escussione di garanzie e impegni
6. Titoli
7. Altre attivita
8. Attivita cedute non cancellate
8.1 rilevate per intero
8.2 rilevate parzialmente
9. Attivita deteriorate
Leasing finanziario
Factoring
— Credito al consumo (incluse carte revolving)
— Carte di credito
— Altri finanziamenti

716.208

9.721.042

716.208

6.163.525

339.815

339.815

Totale valore di bilancio

716.208

10.437.250

339.815 6.503.340

Totale fair value

716.208

10.437.250

339.815 6.503.340

La voce “Credito al consumo” rappresenta il presunto valore di realizzo dei crediti in bonis e com-

prende principalmente:

— crediti verso amministrazioni terze cedute per quote scadute ma non ancora incassate per un
importo pari ad Euro 1.625.221 (nel 2004 il credito ammontava ad Euro 1.322.254);

— crediti per commissioni maturate su pratiche liquidate e non ancora perfezionate per un importo
pari ad Euro 1.104.528 (pari ad Euro 488.141 nel 2004);

— crediti verso la clientela per pre-finanziamenti per complessivi Euro 6.636.248, di cui 3.824.835

per cessioni indirette ed Euro 2.811.413 per cessioni dirette.

La voce Crediti per attivita deteriorate rappresenta il presunto valore di realizzo dei crediti in sofferen-
za e incagliati rispettivamente pari ad Euro 324.584 e ad Euro 391.625.

| crediti sono stati sottoposti ad impairment test al fine di stimarne il presunto valore di realizzo. Le
svalutazioni complessivamente apportate ammontano ad Euro 893.820 di cui Euro 553.340 per sva-
lutazioni specifiche ed Euro 340.480 per una riserva collettiva di portafoglio, ed hanno trovato coper-

tura nei fondi gia stanziati dalla Societa.

La variazione rispetto all’esercizio precedente & da imputare all’incremento del volume di affari della

Societa.
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CREDITI: ATTIVITA GARANTITE

Totale
31/12/2005

Totale
31/12/2004

Crediti
verso
banche

Crediti
verso enti
finanziari

Crediti
verso
clientela

Crediti
verso
banche

Crediti
verso enti
finanziari

Crediti
verso
clientela

1. Attivita in bonis garantite da:
— Beni in leasing finanziario
— Crediti verso debitori ceduti
— Ipoteche
— Pegni
— Garanzie personali
— Derivati su crediti
— Altro

2. Attivita deteriorate garantite da:
— in leasing finanziario
— Crediti verso debitori ceduti
— Ipoteche
— Pegni
— Garanzie personali
— Derivati su crediti
— Altro

1.659.887

1.057.828

Totale

1.659.887

1.057.828

La voce comprende le rate relative ai finanziamenti non ancora incassate dalle amministrazioni terze
cedute. Tali crediti sono garantiti da polizza assicurativa contro il rischio impiego e sulla vita

Attivita materiali - Voce 100

Composizione della Voce 100 “Attivita materiali”

Voci/Valutazione Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004
Attivita Attivita Attivita Attivita
valutate valutate valutate valutate
al costo al fair value al costo al fair value
o rivalutate o rivalutate
1. Attivita ad uso funzionale
1.1 di proprieta
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili 301.860 223.132
d) strumentali 139.216 59.663
e) altri 51.519 70.019
1.2 acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili
d) strumentali
e) altri
Totale 1 492.595 352.814
2. Attivita riferibili al leasing finanziario
2.1 beni inoptati
2.2 beni ritirati a seguito di risoluzione
2.3 altri beni
Totale 2
3. Attivita detenute a scopo di investimento
di cui: concesse in leasing operativo
(da specificare)
Totale 3
Totale (1+2+3) 492,595 352.814
Totale (attivita al costo e rivalutate) 492,595 352.814

La voce immobilizzazioni materiali accoglie gli investimenti aventi utilita pluriennale effettuati dalla
Societa. L'incremento della voce & da collegarsi al normale sviluppo dell’attivita. Si segnala che la
Societa ha deciso di esercitare I'opzione prevista dall’ IFRS 1 di mantenere al costo le attivita materiali
in sede di prima applicazione dei principi contabili internazionali.

- 201



ATTIVITA MATERIALI: VARIAZIONI ANNUE

Terreni Mobili Strumentali Altri Totale

A. Esistenze iniziali 223.132 59.663 70.019 352.814
B. Aumenti 0
B1. Acquisti 157.885 99.856 9.890 267.631

B2. Riprese di valore 0
B3. Variazioni positive di fair value imputate a: 0

a) patrimonio netto 0

b) conto economico 0

B4. Altre variazioni 0

C. Diminuzioni 0
C1. Vendite 2.375 6.420 8.795

C2. Ammortamenti 76.782 20.302 21.971 119.055

C3. Rettifiche di valore da deterioramento imputate a: 0

a) patrimonio netto 0

b) conto economico 0

C4. Variazioni negative di fair value imputate a: 0

a) patrimonio netto 0

b) conto economico 0

C5. Altre variazioni 0

D. Rimanenze finali 301.860 139.217 51.518 492.595

Gli incrementi e i decrementi delle immobilizzazioni materiali sono relativi sia alla sostituzione di
hardware obsoleto, sia all’allestimento dei nuovi uffici aperti nel corso del 2005.

Attivita immateriali - Voce 110

”

Composizione della Voce 110 “Attivita immateriali

Voci/Valutazione

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004
Attivita Attivita Attivita Attivita
valutate valutate valutate valutate
al costo al fair value al costo al fair value

1. Awiamento
2. Altre Attivita immateriali:
2.1 di proprieta
— generate internamente

— altre 32.438 5.865

2.2 acquisite in leasing finanziario
Totale 2 32.438 5.865
3. Attivita riferibili al leasing finanziario

3.1 beni inoptati

3.2 beni ritirati a seguito di risoluzione

3.3 altri beni
Totale 3
4. Attivita concesse in leasing operativo
Totale (1+2+3+4) 32.438 5.865
Totale (Attivita al costo + Attivita al fair value) 32.438 5.865

La voce immobilizzazioni immateriali “altre” si riferisce principalmente a software per un importo pari
ad Euro 28.334 (al netto dei relativi fondi ammortamento pari ad Euro 37.320) ed a marchi per impor-

to pari ad Euro 3.995 (al netto dei relativi fondi ammortamento pari ad Euro 3.900).

Ai fini della corretta applicazione dei principi contabili internazionali, sono state interamente imputate
a conto economico le spese di ristrutturazione su locali di terzi sostenute nell’esercizio per un impor-
to pari ad Euro 6.496 in quanto prive dei requisiti per I'iscrizione nelle attivita immateriali cosi come

individuate dallo IAS 38.
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ATTIVITA IMMATERIALI: VARIAZIONI ANNUE

Totale

>

Esistenze iniziali 5.865
B. Aumenti
B1. Acquisti 43.334
B2. Riprese di valore
B3. Variazioni positive di fair value a:
— a patrimonio netto
— a conto economico
B4. Altre variazioni
C. Diminuzioni
C1. Vendite
C2. Ammortamenti 16.761
C3. Rettifiche di valore
— a patrimonio netto
— a conto economico
C4. Variazioni negative di fair value
— a patrimonio netto
— a conto economico
C5. Altre variazioni

D. Rimanenze finali 32.438

Gli incrementi delle immobilizzazioni immateriali sono inerenti in massima parte alla licenza d’uso del
nuovo software di contabilita generale.

Attivita e passivita fiscali

Composizione della Voce 120 “Attivita fiscali: correnti anticipate”

“Attivita fiscali” Totale
Crediti verso Erario 2.572
Imposte anticipate 307.900
Acconti d’imposta 2.138.567
Altre 46.541
Totale attivita fiscali 2.495.580

Composizione della Voce 70 “Passivita fiscali: correnti e differite”

“Passivita fiscali” Totale
Debiti tributari 154.152
Imposte correnti 2.123.740
Imposte differite 32.991
Totale delle passivita fiscali 2.310.883

La voce passivita fiscali comprende il debito per imposte correnti calcolate sul reddito imponibile per
I’esercizio 2005 in applicazione della normativa tributaria vigente.
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VARIAZIONI DELLE IMPOSTE ANTICIPATE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO)

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Esistenze iniziali 178.153 12.931
2. Aumenti 200.753 165.222
2.1 Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 200.753 165.222
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili 59.972 34.571
c) riprese di valore
d) altre 140.781 130.646

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri aumenti

3. Diminuzioni 71.006 0
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio 71.006
a) rigiri 71.006

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita
c) dovute al mutamento di criteri contabili

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali

3.3 Altre diminuzioni

4. Importo finale 307.900 178.153

Le attivita per imposte anticipate sono rilevate sulle ordinarie differenze temporanee deducibili e tas-
sabili e sulle differenze di valore originatesi dall’applicazione dei diversi criteri di valutazione IAS/IFRS.

VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO)

Totale Totale
31/12/2005  31/12/2004

1. Esistenze iniziali 17.555 -
2. Aumenti 15.167 17.555
2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio 15.167 17.555

a) relative a precedenti esercizi - -

b) dovute al mutamento di criteri contabili 15.167 17.555

c) altre - -

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -
2.3 Altri aumenti _

3. Diminuzioni - 0
3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio - 0
a) rigiri - -
b) dovute al mutamento di criteri contabili - -
c) altre -
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali - -
3.3 Altre diminuzioni - -
4. Importo finale 32.722 17.555

Le passivita per imposte differite sono calcolate sulle differenze di valore originatesi dall’applicazione
dei diversi criteri di valutazione IAS/IFRS.

VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL PATRIMONIO NETTO)

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Esistenze iniziali 78 (1]
2. Aumenti
2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio 191 78

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri aumenti
3. Diminuzioni
3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni

4. Importo finale 269 78
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Altre Attivita - Voce 140

”

Composizione della Voce “Altre attivita

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

Ratei e risconti attivi 63.488 14.351
Crediti diversi 275.964 67.142
Acconti prowvigionali 302.440 349.832
Anticipi a broker 1.809.214 2.481.897
Crediti da assicurazioni 645.770 475.258
Totale 3.096.877 3.388.480

La voce altre attivita include al 31 dicembre 2005:

— il valore dei ratei e dei risconti che non hanno trovato allocazione specifica in altre voci dell’attivo
rispettivamente per Euro 5.454 e per Euro 58.034;

— gli acconti su prowvigioni da maturare pari a Euro 302.440 che rappresentano gli acconti versati ai
broker per uno sviluppo futuro della raccolta dei clienti; la riduzione & dovuta in particolare alla ces-
sazione del rapporto di un broker particolarmente esposto nel 2004 per 1 milione di Euro;

— gli anticipi su prowvigioni maturande pari a Euro 1.809.214 erogati dalla Societa ai propri agenti in
virtu di specifici accordi di natura commerciale; tale importo si € incrementato rispetto all’anno pre-
cedente in virtl dell’incremento del volume di affari della Societa;

— crediti verso assicurazioni per provvigioni per un importo pari ad Euro 645.770 costituite da credi-
ti per provvigioni maturate e non ancora incassate e su finanziamenti liquidati e non ancora perfe-
zionati. La variazione rispetto all’esercizio precedente € da attribuire all’laumento del volume di
affari della Societa.

PASSIVO
Debiti - Voce 10
DEBITI VERSO BANCHE

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Pronti contro termine 0 0
2. Finanziamenti 0 0
3. Altri debiti 13.000.514 6.197.198
Totale 13.000.514 6.197.198
Fair value 13.000.514 6.197.198

La voce si riferisce ai saldi passivi dei conti correnti bancari.

L'incremento rispetto all’esercizio precedente € relativo all’Taumento dell’attivita della Societa alla fine
dell’esercizio 2005 (in particolare cessione del quinto su pensionati INPS) da cui & dipeso un utilizzo
delle linee di fido per avere la disponibilita necessaria sui conti correnti di erogazione: pertanto tale
incremento dei conti correnti passivi & proporzionale all’'incremento dei conti correnti attivi.

DEBITI VERSO CLIENTELA

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Pronti contro termine 0 0
2. Finanziamenti 0 0
3. Altri debiti 877.395 319.351
Totale 877.395 319.351
Fair value 877.395 319.351

La voce debiti verso la clientela comprende principalmente i debiti relativi alle quote da rimborsare ai
clienti per estinzioni anticipate per un importo pari ad Euro 633.528 (280.319 al 31 dicembre 2004).

L'aumento del debito &€ connesso con I'aumento del numero delle estinzioni anticipate che sono pas-
sate a 2.355 nel 2005 contro le 1.048 del 2004.
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Altre passivita - Voce 90

Composizione della Voce 90 “Altre passivita”

A. Altre Passivita - Dettaglio 31/12/2005  31/12/2004
1) Debiti verso fornitori 4.720.083 1.963.012
2) Debiti diversi 1.186.943 924.969
3) Ratei e risconti passivi 2.308.351 1.606.107
Totale A 8.215.377 4.494.088

La voce “Debiti verso fornitori” comprende:

— lo stanziamento di fatture da ricevere per un ammontare pari ad Euro 2.915.449 costituito in larga
parte dal debito per provwvigioni maturate sulle pratiche “pensionati”;

— i debiti verso assicurazioni per premi non ancora versati su pratiche gia perfezionate alla data di
bilancio per un importo pari ad Euro 893.665;

— i debiti verso broker per provvigioni da liquidare per un importo pari ad Euro 910.969.

L'incremento della voce debiti verso fornitori rispetto all’anno precedente € relativo all’laumento del
volume di affari ed in particolare all’accertamento delle provvigioni passive sui pensionati che non era
presente nel 2004.

La voce debiti diversi include per Euro 866.351 il debito per “anticipi T.F.R. incassati” riferiti ad antici-
pazioni di T.F.R. ricevute dalle amministrazioni a fronte del vincolo di T.F.R., per finanziamenti ancora in
essere.

La voce ratei e risconti passivi accoglie la riclassifica dei ratei e dei risconti che non hanno trovato spe-
cifica allocazione in altre voci di stato patrimoniale rispettivamente per Euro 244.827 ed
Euro 2.063.524.

La voce risconti passivi comprende per Euro 2.026.351 il risconto riferito alla quota di commissioni
attive destinate alla copertura dei costi futuri in relazione alla gestione delle quote per conto degli isti-
tuti Mandanti sui finanziamenti in essere al 31 dicembre 2005.

Trattamento di fine rapporto del personale - Voce 100

Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

A. Esistenze iniziali 159.538 101.257
B. Aumenti
B1. Accantonamento dell’esercizio 141.914 69.848

B2. Altre variazioni in aumento
C. Diminuzioni

C1. Liquidazioni effettuate 26.972 11.567
C2. Altre variazioni in diminuzione
D. Esistenze finali 274.480 159.538

Il fondo in esame €& stato rilevato sulla base di una perizia attuariale redatta secondo la metodologia
del “Project Unit Method” prevista dallo IAS 19. Tale metodologia prevede, per ciascun dipendente, dei
pagamenti di TFR che dovranno essere effettuati dalla Societa in caso di cessazione del rapporto di
lavoro.

Il tasso di attualizzazione di tale passivita & stato determinato con riferimento al rendimento dei titoli
emessi da primarie societa che operano sul mercato finanziario e al rendimento dei titoli di stato
aventi durata comparabile con la residua vita lavorativa dei dipendenti.
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Fondi per rischi e oneri - Voce 110

Fondi di quiescenza e obblighi simili composizione e movimentazione

F.do suppletiva F.do patto Totale

clientela non concorrenza fondi rischi

A. Esistenze iniziali 31/12/2003 0 V] 0
B. Aumenti 190.770 33.977 224.747
B1. Incremento 190.770 33.977 224.747
B2. Altre variazioni in aumento (0] 0 0

C. Diminuzioni 40.002 7.125 47.127
C1. Utilizzi 0 0 0
C2. Altre variazioni in diminuzione 40.002 7.125 47.127

D. Esistenze finali 31/12/2004 150.768 26.852 177.620
B. Aumenti 271.702 99.653 371.355
B1. Incremento 271.702 99.653 371.355
B2. Altre variazioni in aumento 0 0 0

C. Diminuzioni 128.399 15.109 143.508
C1. Utilizzi 102.789 0 102.789
C2. Altre variazioni in diminuzione 25.610 15.109 40.719

D. Esistenze finali 31/12/2005 294.071 111.396 405.467

Il contratto di agenzia prevede che all’agente spetti al termine del mandato una indennita suppletiva di
clientela tranne quando I'agente recede dal contratto di sua iniziativa o per dolo/colpa grave.

Tale fondo nel corso del 2005 ha subito un decremento per Euro 102.789 relativo ad agenti che, di
loro iniziativa, sono receduti dal mandato con relativo beneficio a conto economico, ed un accantona-
mento pari a Euro 271.702 calcolato sulle provvigioni maturate dagli agenti nel corso dell’esercizio.

Le trattenute effettuate sulle provvigioni degli agenti per il rispetto del patto di non concorrenza rap-
presentano il debito dovuto agli agenti qualora rispettino I'obbligo di non concorrenza previsto nel
mandato di agenzia nel lasso di tempo concordato nel mandato successivo alla cessazione del rap-
porto (in generale non & superiore a due anni). Nell’esperienza passata la Societa non ha ancora uti-
lizzato tale fondo: infatti di norma gli agenti che decidono di cambiare societa mandante difficiimente
possono rispettare tale patto, rimanendo spesso nello stesso settore, e pertanto non richiedono il rim-
borso di tale trattenuta.

Ai fini della corretta applicazione dei principi contabili internazionali, tali fondi sono stati sottoposti ad
attualizzazione, il cui effetto & pari ad Euro 40.719 al lordo degli effetti fiscali

Patrimonio - Voci 120, 130, 140, 150, 160 e 170
Composizione della Voce 120 “Capitale”

Tipologie Importo
1. Capitale 600.000
1.1 Azioni ordinarie 10.000

1.2 Altre azioni (da specificare) -

Al 31 dicembre 2005, il capitale sociale & costituito da n. 10.000 azioni ordinarie del valore unitario
di 60 Euro determinato secondo quanto indicato dall’articolo 6 dello statuto sociale.

Le azioni risultano interamente sottoscritte e liberate.
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Composizione e variazioni della Voce 160 “Riserve”

Legale Utili portati Altre Totale
a nuovo (da specificare)
A. Esistenze iniziali 1/01/2005 104.000 455.365 559.365
B. Aumenti
B1. Attribuzioni di utili 16.000 5.003.408 5.019.408

B2. Altre variazioni
C. Diminuzioni

C1. Utilizzi
— copertura perdite
— distribuzione 1.000.000 1.000.000
— trasferimento a capitale
C2. Altre variazioni (28.675) (28.675)
D. Rimanenze finali 31/12/2005 120.000 4.458.773 (28.675) 4.550.098

Le variazioni nella composizione delle riserve sono attribuibili alla destinazione dell’utile dell’esercizio
relativo al bilancio chiuso al 31 dicembre 2004 deliberata dall’assemblea dei soci del 27 aprile 2005,
con la seguente modalita:

— ariserva legale per Euro 16.000;
— e il residuo pari a Euro 5.003.408 alla voce “utili portati a nuovo”.

La voce altre rappresenta |'attribuzione sul risultato 2004 del minore utile rinveniente dall’applicazio-
ne dei principi contabili IAS/IFRS.

In data 1 settembre 2005 I'assemblea dei soci ha deliberato la distribuzione di un dividendo pari ad
Euro 1.000.000.

Composizione e variazioni della Voce 170 “Riserve da valutazione”

Attivita Attivita Attivita Leggi Altre Totale
finanziarie materiali immateriali  speciali di
disponibili per rivalutazione
la vendita
A. Esistenze iniziali 1/01/05 131 131
B. Aumenti
B1. Variazioni positive di fair value 321 321
B2. Altre variazioni
C. Diminuzioni
C1. Variazioni negative di fair value
C2. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 31/12/05 452 0 0 0 (1} 452

La voce accoglie le variazioni di fair value delle attivita disponibili per la vendita; tali rettifiche apportate
in applicazione dello IAS 39 saranno realizzate e contabilizzate a conto economico solo al momento
della liquidazione dello strumento finanziario.
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Informazioni sul conto economico

Interessi - Voci 10 e 20

Composizione della Voce 10 “Interessi attivi e proventi assimilati”

Voci/Forme tecniche Titoli Finanzia- Attivita Altro Totale Totale
di debito menti deteriorate 31/12/2005 31/12/2004

1. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione -

2. Attivita finanziarie al fair value -

3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita -

4. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza -

5. Crediti -

5.1 Crediti verso banche
— per leasing finanziario
— per factoring
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
5.2 Crediti verso enti finanziari
— per leasing finanziario
— per factoring
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
5.3 Crediti verso clientela
— per leasing finanziario
— per factoring
— per credito al consumo 223.412
— per garanzie e impegni
— per altri crediti
6. Altre attivita
7. Derivati di copertura

51.391 51.391 67.403

277.764 501.176 36.539

40.719 40.719 47.126

Totale 223.412

369.874 593.286 151.068

La voce interessi attivi per crediti verso la clientela comprende:

— gli interessi maturati sui pre-finanziamenti alla clientela pari a Euro 257.174. Tale voce & presente

nel 2004 solo a partire dal mese di ottobre ed € pari a Euro 29.892;

— interessi attivi di mora e su recupero crediti di competenza 2005 per un importo pari ad

Euro 223.412;

— altri interessi attivi pari a Euro 20.590; tale voce non era presente nel 2004.

L'incremento & dovuto alla registrazione degli interessi attivi di mora e dagli interessi attivi sui pre-
finanziamenti che pesano sull’intero anno 2005 (mentre nel 2004 sono stati introdotti dal mese di

ottobre al posto di una commissione fissa sul pre-finanziamento).

Composizione della Voce 20 “Interessi passivi e oneri assimilati”

Voci/Forme tecniche Finanziamenti Titoli Altro Totale Totale
31/12/2005  31/12/2004

1. Debiti verso banche 197.433 197.433 166.948

2. Debiti verso enti finanziari

3. Debiti verso clientela 414.692 414.692 31.590

4. Titoli in circolazione

5. Passivita finanziarie di negoziazione

6. Passivita finanziarie al fair value

7. Altre passivita 33.528 33.528 30.985

8. Derivati di copertura

Totale 645.653 645.653 229.523

L'incremento della voce interessi passivi debiti verso banche & dovuta agli interessi passivi calcolati su
una esposizione superiore del 2005 rispetto a quella registrata nel 2004 dovuta all’'incremento del-

|’attivita aziendale.
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L'incremento della voce interessi passivi su debiti verso la clientela &€ dovuto agli interessi passivi rela-
tivi allo sconto di finanziamenti diretti e ceduti a primaria istituzione finanziaria (attivita presente a par-
tire dal 2005) pari ad Euro 257.660 e a interessi su addebiti per estinzioni per Euro 127.271 (valore
non presente nel 2004).

Commissioni - Voci 30 e 40

Composizione della Voce 30 “Commissioni attive”

Dettaglio Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

Operazioni di leasing finanziario
Operazioni di factoring

Credito al consumo 27.374.079  25.409.255
Attivita di merchant banking

Garanzie rilasciate

Servizi di:

— gestione fondi per conto terzi

— intermediazione in cambi

— distribuzione prodotti

— altri

7. Servizi di incasso e pagamento

8. Servicing in operazioni di cartolarizzazione
9. Altre commissioni (da specificare)

Totale 27.374.079  25.409.255

oarLNE

Le commissioni attive rappresentano i ricavi di Conafi derivanti dall’attivita tipica.

Tali commissioni sono suddivise al 31 dicembre 2005 in commissioni di intermediazione indiretta su
plafond delle banche per Euro 19.750.027 (pari a Euro 25.036.629 nel 2004), commissioni per inter-
mediazione diretta con cessione del credito pro soluto per Euro 7.428.531 (non presenti nel 2004) e
a commissioni attive per estinzione anticipata per Euro 195.521 (pari a Euro 74.148 nel 2004).

Nel corso del 2005 per motivazioni di carattere commerciale la Societa ha iniziato ad operare attra-
verso I’erogazione diretta cedendo poi il credito pro soluto a primaria istituzione finanziaria.

| valori rappresentati nei due anni sono esposti al netto del risconto passivo calcolato dalla Societa
come quota di ricavo da imputare ai futuri esercizi per la gestione delle pratiche in essere alla data del
31 dicembre di ogni esercizio; tali valori sono pari a Euro 2.026.351 nel 2005 e ad Euro 1.252.243
nel 2004.

Composizione della Voce 40 “Commissioni passive”

Dettaglio/Settori Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Garanzie ricevute

2. Distribuzione di servizi da terzi

3. Servizi di incasso e pagamento

4. Prowvigioni passive 18.610.181  14.134.065
Totale 18.610.181  14.134.065

Tali costi sono inerenti alle provvigioni corrisposte ai convenzionati e agli agenti e comprendono tutti i
costi accessori alla prestazione (Enasarco, Firr, rimborsi spese e altri costi).

La voce ha fatto registrare un aumento significativo rispetto all’esercizio precedente e piu che propor-
zionale se confrontato con I'ammontare delle commissioni attive. Le motivazioni sono da imputare prin-
cipalmente alla maggior concorrenza sul mercato che ha determinato la corresponsione di maggiori
commissioni alla rete commerciale. Inoltre, a partire dal 2005, molti contratti di mediazione sono stati
sostituiti con contratti di agenzia e cid ha determinato un aggravio in termini di costi, dovuto alla mag-
gior onerosita di quest’ultima tipologia di contratti.
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Rettifiche di valore nette per deterioramento - Voce 110

Composizione della sottovoce 110.a “Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti”.

Voci/Rettifiche Rettifiche di valore Riprese di valore Totale Totale
specifiche  di portafoglio specifiche di portafoglio 31/12/2005 31/12/2004

1. Crediti verso banche
— per leasing
per factoring
garanzie e impegni
altri crediti
2. Crediti verso enti finanziari
per leasing
per factoring
— garanzie e impegni
— altri crediti
3. Crediti verso clientela
per leasing
per factoring
per credito al consumo 338.786 39.396 378.182 225.550
garanzie e impegni
altri crediti

Totale 338.786 39.396 - - 378.182 225.550

La voce rappresenta I'allineamento del valore nominale dei crediti al loro presunto valore di realizzo,
per la parte eccedente i fondi gia accantonati dalla Societa nel corso degli esercizi precedenti.

La rettifica & stata determinata, secondo le modalita di calcolo previste dal Principio Contabile Inter-
nazionale 39. In particolare I'accantonamento su posizioni specifiche ammonta ad Euro 338.786,
mentre |'accantonamento per riserva collettiva di portafoglio ammonta ad Euro 39.396.

Spese Amministrative - Voce 120

Composizione della Voce 120.a “Spese per il personale”

Voci/Settore Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1) Personale dipendente

a) Salari e Stipendi 1.889.434 956.629
b) Oneri sociali 516.373 235.770
¢) Indennita di fine rapporto 0 0
d) Spese previdenziali 0 0
e) Accantonamento al trattamento di fine rapporto 142.399 71.411
f) Altre spese 50.088 18.539
2) Altro personale 274.068 783.184
3) Amministratori 473.949 637.987
Totale 3.346.311 2.703.520

La variazione del costo del personale dipendente trova giustificazione nell’aumento del numero medio
di dipendenti che & passato dalle 60 unita del 2004 alle 87 unita del 2005 (numero dei dipendenti al
31 dicembre 2005, 116 unita).

La voce altro personale si riferisce al personale interinale; la riduzione deriva dal minor utilizzo di per-
sonale interinale nel corso del 2005 rispetto all’esercizio 2004.

La voce Amministratori rappresenta gli emolumenti maturati a favore degli amministratori per |'attivita
svolta nell’esercizio. La riduzione rispetto all’esercizio precedente deriva dalla rinuncia al “compenso
variabile” da parte dei medesimi.
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Composizione della Voce 120.b “Altre Spese Amministrative”

Voci/Settore Totale Totale
31/12/2005  31/12/2004
1) Spese amministrative
a) Consulenze 660.003 500.810
b) Postelegrafoniche 191.465 163.099
c) Compensi a Sindaci 84.719 76.496
d) Assicurazioni 11.268 67.979
e) imposte e tasse 73.636 39.829
f) Manutenzione ed assistenza 184.261 179.259
g) Locazioni e noleggi 152.520 203.848
h) Spese promozionali 276.737 288.222
i) Altri oneri amministrativi 493.483 441.751
Totale 2.128.092 1.961.293
Rettifiche di valore nette su attivita materiali - Voce 130
Composizione della Voce 130 “Rettifiche di valore nette su attivita materiali”
Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento  Rettifiche di valore Riprese di valore Risultato netto
per deterioramento
1. Attivita ad uso funzionale
1.1 di proprieta
a) terreni
b) fabbricati
¢) mobili 76.782 76.782
d) strumentali 20.302 20.302
e) altri 21.971 21.971
1.2 acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) strumentali
e) altri
2. Attivita riferibili al leasing finanziario
3. Attivita detenute a scopo di investimento
di cui concesse in leasing operativo (da specificare)
Totale 119.055 - - 119.055
Rettifiche di valore nette su attivita immateriali - Voce 140
Composizione della Voce 140 “Rettifiche di valore nette su attivita immateriali”
Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento  Rettifiche di valore Riprese di valore Risultato netto

per deterioramento

1. Awiamento
2. Altre Attivita immateriali

2.1 di proprieta 16.761 16.761
2.2 acquisite in leasing finanziario

3. Attivita riferibili al leasing finanziario

4. Attivita concesse in leasing operativo

Totale 16.761 - - 16.761
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Altri oneri di gestione - Voce 170

Composizione della Voce 170 “Altri oneri di gestione”

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Oneri incasso quote 42.952 34.784
2. Altri oneri dell’esercizio 162.773 69.361
3. Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze passivi 113.495 228.468
Totale 319.220 332.613

La voce incasso quote si riferisce ai costi addebitati da INPDAP e Poste Italiane all’atto dei pagamen-
ti mensili. Tali costi, in base a specifiche convenzioni stipulate dalla Societa non possono essere riad-
debitati alla clientela.

La voce altri oneri dell’esercizio & costituita principalmente dai costi di notifica che la Societa sostie-
ne per la notifica tramite ufficiale giudiziario all’amministrazione terza ceduta della documentazione
relativa al finanziamento. L'incremento del costo & direttamente attribuibile all’incremento del volume
d’affari della Societa.

La voce Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze passive si riferisce alla riclassifica delle componenti
straordinarie secondo quanto previsto dal principio contabile internazionale IAS 1 e rappresenta prin-
cipalmente I'imputazione di costi non rilevati per competenza in esercizi precedenti.

Altri proventi di gestione - Voce 180

Composizione della Voce 180 “Altri proventi di gestione”

Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004

1. Riaddebito costi ed oneri 62.483 78.453
2. Altri proventi del esercizio 2.443.612 2.402.437
3. Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze attive 383.714 193.524
Totale 2.889.809 2.674.414

La voce riaddebito costi ed oneri rappresenta il recupero dell’imposta di bollo sui finanziamenti diretti
(Euro 33.348) ed il recupero delle spese legali (Euro 28.823).

La voce Altri proventi dell’esercizio comprende principalmente il ricavo relativo alle spese istruttoria pra-
tiche pari ad Euro 1.693.450, ed alle provvigioni retrocesse dalle compagnie di assicurazioni per Euro
736.180.

La voce Arrotondamenti, abbuoni e sopravvenienze attive si riferisce alla riclassifica delle componenti
straordinarie nel rispetto del Principio Contabile Internazionale IAS 1 e si riferisce principalmente a rica-
vi di esercizi precedenti non rilevati per competenza.

Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente - Voce 210

Composizione della Voce 210 “Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente”

Totale Totale
31/12/2005  31/12/2004

1. Imposte correnti 2.123.740 3.502.730
2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi 0 0
3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio 0 0
4. Variazione delle imposte anticipate (129.747) (165.222)
5. Variazione delle imposte differite 15.168 17.555
Imposte di competenza dell’esercizio 2.009.161 3.355.063
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Conto economico: altre informazioni

Composizione analitica degli interessi attivi e delle commissioni attive

Voci/Controparte Interessi attivi Commissioni attive
Banche Enti Clientela Banche Enti Clientela Totale
finanziari finanziari

Totale

31/12/2005 31/12/2004

1. Leasing finanziario

beni immobili
beni mobili

beni strumentali
beni immateriali

2. Factoring

su crediti correnti
su crediti futuri

su crediti acquistati a
titolo definitivo

su crediti acquistati al di
sotto del valore originario

per altri finanziamenti

3. Credito al consumo

prestiti personali
prestiti finalizzati
cessione del quinto 501.176

4. Garanzie e impegni

di natura commerciale
di natura finanziaria

27.374.079 27.875.255 25.445.794

Totale

501.176 - - 27.374.079 27.875.255 25.445.794

Utile per azione

Nella seguente tabella vengono riportate le informazioni richieste dallo IAS 33 in merito al calcolo del-
I'utile per azione:

31/12/2005  31/12/2004

Numero azioni
Utile netto di periodo
Utile per azione

10.000
2.784.817
278,482

10.000
4.990.405
499,040

Informativa di settore

Non viene fornita nessuna informativa di settore in quanto la Societa opera esclusivamente sul terri-
torio nazionale offrendo un’unica tipologia di prodotto.

Altre informazioni

Riferimenti specifici sull’attivita svolta

Credito al consumo

Composizione

Totale 31,/12/2005

Totale 31,/12/2004

Valore lordo Rettifiche Valore netto Valore lordo Rettifiche Valore netto
di valore di valore
Prestiti personali
Prestiti con carte revolving
Prestiti finalizzati
Cessione del quinto 11.331.070 (893.820) 10.437.250 7.061.789 (558.449) 6.503.340
Totale 11.331.070 (893.820) 10.437.250 7.061.789 (558.449) 6.503.340
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Classificazione per fasce temporali

Creditis in Bonis

Crediti deteriorati

Totale Totale Totale
31/12/2005 31/12/2004 31/12/2005

di cui:
sofferenze

Totale
31/12/2004

di cui:
sofferenze

fino a 3 mesi 9.721.042 6.163.525

tra 3 mesi a 1 anno

tra 1 anno e 5 anni 716.208
oltre 5 anni

durata indeterminata

324.584

339.815

161.111

Totale 9.721.042 6.163.525 716.208

324.584

339.815

161.111

RETTIFICHE DI VALORE SPECIFICHE

Voce Saldo
al 31/12/2004

Decr ti

Saldo

al 31/12/2005

1. su attivita in bonis

prestiti personali

prestiti con carte revolving
— prestiti finalizzati
— cessione del quinto

2. su attivita deteriorate
Prestiti personali
— in sofferenza

incagliate

ristrutturate

— scadute

Prestiti con carte revolving

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti finalizzati

— in sofferenza

incagliate

ristrutturate

— scadute

Cessione del quinto

— in sofferenza 199.236

— incagliate 37.892

— ristrutturate

— scadute

271.667
67.119

9.753
12.822

461.150
92.189

Totale 237.128

338.786

22.575

553.339
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RETTIFICHE DI VALORE DI PORTAFOGLIO

Voce

al 31/12/2004

Saldo Incrementi Decrementi

Saldo

al 31/12/2005

1. su attivita in bonis

— prestiti personali

— prestiti con carte revolving

— prestiti finalizzati

— cessione del quinto
2. su attivita deteriorate

Prestiti personali

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti con carte revolving

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Prestiti finalizzati

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

Cessione del quinto

— in sofferenza

— incagliate

— ristrutturate

— scadute

321.321 39.396 20.327

340.480

Totale

321.321 39.396 20.327

340.480

Garanzie ed impegni

Valore delle garanzie e degli impegni

Totale 30/06,/2006

Totale 31/12/2005

Valori
comples-
sivi

Di cui: Per
rettifiche di valore

Valori
di bilancio
Variazioni

Valori
di bilancio
Variazioni
Di cui: Per
rettifiche di valore

Valori
comples-
sivi

Valore
originario

Speci-
fiche

Di porta-
foglio

Valore
originario

Valore di
bilancio

Speci-
fiche

Di porta-
foglio

Valore di
bilancio

1. Garanzie

a) di natura finanziaria
— Banche
— Enti finanziari
— Clientela

b) di natura commerciale
— Banche
— Enti finanziari
— Clientela

2. Impegni

a) a erogare fondi
(irrevocabili)
— Banche
— Enti finanziari

di cui: a utilizzo certo
— Clientela
di cui: a utilizzo certo

b) Altri
— Banche
— Enti finanziari
— Clientela

296.631.840

245.734.241

Totale 296.631.840

245.734.241
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L'importo indicato rappresenta I'impegno del “non riscosso per riscosso” nei confronti delle banche
Mandanti ed & pari al montante lordo dei finanziamenti erogati al netto delle quote retrocesse alle ban-
che alla data del 31 dicembre 2005. Da evidenziare che analogo impegno vi & da parte dei datori di
lavoro dei clienti finanziati nei confronti della Societa, in relazione alle rate di stipendio da retrocedere
ai fini del pagamento delle rate di finanziamento. Occorre peraltro aggiungere che i finanziamenti sono
assistiti da garanzia assicurativa sia per quanto riguarda il rischio vita del cliente, sia in relazione alla
perdita dell’'impiego per qualsiasi causa; un’ulteriore garanzia posta a presidio del finanziamento &
costituita dal Trattamento di Fine Rapporto per quanto riguarda i dipendenti delle aziende private.

Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura

Nella presente parte sono fornite le informazioni riguardanti i profili di rischio di seguito indicati, le rela-
tive politiche di gestione e copertura messe in atto dalla Societa.

Rischio di credito

Informazioni di natura qualitativa

Aspetti generali

Il rischio di credito rappresenta il rischio di conseguimento di perdite derivanti dagli attivi della Societa.

L'analisi del rischio di credito & determinante, ai fini della redazione del bilancio, per la valutazione dei
crediti in portafoglio e per I'assoggettamento degli stessi ai test di impairment previsti dallo IAS 39.

In particolare, in tema di impairment individuale, i crediti verso la clientela includono crediti in soffe-
renza ed incagliati, per i quali € necessario procedere ad una analisi puntuale della ricuperabilita del
credito.

Al contrario, la valutazione del portafoglio € assoggettata ad impairment collettivo al fine di determi-
nare eventuali rettifiche per categorie omogenee di rischio.

Aspetti organizzativi, di gestione, misurazione e controllo

La gestione del rischio di credito varia in funzione della forma tecnica del finanziamento erogato alla
clientela. In particolare:

— i crediti derivanti dalla clausola “non riscosso per riscosso” (fornita alle banche Mandanti) sono
garantiti dalla copertura assicurativa che la Societa richiede sia per obblighi di legge, sia autono-
mamente per tutti i finanziamenti connessi alla cessione del quinto e assimilabili;

— per i crediti derivanti dalla erogazione di pre-finanziamenti ai clienti e di anticipazioni di provvigioni
ai broker, la Societa effettua con periodicita trimestrale analisi puntuali delle posizioni in sofferen-
za e all'incaglio;

— i finanziamenti diretti hanno i medesimi criteri assuntivi di quelli indiretti.

In ogni caso, a livello preventivo, la Societa predispone analisi dettagliate delle controparti che inter-
vengono come debitori o come debitori terzi ceduti e come intermediari delle operazioni.

Relativamente ai crediti in bonis, trimestralmente la Societa analizza tramite specifici strumenti inter-
ni di reportistica (e in base alle indicazioni del consiglio di amministrazione) le perdite potenziali che si
potranno generare nei periodi successivi € provwede a determinare le svalutazioni complessive (non
analitiche) delle relative posizioni.

Tecniche di mitigazione del rischio di credito

Per quanto riguarda i crediti sottoposti a clausola “non riscosso per riscosso”, I'art. 54 del D.RR.
180/1950 prevede espressamente che I'erogazione dei prestiti contro cessione del quinto deve avve-
nire obbligatoriamente previo rilascio di due polizze assicurative:

1. contro rischio impiego, a copertura del rischio derivante dal mancato rimborso del finanziamento in
caso di cessazione del rapporto di lavoro per licenziamento, dimissioni, cassa integrazione, aspet-
tativa, provvedimenti giudiziari, altro;

2. sulla vita, a copertura del rischio derivante dal mancato rimborso del finanziamento in caso di pre-
morienza del cliente finanziato.

- 217



Le polizze assicurative possono essere rilasciate dall’INPDAP oppure da altre compagnie di assicura-
zione private. Con I'abrogazione dell’art. 34 del D.RR. 180/50, avvenuta con |'approvazione della
Legge 311/2004, anche i dipendenti statali possono avvalersi di compagnie private.

Ulteriore garanzie posta a presidio del credito & il “trattamento di quiescenza” (art. 38 del D.RR.
895/50) maturato e maturando in costanza del rapporto di lavoro. Pertanto, il soggetto cedente si
impegna a non chiedere anticipi sul trattamento e a non costituire vincoli sullo stesso fino a concor-
renza dell’importo lordo del finanziamento.

In sintesi, il rischio di credito € trasferito, attraverso la copertura assicurativa citata alle societa di assi-
curazione.

Attivita finanziarie deteriorate

Al 31 dicembre sono presenti, come gia rilevato, posizioni in contenzioso ed in sofferenza rappresen-
tate principalmente da crediti verso clienti per pre-finanziamenti e saldi erogati e da crediti verso i
broker per anticipazioni provvigionali.

Per quanto riguarda i pre-finanziamenti e saldi erogati ai clienti se la pratica di finanziamento non va a
buon fine, la Divisione Crediti verificata I'impossibilita di recupero immediato trasmette la posizione
all’ufficio legale in stato di incaglio. L'ufficio legale trascorsi 60 giorni senza ottenere il recupero,
anche mediante piano di rientro, delle somme incagliate promuove le opportune azioni legali passan-
do il credito in stato di sofferenza.

Per i crediti verso broker rappresentati da anticipi provvigionali, I'ufficio fornitori verificata I'impossibi-
lita del recupero tramite restituzione delle somme anticipate o a mezzo di compensazione con le prov-
vigioni maturate, trasmette la pratica all’ufficio legale in stato di incaglio. L'ufficio legale valuta la
disponibilita del debitore a rientrare attraverso un apposito accordo anche rateizzato; in assenza di cio
promuove le opportune azioni legali passando la pratica in stato di sofferenza.

| crediti per le rate derivanti dai finanziamenti in essere vengono monitorati dall’ufficio gestione finan-
ziamenti il quale valuta sulla base di procedure definite il passaggio ad incaglio dei crediti vantati nei
confronti dei datori di lavoro per rate scadute e non pagate. |l successivo passaggio a sofferenza e le
conseguenti azioni legali sono intraprese da parte dell’ufficio legale a seguito di valutazioni effettuate
posizione per posizione.

Informazioni di natura quantitativa

Distribuzione delle attivita finanziarie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

Portafogli/qualita Sofferenze Attivita Attivita Attivita scadute Altre attivita Totale
incagliate ristrutturate

1. Attivita finanziarie detenute

per la negoziazione 0
2. Attivita finanziarie al fair value 0
3. Attivita finanziarie disponibili
per la vendita 128.385 128.385
4. Attivita finanziarie detenute
sino alla scadenza 0
5. Crediti verso banche 16.100.078 16.100.078
6. Crediti verso enti finanziari 234.637 234.637
7. Crediti verso clientela 324.583 391.624 9.721.041 10.437.250
8. Altre attivita 3.096.877 3.096.877
9. Derivati di copertura 0
Totale 31/12/2005 324.583 391.624 0 0 29.272.018 29.997.227
Totale 31/12/2004 161.111 178.704 0 0 18.376.892 18.716.707
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ESPOSIZIONE VERSO LA CLIENTELA

Tipologie esposizioni/valori

Esposizione
lorda

Rettifiche di
di valore
specifiche

Rettifiche
di valore
di portafoglio

Esposizione
netta

ATTIVITA DETERIORATE
) Sofferenze
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita
2) Attivita incagliate
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita
3) Attivita ristrutturate
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita
4) Attivita scadute
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
Altre attivita

Totale A

B. ATTIVITA IN BONIS
— Finanziamenti
— Titoli
— Crediti di firma
— Impegni a erogare fondi
— Altre attivita

Totale B

e >

785.734

785.734
483.814

483.814

1.269.547

10.061.522
10.061.522

(461.150)

(461.150)
(91.189)

(92.189)

(553.339)

0

(340.480)
(340.480)

324.584

324.584
391.624

391.624

716.208

9.721.042
9.721.042

Totale (A+B)

11.331.069

(553.339)

(340.480)

10.437.250

Rischi di mercato
Rischio di tasso di interesse

Informazioni di natura qualitativa

La Societa non ha in essere rischi di tasso di interesse non avvalendosi di indebitamento a medio

lungo termine, e non avendo impieghi rilevanti remunerati mediante interessi.
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Informazioni di natura quantitativa

DISTRIBUZIONE PER DURATA RESIDUA DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA FINANZIARIE

Voci/durata residua Fino a Da oltre Da oltre Da oltre Da oltre Oltre Durata
3 mesi 3 mesi 6 mesi 1 anno 5 anni 10 anni indeter-
fino a fino a fino a fino a minata

6 mesi 1 anno 5 anni 10 anni
1. Attivita 25.692.735 - - 716.208 - - 363.022
1.1 Titoli di debito - - - - - - -
1.2 Crediti 25.692.735 - - 716.208 - - 363.022

1.3 Altre attivita - - - -
2. Passivita 13.877.909 - - - - - -
2.1 Debiti 13.877.909 - - - - - -

2.2 Titoli in circolazione - - - - - - —
2.3 Altre passivita - - - - _
3. Derivati - - - - - _ _

Rischio di prezzo
Informazioni di natura qualitativa

Il rischio di prezzo sopportato dalla Societa € connesso alla variabilita dei tassi di mercato che le ban-
che Mandanti riflettono sui contratti di finanziamento. Variazioni (incrementi) dei tassi nominali cui
non corrispondano analoghe variazioni per motivi commerciali dei coefficienti finanziari utilizzati pos-
sono generare una variazione (compressione) del margine commissionale della Societa. La natura di
tale rischio non comporta I'utilizzo da parte della Societa di strumenti derivati di copertura.

Tuttavia, I'ufficio Risk Management, attraverso appositi strumenti gestionali, procede alla verifica perio-
dica del margine e delle variazioni connesse alla modifica delle condizioni del mercato in cui opera. Tali
strumenti consentono al management della Societa di effettuare le opportune azioni commerciali volte
a massimizzare il margine di intermediazione connesso alle operazioni di finanziamento attraverso la
ricerca di un mix ottimale di prezzi/volumi.

In considerazione dell’attivita svolta, I’'Emittente non ha posto in essere politiche di copertura per fron-
teggiare tale rischio di prezzo.

Rischio di cambio

La Societa attualmente opera esclusivamente sul territorio nazionale; pertanto non sono presenti rischi
di cambio.

Rischi operativi
Informazioni di natura qualitativa
Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio operativo

Ciascun processo aziendale € caratterizzato oltre che dai rischi specifici anche dai rischi operativi —
riconducibili ad inefficienze nelle procedure, controlli inadeguati, errori umani e tecnici — che possono
esporre la Societa al rischio legale, al rischio reputazionale, al rischio frode o infedelta dei dipendenti
e al rischio di eventi imprevisti. |l sistema dei controlli interni, di cui la Societa si € dotata, & posto a
presidio di tali rischi ed & impostato in base ai principi che consentono una sana e prudente gestione;
inoltre, viene sottoposto a verifica periodica per misurarne adeguatezza e funzionalita sia in termini di
efficacia (capacita del sistema di conseguire gli obiettivi prefissati) che di efficienza (capacita del siste-
ma di conseguire i predetti obiettivi a costi, rischi e profittabilita coerenti con quelli espressi da ana-
loghe aziende o dal gruppo di riferimento).

In tale contesto, per garantire la gestione dei rischi, la Societa ha regolamentato ogni fase di ciascun
processo prevedendo adeguati livelli di controllo e, nell’lambito della struttura organizzativa, specifiche
unita deputate al presidio dei medesimi.
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Operazioni con parti correlate

Informazioni sui compensi degli amministratori e dei dirigenti:

| compensi agli organi di amministrazione e controllo di Conafi per I'esercizio 2005 sono:

Nominativo Descrizione della carica Compensi corrisposti nel 2005
Nome cognome Carica ricoperta Durata Emolumenti Benefici Bonus e Altri
della per la carica non altri compensi
carica monetari incentivi (stipendi)
Nunzio Chiolo Presidente CDA Approvazione
bilancio 31/12/06 250.000
Giuseppe Vigorelli Consigliere “ 100.000
Gerardo Rescigno Consigliere “ 20.000
Giuseppe Vimercati Consigliere “ 20.000
Fabio Alfieri Consigliere “ 20.000
Renato Bogoni Presidente Collegio Sindacale 19.535
Giovanni Battista Palmisano Sindaco effettivo “ 13.952
Michele Testa Sindaco effettivo “ 13.746
Massimo Pellanda Sindaco supplente “ -
Alfio Borletto Sindaco supplente “ -

Crediti e garanzie rilasciate a favore di amministratori e sindaci

Nei confronti di amministratori e sindaci non sono stati erogati finanziamenti né poste in essere garan-

zZle.

Informazioni sulle transazioni con parti correlate

Per informazioni in merito ai rapporti con parti correlate, vedasi Sezione Prima, Capitolo XIX.

Altri dettagli informativi

NUMERO MEDIO DEI DIPENDENTI PER CATEGORIA

PERSONALE DIPENDENTE 2005 2004 VARIAZIONI VARIAZIONI

ASSOLUTE  PERCENTUALI
Dirigenti 1 1 0 0%
Impiegati 85 58 27 +47%
Operai 1 1 0 0%
TOTALI 87 60 27 +45%
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20.1.4 Riesposizione degli schemi di stato patrimoniale, di conto economico e del rendiconto finan-
ziario al 31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2004 in conformita con gli schemi introdotti

dalla Banca d’ltalia

Per una migliore comprensione dei precedenti Capitoli IX e X, viene di seguito riportato la riesposizio-
ne degli schemi di stato patrimoniale, di conto economico e del rendiconto finanziario al 31 dicembre
2003 e al 31 dicembre 2004 in conformita con gli schemi introdotti da Banca d’ltalia del 14 febbraio

2006.

Attivo IT GAAP IT GAAP
31/12/2004 31/12/2003

10 Cassa e disponibilita liquide 1.297 45.262

20  Attivita finanziarie detenute per la negoziazione -

50  Attivitd finanziarie detenute fino alla scadenza -

60  Crediti:

60° verso banche 8.641.422 8.888.615

60b verso clientela 4.618.167 3.136.095

70 Derivati di Copertura - -

90  Partecipazioni - -

100 Attivita Materiali 352.814 115.656

110 Attivita Immateriali 47.383 41.344

120 Attivita fiscali

120° correnti

120b anticipate

140 Altre attivita 7.649.246 3.381.269

Totale Attivo 21.310.329 15.608.241

Passivo IT GAAP IT GAAP
31/12/2004  31/12/2003

10  Debiti:

10a verso banche 6.197.198 6.107.023

10b verso enti finanziari

10c verso clientela 319.352 73.415

20  Titoli in circolazione

30 Passivita finanziarie di negoziazione

50 Derivati di copertura

70  Passivita fiscali:

70a Correnti 3.502.731 2.235.827

70b Differite

90  Altre passivita 4.744.771 2.909.612

100 Trattamento di fine rapporto del personale 154.952 101.217

110 Fondi per rischi e oneri:

110a quiescenza e obblighi simili 190.770 -

110b altri fondi - -

Totale Passivo 15.109.774 11.427.094

120 Capitale 600.000 520.000

150 Sovrapprezzo di emissione

160 Riserve 104.000 104.000

170 Riserve d valutazione 195.565

180 Utile (perdite) di esercizio 5.496.555 3.361.582

Totale Patrimonio netto 6.200.555 4.181.147

Totale passivo e patrimonio netto 21.310.329 15.608.241
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Conto economico IT GAAP IT GAAP
31/12/2004 31/12/2003
10  Interessi attivi 103.942 291.013
20 Interessi passivi (273.569) (301.001)
Margine di interesse (169.627) (9.988)
30  Commissioni attive 25.409.255 15.421.560
40  Commissioni passive (14.086.610) (8.315.328)
Commissioni nette 11.322.645 7.106.232
60  Risultato netto dell'attivita di negoziazione 0 0
70 Risultato netto dell'attivita di copertura 0 0
Margine di intermediazione 11.153.018 7.096.244
110 Rettifiche di valore nette per deterioramento di
110a Crediti (225.550) (83.398)
120 Spese amministrative:
120a Spese per il personale (2.060.849) (890.855)
120b Altre spese amministrative (2.499.296) (1.885.821)
120c Assicurazioni rischio di credito
130 Rettifiche di valore nette su attivita materiali (84.867) (66.763)
140 Rettifiche di valore nette su attivita immateriali
160 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (190.770) (291.362)
170 Altri oneri di gestione (487.005) (359.217)
180 Altri proventi di gestione 2.801.494 1.582.098
Risultato della gestione operativa 8.406.175 5.100.926
200 Utili (perdite) da cessioni di investimenti (14.682) (83.479)
Utile (perdita) dell'attivita corrente al lordo delle imposte 8.391.493 5.017.447
210 Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corrente (3.372.085) (2.206.500)
Utile (perdita) di esercizio 5.019.408 2.810.947

Principi contabili italiani

2004 2003
Attivita operativa
Gestione 5.574.330 3.293.225
— interessi attivi e proventi assimilati 103.942 291.013
— interessi passivi ed oneri assimilati (273.569) (301.001)
— commissioni attive 25.409.255 15.421.560
— commissioni passive (14.086.610) (8.315.328)
— spese per il personale (2.007.114) (837.734)
— altri costi (3.000.983)  (2.340.883)
— altri ricavi 2.801.494 1.582.098
— imposte (3.372.085) (2.206.500)
Liquidita generata dalla riduzione delle attivita finanziarie V] 0
Altre attivita 0 0
Liquidita assorbita dall'incremento delle attivita finanziarie (6.825.240) (6.541.037)
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 0 0
Crediti verso la clientela e finanziamenti in corso di accreditamento (2.557.263) (4.508.394)
Altre attivita (4.267.977) (2.032.643)
Liquidita generata dall'incremento delle passivita finanziarie 3.438.175 4.614.710
Debiti 336.112 296.105
Altre passivita 3.102.063 4.318.605
Liquidita assorbita dal rimborso/riacquisto delle passivita finanziarie V] 1]
Altre passivita
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita operativa (A) 2.187.265 1.366.898
Attivita di investimento
Liquidita generata dal decremento di: V] 127.313
— attivita materiali 0 0
— partecipazioni 0 127.313
Liquidita assorbita dall'incremento di: (328.064) (155.468)
— attivita materiali (310.282) (137.119)
— attivitd immateriali (17.782) (18.349)
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita di investimento (B) (328.064) (28.155)
Attivita di finanziamento
— distribuzione di dividendi (3.000.000) 0
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita di finanziamento (C) (3.000.000) 0
Liquidita netta generata/assorbita nell'esercizio (D=A+B+C) (1.140.799) 1.338.743
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Riconciliazione 2004 2003

Cassa e disponibilita all'inizio dell'esercizio 2.910.549 1.571.806
Disponibilita totale netta generata/assorbita nell'esercizio (1.140.799) 1.338.743
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell'esercizio 1.769.750 2.910.549

20.1.5 Informazioni finanziarie relative al bilancio chiuso al 31 dicembre 2004

Si riporta di seguito lo stato patrimoniale dell’Emittente al 31 dicembre 2004 redatto secondo i prin-
cipi contabili nazionali.

VOCI DELL’ATTIVO (dati in Euro) 31/12/2004 31/12/2003
10. Cassa e disponibilita presso Banche Centrali e Uffici Postali 1.297 45.262
30. Crediti verso Banche 8.641.422 8.888.615
a) A vista 1.768.453 2.865.287
b) In corso di accreditamento 6.872.969 6.023.328
40. Crediti verso clientela 4.984.895 3.502.823
80. Partecipazioni in imprese Gruppo 0
90. Immobilizzazioni immateriali di cui: 47.383 41.344
- costi ristrutturazione locali 12.105 4.043
- altri oneri pluriennali 35.278 37.301
100. Immobilizzazioni materiali 352.814 115.656
130. Altre attivita 7.634.896 3.350.712
140. Ratei e risconti attivi 14.350 30.557
a) Ratei attivi 0 0
b) Risconti attivi 14.350 30.557
Totale dell’attivo 21.677.057 15.974.969
VOCI DEL PASSIVO (dati in Euro) 31/12/2004 31/12/2003
10. Debiti verso banche 6.197.198 6.107.023
a) A vista 6.197.198 6.107.023
b) A termine o con preawviso 0 0
20. Debiti Vs. clientela 319.352 73.415
50. Altre passivita 3.138.664 2.203.306
60. Ratei e risconti passivi 1.606.107 706.306
a) Ratei passivi 353.864 76.306
b) Risconti passivi 1.252.243 630.000
70. Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 154.952 101.217
80. Fondi per rischi ed oneri 3.693.501 2.235.827
a) Fondi di quiescenza e per obblighi simili 190.770 0
b) Fondi imposte e tasse 3.502.731 2.235.827
c) Altri fondi 0 0
90. Fondo per rischi su crediti 366.728 366.728
120. Capitale 600.000 520.000
140. Riserve: 104.000 299.565
a) Riserva legale 104.000 104.000
b) Riserva azioni/quote proprie 0 0
c) Riserve statutarie 0 0
d) Altre riserve 0 195.565
160. Utili portati a nuovo 477.147 550.635
170. Utile d’esercizio 5.019.408 2.810.947
Totale del passivo 21.677.057 15.974.969
GARANZIE E IMPEGNI 31/12/2004 31/12/2003
10. Garanzie ricevute 240.028.941 116.960.591
20. Impegni 245.734.241 117.572.307

224 -



CONTO ECONOMICO AL 31 DICEMBRE 2004

SEZIONE COSTI (Dati in Euro) 31/12/2004 31/12/2003
20. |Interessi passivi e oneri assimilati di cui: 273.569 301.001
— su titoli a reddito fisso 0
50. Commissioni passive 14.086.610 8.315.328
80. Spese amministrative 4.560.145 2.776.676
a) Spese per il personale 2.060.849 890.855
b) Altre spese amministrative 2.499.296 1.885.821
90. Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali 84.867 66.763
100. Accantonamento ai fondi per oneri 190.770
110. Altri oneri di gestione 487.005 359.217
120. Rettifiche di valore sui crediti 225.550 83.398
140. Accantonamento Fondo rischi su crediti 291.362
190. Oneri straordinari 208.355 118.322
220. Imposte sul reddito dell’esercizio 3.372.085 2.206.500
230. Utile dell’esercizio 5.019.408 2.810.947
Totale costi 28.508.364 17.329.514
SEZIONE RICAVI (Dati in Euro) 31/12/2004 31/12/2003
Interessi attivi e proventi assimilati di cui: 103.942 291.013
- su crediti verso clientela 36.539 278.827
- su titoli a reddito fisso 0 0
- Su c¢/c bancari 67.403 12.186
- su altri crediti 0 0
Commissioni attive 25.409.255 15.421.560
Altri proventi di gestione 2.801.494 1.582.098
Proventi straordinari 193.673 34.843
Totale ricavi 28.508.364 17.329.514

Principi Contabili Italiani adottati nella redazione dei bilanci chiusi al 31 dicembre 2004 ed al 31
dicembre 2003

Struttura e contenuto dei bilanci chiusi al 31 dicembre 2004 ed al 31 dicembre 2003

| bilanci degli esercizi 2004 e 2003 dell’Emittente sono costituiti dallo stato patrimoniale, dal conto
economico e dalla nota integrativa e sono corredati dalla relazione degli amministratori sulla gestione
in ottemperanza a quanto statuito dal D.Lgs. 27 gennaio 1992 n. 87 d’attuazione delle direttive CEE
n. 86/635 e n. 89/117 e dai provvedimenti della Banca d’ltalia del 15 luglio 1992, del 16 gennaio
1995 e del 7 agosto 1998.

Con la nota integrativa ed i suoi allegati, vengono esposte le informazioni complementari che, con-
giuntamente ai dati dello stato patrimoniale e del conto economico, consentono di fornire una rappre-
sentazione completa, veritiera e corretta della situazione patrimoniale, finanziaria e del risultato eco-
nomico dell’esercizio.

La nota integrativa € redatta in unita di Euro e, pertanto, con arrotondamenti in eccesso o in difetto
correlati all’entita delle frazioni di unita. Cid pud comportare delle differenze rispetto agli importi ana-
litici delle corrispondenti voci di stato patrimoniale e conto economico.

Criteri di valutazione

| bilanci al 31 dicembre 2004 ed al 31 dicembre 2003 sono stati redatti nell’osservanza delle vigenti
disposizioni di legge e con riferimento ai principi contabili fissati dal Consiglio Nazionale dei dottori
commercialisti e dal Consiglio Nazionale dei ragionieri, cosi come modificati dal documento OIC 1.

| criteri di valutazione nei casi di legge sono stati concordati con il collegio sindacale.

Nella redazione del bilancio sono stati osservati criteri omogenei rispetto a quelli dell’esercizio prece-
dente, relativamente alle voci presenti in entrambi i bilanci.
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Crediti, garanzie e impegni

| crediti sono stati valutati al valore nominale. | crediti in sofferenza per i quali esistono dubbi circa il
loro recupero sono stati svalutati analiticamente. Le posizioni creditorie e debitorie verso banche sono
valutate al valore nominale.

Gli impegni sono stati determinati sulla base del montante lordo dei finanziamenti al netto delle quote
incassate alla chiusura dell’esercizio, per i quali sussiste I’obbligo della gestione dell’incasso quote di
ammortamento per conto delle banche Mandanti. Da evidenziare che esiste analogo impegno da parte
dei datori di lavoro dei clienti nei confronti di Conafi, in relazione alle rate di stipendio da retrocedere
ai fini del pagamento delle rate del finanziamento.

Immobilizzazioni materiali

Sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori e di eventuali spese incrementa-
tive, 'ammontare iscritto in bilancio € ottenuto deducendo dal valore contabile cosi definito gli ammor-
tamenti effettuati.

Le immobilizzazioni materiali sono ammortizzate in ogni esercizio a quote costanti sulla base di ali-
quote economico-tecniche determinate in relazione alle residue possibilita d’utilizzo dei beni che corri-
spondono alle aliquote fiscali consentite. Per i beni acquisiti nel corso dell’esercizio si &€ tenuto conto
del loro parziale utilizzo; pertanto, le aliquote previste sono state ridotte del 50%.

| costi di manutenzione aventi natura incrementativi sono attribuiti ai cespiti cui si riferiscono e ammor-
tizzati con gli stessi criteri.

Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali, rappresentate dai costi di ristrutturazione, dal software e dagli altri
costi pluriennali, sono ammortizzate sistematicamente per il periodo della loro prevista utilita residua
e comunque entro un periodo non superiore ai cinque anni, ad eccezione dei marchi d’'impresa che
sono ammortizzati in dieci anni, e degli oneri sostenuti per la ristrutturazione di alcuni uffici della Dire-
zione di Torino, ammortizzati sulla base della residua durata dei contratti di locazione.

Sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di pertinenza, al netto degli ammor-
tamenti effettuati.

L'ammortamento delle immobilizzazioni immateriali € effettuato per quote costanti, sulla base di ali-
quote che tengono in considerazione le residua possibilita di utilizzo delle attivita in questione.

Ove previsto dalle disposizioni di legge, le immobilizzazioni immateriali sono iscritte in bilancio previo
consenso del collegio sindacale.

Partecipazioni

Non esistono partecipazioni in bilancio.

Debiti

| debiti sono valutati al valore nominale.

Ratei e risconti

| ratei e risconti, attivi e passivi, che accolgono componenti positivi e negativi del reddito comuni a due
0 pilu esercizi, sono determinati nel rispetto del principio della competenza temporale riflettendo i tassi
e le condizioni che regolano i rapporti sottostanti. In particolare i risconti passivi sono stati determinati
sulla base dei costi diretti ed indiretti sostenuti per la gestione delle quote in relazione alla presunta
durata media delle pratiche di finanziamento in essere che, al 31 dicembre 2004 & stata stimata in sei
anni, e al 31 dicembre 2003 & stimata in sette anni. Nell’esercizio precedente la durata media era
stata stimata forfetariamente in sette anni non disponendo ancora di dati significativi sull’effettiva
durata dei finanziamenti. Sulla base delle estinzioni anticipate rilevate a consuntivo nel 2004 si & potu-
to verificare che lo scaglione relativo ai finanziamenti del 2002 si € gia attestato alla data del 31
dicembre 2004 su una durata effettiva di 6 anni, proseguendo nella riduzione di questo dato nel corso
dei primi mesi del 2005. Si & quindi ritenuto comunque prudenziale stimare una durata effettiva di 6
anni; occorre altresi rilevare che Conafi percepisce una commissione pari ad un punto percentuale
determinata sul residuo del finanziamento, qualora lo stesso venga estinto anticipatamente; & di tutta
evidenza come tale valore sara destinato alla copertura dei costi diretti ed indiretti che la Societa
andra a sostenere negli esercizi futuri per la gestione delle quote. Rispetto all’esercizio 2003 sono
stati considerati anche i risconti passivi per la gestione delle quote relative alle deleghe pensionati
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INPDAR in quanto a decorrere dal 2004 I'ente addebita Euro due su ogni rata retrocessa; la valorizza-
zione € stata effettuata sul numero delle rate con scadenza successiva al 31 dicembre 2004, para-
metrata su una durata media di 6 anni.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Il fondo trattamento di fine rapporto & costituito dall’indennita maturata e rivalutata alla fine dell’eser-
cizio nei confronti dei dipendenti, in conformita alle disposizioni di legge e dei vigenti contratti di lavoro.

Fondo per rischi su crediti

Il Fondo rischi su crediti & istituito sia a copertura di eventuali insolvenze sui crediti esposti in bilancio,
sia a copertura di eventuali insolvenze nella riscossione delle quote dei finanziamenti. Nell’esercizio
2004 non & stato previsto alcun accantonamento, in quanto si & ritenuto congruo il fondo esistente in
relazione alle effettive passivita emergenti dal rischio di credito e dal rischio relativo alla gestione del
“ riscosso per non riscosso” garantita da Conafi. L'accantonamento effettuato per il 2003, era stato
determinato forfetariamente in misura pari allo 0,25% delle rate inerenti i finanziamenti per i quali
Conafi garantisce il “riscosso per non riscosso” alle banche Mandanti, con scadenza successiva al 31
dicembre 2003, in quanto la Societa non disponeva ancora di dati statistici utili a determinare le effet-
tive perdite su crediti generate dall’attivita svolta; come gia evidenziato per la parte relativa ai crediti
sono stati gia svalutati analiticamente quelli classificati ad incaglio e sofferenza; dall’analisi del rap-
porto fra 'ammontare dei pre-finanziamenti e saldi erogati dall’inizio dell’operativita ed i crediti ad inca-
glio e sofferenza si & potuto rilevare che i rischi derivanti dai crediti e dagli impegni in essere alla data
del 31 dicembre 2004 risultano essere coperti dall’ammontare del fondo rischi gia esistente.

Fondi per rischi e oneri

Fondo indennita suppletiva di clientela

Tale fondo & stato istituito nel corrente esercizio a copertura dell’indennita suppletiva di clientela a
favore degli agenti, previsto dagli accordi economici relativi e dal Codice Civile; non era presente nei
precedenti esercizi in quanto i mandati di agenzia sono stati sottoscritti a decorrere dal 2004.

Fondo imposte

Il fondo imposte e tasse rappresenta I’accantonamento eseguito, per I'imposta sul reddito (Ires) e per
I'imposta regionale sulle attivita produttive (Irap).

Conto Economico

| ricavi e gli altri proventi nonché i costi e gli oneri sono rilevati secondo il principio della competenza.

Analisi delle principali voci di stato patrimoniale al 31 dicembre 2004
Crediti

CASSA E DISPONIBILITA PRESSO BANCHE CENTRALI E UFFICI POSTALI (VOCE 10)

Cassa e disponibilita presso banche e poste 2004 2003 Variazioni Variazioni

Assolute Percentuali
Banconote e monete in Euro 1.297 1.951 -654 -34%
Depositi presso gli uffici postali (0] 43.311 -43.311 -100%
Totali 1.297 45.262 -43.965 -97%

Il conto corrente tenuto presso il Bancoposta cui si riferisce il dato del bilancio 2003 pari ad Euro
43.311, e stato classificato tra i conti correnti di corrispondenza nei crediti verso Banche.

Crediti verso banche (Voce 30)

La distribuzione dei crediti verso banche, per forma tecnica si presenta come di seguito:

Crediti verso banche 2004 2003 Variazioni Variazioni

Assolute Percentuali
Conti correnti di corrispondenza 1.768.453 2.865.287 -1.096.834 -38%
Finanziamenti in corso di accreditamento 6.872.969 6.023.328 849.641 14%
Totali 8.641.422 8.888.615 -247.193 -3%
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L'importo indicato nella voce “Finanziamenti in corso di accreditamento” & relativo alle pratiche perfe-
zionate alla data di chiusura dell’esercizio ed in attesa di accredito da parte delle banche.

Crediti verso clientela (Voce 40)

Crediti verso clientela 2004 2003 Variazioni Variazioni

Assolute Percentuali
Anticipi su contratti da perfezionare 4.546.531 3.381.694 1.164.837 34%
Crediti in pre-incaglio (0] 30.691 -30.691 -100%
Crediti in incaglio 216.596 4.130 212.466 5144%
Crediti in sofferenza 360.347 145.320 215.027 148%
Crediti per fatture da incassare 52.606 23.968 28.638 119%
Crediti vs. clienti per quote da incassare 536 418 118 28%
Svalutazione crediti in incaglio (18.875) 0 -18.875 0%
Svalutazione crediti in sofferenza (172.846) (83.398) -89.448 107%
Totali 4.984.895 3.502.823 1.482.072 42%

Gli anticipi su contratti da perfezionare sono composti da acconti e saldi erogati alla clientela sulle pra-
tiche approvate ma non ancora perfezionate.

A differenza dell’esercizio precedente tutti i crediti relativi a pratiche sospese sono classificati tra gli
incagli; per tale motivo la categoria crediti al pre-incaglio non & piu valorizzata.

Occorre osservare che Conafi ha erogato n. 16.751 pre-finanziamenti per Euro 72.655.753 a partire
dal 1 aprile 2002 e ripartiti secondo la tabella seguente:

Anno Numero Totale
2002 2.546 €9.173.611
2003 5.652 € 25.769.235
2004 8.553 € 37.712.907
TOTALE 16.751 € 72.655.753

Di tale importo complessivo risultano alla data del 31 dicembre 2004 essere a rischio le seguenti

posizioni:

— all'incaglio Euro 216.596 pari allo 0,3% del’ammontare complessivo del totale dei pre-finanzia-
menti erogati; trattasi dei crediti vantati verso clienti in situazione di momentanea difficolta e con i
quali sono in corso trattative per il recupero del credito;

— in sofferenza Euro 360.347 pari allo 0,5% dell’lammontare complessivo dei pre-finanziamenti ero-
gati; trattasi dei crediti per i quali & stato awviato il recupero legale;

— le svalutazioni analitiche effettuate in esercizi precedenti inerenti i crediti in sofferenza di
Euro 83.398, sono pari allo 0,1% dell’ammontare complessivo dei pre-finanziamenti erogati. Da cio
si puo dedurre che sul totale dei pre-finanziamenti in bonis in essere al 31 dicembre 2004 pari ad
Euro 4.546.531 graverebbe un rischio dello 0,9% pari ad Euro 40.918. Tale importo risulta essere
coperto dal Fondo rischi su Crediti stanziato in bilancio.

Le partecipazioni (Voce 80)

Nel corso dell’esercizio 2003 le quote di partecipazione sono state annullate per effetto della fusione
per incorporazione della Tuttiprestiti S.r.l. e della Tuttiservizi S.r.l., come evidenziato nella tabella
seguente:

Partecipazioni 2003
Consistenza iniziale 127.313
Cessione quote Tuttoconsulenze S.r.l. 0
Azzeramento quota Consorzio Fidi 0
Acquisizione quote Tuttiservizi S.r.l. 798
Acquisizione quote Tuttiprestiti S.r.l. 2.749
Annullamento per effetto della fusione 130.860
Consistenza finale 31 dicembre 2003 0

Non vi sono partecipazioni in bilancio alla data del 31 dicembre 2004 e non vi sono state movimen-
tazioni di tale voce nel corso dell’esercizio 2004.

228 -



Le immobilizzazioni materiali (Voce 100)

Nel corso dell’esercizio sono stati effettuati acquisti di macchine elettroniche, impianti telefonici elet-
trici e di comunicazione, mobili per ufficio e un’autovettura. Inoltre sono state cedute alcune macchine
elettroniche e un’autovettura, generando una plusvalenza complessiva di Euro 3.005.

Immobilizzazioni Materiali Valore al lordo Variazioni 2004 per Valore al lordo
delle rettifiche Acquisti Vendite e  delle rettifiche

1/1/2004 e rivalutazioni dimissioni al 31/12/2004

Impianti e macchinari 46.910 59.207 0 106.117
Attrezzature industriali e commerciali 221.960 186.355 971 407.344
Automezzi 68.395 64.720 30.484 102.631
Totali 337.265 310.282 31.455 616.092
Fondi ammortamento delle immobilizzazioni materiali Valore al lordo Variazioni 2004 per Valore al lordo
delle rettifiche Dismissioni Ammortamenti delle rettifiche

1/1/2004 al 31/12/2004

Impianti e macchinari 38.480 7.975 46.455
Attrezzature industriali e commerciali 135.082 971 50.102 184.213
Automezzi 48.183 30.484 14.912 32.611
Totali 221.745 31.455 72.989 263.279
Immobilizzazioni materiali nette 2004 2003 Variazioni
assolute

Impianti e macchinari 59.662 8.430 51.232
Attrezzature industriali e commerciali 223.131 86.878 136.253
Automezzi 70.020 20.212 49.808
Totali 352.813 115.520 237.293
Aliquote di ammortamento applicate %
Mobili e arredi vari 12
Arredamento 15
Macchine e attrezzature elettroniche 20
Impianti generici 7.5
Impianto elettrico 7.5
Macchine ordinarie d’ufficio 10
Autovetture 25

Le immobilizzazioni materiali sono state ammortizzate sulla base di aliquote ritenute rappresentative
della residua possibilita di utilizzo delle varie categorie di beni strumentali, ridotte del 50% per il primo
periodo di funzionalita del bene. | fondi ammortamento raggiungono il 42,73 % del valore lordo dei
cespiti.

Immobilizzazioni materiali 2004 2003 Variazioni

Assolute

A) Esistenza iniziale 115.520 34.275 81.245
B) Aumenti

b1) Acquisti 310.282 74.949 235.333

b2) Riprese di valore
b3) Rivalutazioni

b4) Altre variazioni 62.034 -62.034
C) Diminuzioni
c¢l) Vendite 31.455 0 31.455
c2) Rettifiche di valore:
a) ammortamenti 72.989 55.738 17.251
b) svalutazioni durature
¢3) Storno f.do amm.to per vendite -31.455 -31.455
c4) Altre variazioni
D) Rimanenze finali 352.813 115.520 237.293
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Immobilizzazioni immateriali (Voce 90)

Le immobilizzazioni immateriali iscritte in bilancio ammontano a Euro 47.384.

Immobilizzazioni Immateriali Valore al lordo Acquisti Cessioni  Valore al lordo
delle rettifiche e dismissioni  delle rettifiche

al 1/1/2004 al 31/12/2004

Costi per acquisto prodotti software 20.104 2.216 0 22.320
Modifiche atto costitutivo 15.966 0 0 15.966
Concessioni, licenze, marchi 5.951 1.944 0 7.895
Spese ristrutturazione locali 42.803 13.753 0 56.556
Totali 84.824 17.913 V] 102.737
Rettifiche per immobilizzazioni Immateriali Valore al lordo Dismissioni Ammortamenti Valore al lordo
delle rettifiche delle rettifiche

al 1/1/2004 al 31/12/2004

Costi per acquisto prodotti software 16.571 0 4.399 20.970
Modifiche atto costitutivo 13.942 0 1.012 14.954
Concessioni, licenze, marchi 2.813 [¢] 572 3.385
Spese ristrutturazione locali 10.148 0 5.896 16.044
Totali 43.474 0 11.879 55.353
Immobilizzazioni Immateriali nette 2004 2003 Variazioni
assolute

Modifiche Atto Costitutivo 1.012 2.127 -1.115
Software 1.350 3.533 -2.183
Concessioni, licenze, marchi 4.510 3.138 1.372
Spese ristrutturazione locali 40.512 32.546 7.966
Totali 47.384 41.344 6.040

Altre voci dell’attivo

ALTRE ATTIVITA (VOCE 130)

Altre attivita 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Crediti verso assicurazioni per sinistri 102.214 123.815 -21.601 -17%
Clienti c/fatture da emettere 380.083 473.000 -92.917 -20%
Crediti verso Erario 2.058.764 402.988 1.655.776 411%
Crediti verso INA polizze TFR 160.794 105.456 55.338 52%
Anticipi prowvigionali a convenzionati ed agenti 2.811.846 1.631.797 1.180.049 2%
Svalutazione anticipi provvigionali (7.762) 0 -7.762 0%
Ricavi maturandi 488.141 369.200 118.941 32%
Crediti per imposte anticipate 130.646 0 130.646 0%
Crediti verso amministrazioni 1.067.696 123.810 943.886 762%
Svalutazione crediti verso amministrazioni (10.308) (0] -10.308 0%
Effetti cambiari 241.048 [¢] 241.048 0%
Investimento in Fondo Monetario 25.387 0 25.387 0%
Crediti a lungo termine 14.618 18.639 -4.021 -22%
Altre attivita 187.488 102.007 85.481 84%
Svalutazione altre attivita (15.759) 0 -15.759 0%
Totale 7.634.896 3.350.712 4.284.184 128%

| crediti per fatture da emettere risultano pari a Euro 380.083 e sono composti per Euro 373.579 da
fatture da emettere per provvigioni assicurative retrocesse per la bassa sinistrosita dei contratti in
essere.

| crediti verso I'Erario pari ad Euro 2.058.764 sono relativi per Euro 1.976.252 agli acconti per impo-
ste sui redditi 2004, e per la parte restante principalmente a ritenute d’acconto subite sulla fattura-
zione attiva e sugli interessi attivi bancari.

Gli anticipi provvigionali ai Convenzionati sono relativi alle fatture emesse dai brokers per acconti prov-
vigionali su pratiche non ancora perfezionate alla data del 31 dicembre 2004. A fronte degli anticipi in
sofferenza per pratiche non andate a buon fine si € provveduto ad una svalutazione analitica delle sin-
gole posizioni per un totale di Euro 7.762.
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| ricavi maturandi pari a Euro 488.141 sono relativi alle commissioni attive su pratiche gia liquidate al
31 dicembre 2004 ma non ancora perfezionate alla medesima data. Tale importo viene stanziato in
bilancio cosi come viene stanziato tra le fatture da ricevere il costo per provvigioni passive relativo alle
medesime pratiche.

Il credito per imposte anticipate pari a Euro 130.646 emerge da costi presenti in bilancio la cui dedu-
cibilita fiscale é rinviata ai futuri esercizi.

| crediti verso amministrazioni per Euro 1.067.696, rappresentano le rate addebitate dalle banche
Mandanti al 31 dicembre 2004 e non ancora incassate alla medesima data. A fronte dei crediti verso
amministrazioni in sofferenza si & provveduto ad una svalutazione analitica delle singole posizioni per
un totale di Euro 10.308.

Gli effetti cambiari sono relativi a crediti per acconti provvigionali coperti da cambiali in possesso della
Societa.

L'investimento in un Fondo monetario SAl & stato effettuato a fronte del debito verso agenti per le trat-
tenute per patto di non concorrenza effettuate nel corso dell’anno.

Le altre attivita rappresentano crediti a breve termine di natura diversa. A fronte degli altri crediti in sof-
ferenza si & provveduto ad una svalutazione analitica delle singole posizioni per un totale di
Euro 15.759.

Ratei e risconti attivi (Voce 140)

La voce risulta avvalorata al 31 dicembre 2004 per Euro 14.350

Ratei e risconti attivi 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentual
Ratei attivi 0 0 0 0
Risconti attivi 14.350 30.557 -16.207 -53%
Totali 14.350 30.557 -16.207 -53%

Nessuna rettifica per ratei e risconti &€ stata apportata direttamente ai conti patrimoniali di pertinenza.

I debiti
Debiti verso banche (Voce 10)

Si riporta di seguito la composizione della voce per forma tecnica:

Durata / forma tecnica 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Conti correnti di corrispondenza 2.408.416 5.727.333 -3.318.917 -58%
Debiti per estinzioni anticipate 3.788.772 379.690 3.409.082 898%
Totali 6.197.198 6.107.023 90.175 1%

| debiti per estinzioni anticipate pari a Euro 3.788.772 sono relativi alle estinzioni gia incassate dai
cedenti ma non ancora addebitate in conto corrente al 31 dicembre 2004 dalle banche Mandanti. L'in-
cremento & dovuto al notevole aumento nelle richieste di estinzione anticipata che si registrano suc-
cessivamente al primo anno di vita del prestito.

Debiti verso la clientela (Voce 20)

Debiti verso la clientela 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Debiti diversi 39.033 5.084 33.949 668%
Debiti per quote da rimborsare 280.319 68.330 211.989 310%
Totali 319.352 73.414 245.938 335%

| debiti verso la clientela attengono a quote incassate ma non di pertinenza della Societa. Quelli rela-
tivi a quote da rimborsare, rappresentano quote incassate successivamente all’estinzione oppure a
quote incassate per errore dell’lamministrazione ordinante, le quali comunque non essendo di spet-
tanza della Societa rappresentano un debito a breve.
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| fondi

VARIAZIONE DEL FONDO “TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO SUBORDINATO” (VOCE 70)

Fondo Trattamento di fine rapporto subordinato 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale Conafi all’l/1 101.217 48.096 53.121 110%
Consistenza iniziale Tuttiservizi all’l/1 0 8.121 -8.121 -100%
Consistenza iniziale Tuttiprestiti all’1/1 0 7.797 -7.797 -100%
Totale consistenze iniziali 101.217 64.014 37.203 58%
Utilizzi per indennita corrisposte al personale (11.567) (9.536) -2.031 21%
Anticipi ex lege 297/1982 0 0 0 0%
Accantonamento a carico dell’esercizio 65.302 46.739 18.563 40%
Consistenza finale al 31/12 154.952 101.217 53.735 53%

La consistenza del Fondo copre integralmente i diritti maturati dal personale in servizio, in conformita
alle disposizioni di legge ed ai vigenti contratti di lavoro.

VARIAZIONE DEL FONDO PER RISCHI ED ONERI - FONDO IMPOSTE E TASSE: (VOCE 80)

Fondo imposte e tasse 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
Consistenza iniziale all’1/1 2.235.827 288.585 1.947.242 675%
Utilizzi per:
Versamenti IRPEG (1.886.384) (178.744) -1.707.640 955%
Versamenti IRAP (320.116) (65.187) -254.929 391%
Versamenti per condono (29.327) (25.327) -4.000 16%
Accantonamenti a carico dell’esercizio:
IRES 2.998.152 1.886.384 1.111.768 59%
IRAP 504.579 320.116 184.463 58%
Per condono fiscale (0] 10.000 -10.000 -100%
Consistenza finale al 31/12 3.502.731 2.235.827 1.266.904 57%

Il fondo comprende il debito per imposte sul reddito di competenza dell’esercizio, al lordo degli accon-
ti versati e delle ritenute subite.

FONDO INDENNITA SUPPLETIVA DI CLIENTELA (VOCE 80)

Fondo indennita suppletiva di clientela 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Fondo indennita suppletiva di clientela 190.770 0 190.770 0%
Totali 190.770 0 190.770 0%

A partire dal 2004 sono stati stipulati mandati di agenzia che comportano I'obbligo di accantonare la
passivita potenziale relativa all’indennita suppletiva di clientela a favore degli agenti.

Variazioni dell’esercizio del “fondo rischi su crediti” (Voce 90)

Il fondo rischi su crediti ha avuto la seguente movimentazione:

Fondo rischi su crediti 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale all’l/1 366.728 87.732 278.996 318%
Utilizzi per: (12.366) 12.366 -100%
Accantonamenti su quote non incassate (0] 0 0 0%
Accantonamenti su pre-finanziamenti a carico dell’esercizio: 0 0 0 0%
Accantonamento forfetario [¢] 291.362 -291.362 -100%
Consistenza finale al 31/12 366.728 366.728 V] 0%
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Come indicato nei criteri di valutazione, il Fondo Rischi su crediti € istituito a sia copertura di eventuali
insolvenze sui crediti esposti in bilancio, sia di eventuali insolvenze nella riscossione delle quote dei
finanziamenti. La congruita del Fondo Rischi su crediti &€ stata determinata sulla base degli effettivi
passaggi a sofferenza registrati fino alla data del 31 dicembre 2004 in rapporto al totale credito ero-
gato storicamente dalla Societa. Sul tale base si ritiene quindi il Fondo Rischi su Crediti congruo a
coprire il rischio di credito relativo ai pre-finanziamenti erogati nonché all'impegno per il “riscosso per
non riscosso” nei confronti delle banche Mandanti.

Il capitale e le riserve

IL CAPITALE SOCIALE (VOCE 120)

Capitale sociale 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale all’l/1 520.000 520.000 V] 0%
Aumenti 80.000 0 80.000 0%
Diminuzioni (0] 0 0 0%
Consistenza finale al 31/12 600.000 520.000 80.000 15%

In data 14 dicembre 2004 I'assemblea straordinaria della Societa ha deliberato I'aumento gratuito del
capitale sociale per Euro 80.000 attraverso I'utilizzo degli utili d’esercizi precedenti.

RISERVE (VOCE 140)

Riserva legale 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale all’l/1 104.000 24.190 79.810 330%
Aumenti (0] 79.810 -79.810 0%
Diminuzioni 0 0 0 0%
Consistenza finale al 31/12 104.000 104.000 1] 0%
Riserva straordinaria 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale all’l/1 195.565 91.928 103.637 113%
Aumenti [¢] 103.637 -103.637 0%
Diminuzioni 195.565 0 195.565 0%
Consistenza finale 31/12 V] 195.565 -195.565 0%

La riserva straordinaria € stata utilizzata per la distribuzione dei dividenti deliberata dall’assemblea
ordinaria del 21 settembre 2004.

Utile d’esercizio (Voce 170)

L'utile d’esercizio risulta pari a Euro 5.019.408, da confrontare con quello relativo all’esercizio 2003
pari ad Euro 2.810.947.

UTILE ESERCIZIO PRECEDENTE (VOCE 160)

Utile esercizio precedente 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Consistenza iniziale all’1/1 550.635 550.635 V] 0%
Aumenti 2.810.947 0 2.810.947 0%
Diminuzioni 2.884.435 0 2.884.435 0%
Consistenza finale al 31/12 477.147 550.635 -73.488 -13%

Il decremento della voce utile esercizio precedente & dovuto sia alla delibera dell’assemblea ordinaria
del 21 settembre 2004 avente ad oggetto la distribuzione di dividendi, sia la delibera dell’assemblea
straordinaria del 14 dicembre 2004 di aumento gratuito del capitale sociale.
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Altre voci del passivo
ALTRE PASSIVITA (VOCE 50)

Altre passivita 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Debiti verso fornitori 695.810 344.239 351.571 102%
Debiti tributari 294.821 162.770 132.051 81%
Debiti verso istituti previdenziali 127.489 39.000 88.489 227%
Debiti per stipendi non liquidati 64.594 39.849 24.745 62%
Fornitori c/ fatture da ricevere 841.101 854.422 -13.321 2%
Debiti verso enti assicurativi per premi 134.660 388.122 -253.462 -65%
Debiti per rivalsa prowvigioni assicurative 320.752 268.128 52.624 20%
Clienti c/anticipi per TFR incassati 226.160 69.121 157.039 227%
Debiti per trattenute patto di non concorrenza 33.979 0 33.979 0%
Debiti verso amministratori per compenso variabile 167.857 (] 167.857 0%
FL.R.R. 86.271 843 85.428 10134%
Altre passivita 145.170 36.812 108.358 294%
Totali 3.138.664 2.203.306 935.358 42%

| debiti tributari accolgono ritenute su prowvigioni e lavoro dipendente versate nel mese di gennaio
2005, debiti verso Istituti Previdenziali, accolgono contributi su lavoro dipendente versati nel mese di
gennaio 2005 nonché il debito nei confronti dell’Enasarco per i contributi maturati dagli agenti nel
corso del quarto trimestre 2004.

| debiti per stipendi non liquidati sono relativi alle spettanze del mese di dicembre 2004 liquidate a
gennaio del 2005.

Le fatture da ricevere sono relative a costi, fra cui provvigioni passive, di competenza 2004, le cui fat-
ture sono pervenute nell’esercizio successivo.

Le altre passivita pari ad Euro 145.170 accolgono debiti a breve termine di natura diversa.

Composizione della Voce “Ratei e risconti passivi” (Voce 60)

La voce espone in bilancio un saldo pari a Euro 706.306, di cui Euro 630.000 si riferiscono a riscon-
ti su commissioni attive di intermediazione di competenza dei futuri esercizi.

Ratei e risconti passivi 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Ratei passivi 353.864 76.306 277.558 364%
Risconti passivi 1.252.243 630.000 622.243 99%
Totali 1.606.207 706.306 899.901 127%

| ratei passivi accolgono quote di costo di competenza dell’esercizio 2004, dovute per Euro 137.244
ad oneri maturati a favore del personale dipendente, e per Euro 199.725 a spese generali di compe-
tenza 2004.

| risconti passivi, come indicato nei criteri di valutazione, & riferito alla quota di commissioni attive
destinate alla copertura dei costi futuri in relazione alla gestione delle quote per conto degli istituti
Mandanti sui finanziamenti in essere al 31 dicembre 2004.

Composizione della Voce 10 “garanzie ricevute” (Voce 10)

Garanzie ricevute 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
Garanzie ricevute 240.028.941 116.960.591 123.068.350 105%

Composizione della Voce 20 “impegni” (Voce 20)

Impegni 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
Impegni assunti 245.734.241 117.572.307 128.161.934 109%
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Rappresentano I'impegno del “non riscosso per riscosso” nei confronti delle banche Mandanti e sono
pari al montante lordo dei finanziamenti erogati al netto delle quote retrocesse alle banche alla data
del 31 dicembre 2004. Sussiste analogo impegno da parte dei datori di lavoro dei clienti finanziati nei
confronti di Conafi, in relazione alle rate di stipendio o di pensione da retrocedere ai fini del pagamento
delle rate di finanziamento.

Il differenziale pari a Euro 5.705.300 & dovuto principalmente ai debiti verso banche per estinzioni anti-
cipate gia pagate dai clienti ma non ancora addebitate dalle banche Mandanti. A fronte di tali accredi-
ti ricevuti che vanno a ridurre le garanzie ricevute, la corrispondente riduzione degli impegni assunti
verso banche & avvenuta nel 2005 al momento dell’addebito in conto corrente effettuato dalle banche
Mandanti.

Gli interessi
Composizione della Voce 10 “interessi attivi e proventi assimilati” (Voce 10)

Gli interessi attivi e proventi assimilati sono cosi composti:

Interessi attivi 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Su crediti verso banche 65.480 12.186 53.294 437%
Altri interessi attivi 38.462 278.828 —240.366 -86%
Totali 103.942 291.014 -187.072 -64%

Gli altri interessi attivi sono inerenti agli interessi pagati dai clienti sui pre-finanziamenti dal 1 ottobre
2004.

Nella voce altri interessi attivi erano presenti nell’esercizio 2003 le commissioni fisse sui pre-finan-
ziamenti per Euro 252.284, e le commissioni su estinzione anticipata per Euro 22.307 che nell’eser-
cizio 2004 sono state classificate tra le commissioni attive.

Composizione della Voce 20 “interessi passivi e oneri assimilati” (Voce 20)

Gli interessi passivi e oneri assimilati sono cosi composti:

Interessi passivi 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Su debiti verso banche 210.994 297.997 -87.003 -29%
Altri interessi passivi 62.575 3.002 59.573 1984%
Totali 273.569 300.999 -27.430 -9%

Rappresentano gli interessi passivi causati dall’utilizzo degli affidamenti bancari.

Gli altri interessi passivi sono dovuti per Euro 30.985 alla rateazione nel pagamento delle imposte e
per Euro 30.366 al rimborso a clienti degli interessi dovuti per dietimi.

Le commissioni

Composizione della Voce 40 “commissioni attive” (Voce 40)

| proventi per commissioni attive presentano la seguente composizione:

Commissioni attive 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Commissioni attive di intermediazione 25.409.255 15.421.560 9.987.695 65%
Totali 25.409.255 15.421.560 9.987.695 65%

Le commissioni attive rappresentano i ricavi tipici di Conafi derivanti dall’attivita istituzionale.

Tali commissioni sono suddivise al 31 dicembre 2004 in commissioni di intermediazione per
Euro 25.036.629, commissioni attive per estinzione anticipata per Euro 74.148, e commissioni attive
per anticipazioni, valorizzate fino al 30 settembre 2004 per Euro 298.479.
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Composizione della Voce 50 “commissioni passive” (Voce 50)

| proventi per commissioni passive presentano la seguente composizione:

Commissioni passive 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Commissioni passive 14.086.610 8.315.328 5.771.282 69%
Totali 14.086.610 8.315.328 5.771.282 69%

Tali costi sono inerenti alle provvigioni corrisposte ai Convenzionati di Conafi. Nella posta che ammon-
ta ad Euro 14.086.610, sono ricompresi i contributi Enasarco pari a Euro 144.597, I'accantonamento
per il EI.R.R. pari ad Euro 86.271 a carico di Conafi, e dovuti per gli agenti contrattualizzati con man-
dato plurimandatario o monomandatario.

Le spese amministrative
Numero medio dei dipendenti per categoria

Il numero medio dei dipendenti, calcolato come media aritmetica del numero dei dipendenti occupati
alla fine dell’esercizio e di quello dell’esercizio precedente, & pari a:

Personale dipendente 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Dirigenti 1 1 0 0%
Impiegati 58 36 22 +62%
Operai 1 1 0 0%
Totali 60 38 22 +58%

COMPOSIZIONE DELLA VOCE “SPESE AMMINISTRATIVE” (VOCE 80)

a) Spese per il personale 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Salari e stipendi 955.890 684.914 270.976 40%
Oneri sociali 235.771 146.905 88.866 60%
Trattamento fine rapporto 66.865 47.448 19.417 41%
Lavoro interinale 783.183 0 783.183 0%
Altri costi personale 19.140 11.588 7.552 65%
Totale 2.060.849 890.855 1.169.996 131%

Il costo per il lavoro interinale € comprensivo di tutti gli oneri esclusa unicamente la commissione spet-
tante alla societa di lavoro interinale che risulta classificata tra le altre spese amministrative.

La voce altri costi per il personale accoglie principalmente i corsi professionali e i rimborsi spese.

b) Altre spese amministrative 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Cancelleria e stampati 76.982 49.389 27.593 56%
Collegamenti telefonici/telematici 121.644 96.724 24.920 26%
Elettricita 12.346 12.251 95 1%
Riscaldamento e condominio 18.642 21.022 -2.380 -11%
Spese di notifica 0 25.763 -25.763 -100%
Valori bollati/postali 54.205 26.053 28.152 108%
Corrieri e spese di trasporto 76.463 58.380 18.083 31%
Iva indetraibile 0 143.787 -143.787 0%
Quote associat.costo convenzioni (0] 11.884 -11.884 0%
Giornali e riviste 255 280 -25 0%
Spese indeducibili 38.203 30.201 8.002 26%
Imposte e tasse e sanzioni 40.280 26.599 13.681 51%
Assicurazioni 18.297 14.902 3.395 23%
Compensi per consiglio d'amministrazione 652.538 405.545 246.993 61%
Compensi per collegio sindacale 40.016 22.216 17.800 80%
Spese di rappresentanza e omaggi 121.834 86.036 35.798 42%
Prestazioni professionali 250.613 143.181 107.432 75%
Spese per servizi non professionali 249.664 253.165 -3.501 -1%
Beni strumentali inf. 516,46 € 20.951 12.269 8.682 71%
Manutenzioni 44.362 8.005 36.357 454%
Spese di pubblicita 166.284 47.016 119.268 254%
Spese per godimento beni di terzi 326.489 302.259 24.230 8%
Compensi a societa interinali 153.097 0 153.097 0%
Carburante 5.298 4.844 454 9%
Diverse e varie 10.833 84.050 -73.217 -87%
Totale 2.499.296 1.885.821 613.475 33%
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Tutte le voci sopra elencate sono relative ai costi di struttura della Societa.

Le rettifiche le riprese e gli accantonamenti

Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali (Voce 90)

Rettifiche di valore su immobilizzazioni 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali

a) immobilizzazioni materiali

Ammortamenti immobilizz.mat. 72.988 55.739 17.249 31%
b) immobilizzaz.immateriali 0 0%
Ammortamenti imm.immateriali 11.879 11.024 855 8%
Totale 84.867 66.763 18.104 27%

Accantonamento al Fondo indennita suppletiva di clientela (Voce 100)

Accant to al fondo indennita suppletiva di clientela 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Accantonamento al fondo in. suppl. di clientela 190.770 0 190.770 0%
Totale 190.770 0 190.770 0%

Nel corso dell’esercizio 2004 la Societa ha sottoscritto contratti di Agenzia monomandatari e pluri-
mandatari con numerosi agenti in attivita finanziarie. Sulla base della normativa vigente disciplinata
dall’art. 1751 del codice civile in tema di contratto di agenzia, si & quindi provveduto a stanziare ana-
liticamente il fondo in oggetto. Ricordiamo che la normativa prevede alcune eventualita, tra cui il reces-
so unilaterale da parte dell’agente, per le quali I'indennita in oggetto non & dovuta.

Accantonamento al Fondo rischi su crediti (Voce 140)

Accantonamento al fondo rischi su crediti 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Accantonamento forfettario [¢] 291.362 -291.362 0%
Totale 0 291.362 -291.362 0%

Come evidenziato nei criteri di valutazione, nell’esercizio 2004 non & stato previsto un accantona-
mento in quanto il fondo rischi su crediti al 31 dicembre 2004 risulta capiente per accogliere le perdite
eventuali derivanti dai rischi in essere.

Altre voci del conto economico

Composizione della Voce 70 “altri proventi di gestione” (Voce 70)

Altri proventi di gestione 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Provvigioni attive da assicurazioni 1.184.516 576.879 607.637 105%
Commissioni attive di prodotto CQS 1.529.044 869.448 659.596 76%
Riaddebito costi alla rete commerciale 39.951 113.702 -73.751 —-65%
Commissioni attive recupero crediti 7.130 13.976 -6.846 -49%
Altri proventi di gestione 40.853 8.090 32.763 405%
Totale 2.801.494 1.582.095 1.219.399 7%

Rappresentano ricavi accessori rispetto all’attivita principale.

Composizione della Voce 110 “altri oneri di gestione” (Voce 110)

Altri oneri di gestione 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
Rivalsa prowvigioni da assicurazioni 320.752 268.128 52.624 20%
Spese di notifica 53.894 0 53.894 0%
Costi assicurativi a ns. carico 57.873 91.089 -33.216 -36%
Altri costi di gestione 54.486 0 54.486 0%
Totale 487.005 359.217 127.788 36%
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La rivalsa provvigionale pari ad Euro 320.752 riguarda provvigioni attive su polizze assicurative retro-

cesse da Conafi.

Le spese di notifica nell’esercizio 2003 ammontavano ad Euro 25.763 ed erano classificate tra le

spese amministrative.

Gli altri oneri di gestione sono composti principalmente dai costi per incasso quote INPDAR

Composizione della Voce 120 “Rettifiche di valore sui crediti” (Voce 120)

Rettifiche di valore sui crediti 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
Svalutazione crediti verso amministrazioni (10.308) 0 (10.308) 0%
Svalutazione anticipi provvigionali a brokers (7.762) (7.762) 0%
Svalutazione altri crediti (15.759) 0 (15.759) 0%
Svalutazione crediti in incaglio (18.875) 0 (18.875) 0%
Svalutazione crediti in sofferenza (172.846) (83.398) (89.448) 108%
Totale (225.550) (83.398) (142.152) 170%
Rappresentano le svalutazioni analitiche di crediti aventi dubbia esigibilita.
Composizione della Voce 180 “Proventi straordinari” (Voce 180)
Proventi straordinari 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
a) plusvalenze da alienazione 3.005 4.000 -995 -25%
b) sopravvenienze attive 188.168 26.161 162.007 619%
¢) indennizzi per sinistri 2.500 0 2.500 0%
d) avanzo di fusione (0] 2.393 -2.393 -100%
e) sopravvenienze attive da condono 0 2.289 -2.289 -100%
Totale 193.673 34.843 158.830 456%
Composizione della Voce 190 “Oneri straordinari” (Voce 190)
Oneri straordinari 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
a) minusvalenze da alienazione partecipazioni 0 0 0 0%
b) sopravvenienze passive 208.355 16.339 192.016 1175%
c) sopravvenienze passive da condono 0 46.785 -46.785 -100%
d) disavanzo di fusione 0 45.198 -45.198 -100%
e) accantonamento per condono fiscale 0 10.000 -10.000 -100%
Totale 208.355 118.322 90.033 76%
Le sopravvenienze attive e passive sono formate per la maggior parte da ricavi e costi di competenza
dell’esercizio 2003, la cui manifestazione & avvenuta successivamente all’approvazione del bilancio
dell’esercizio precedente.
Composizione della Voce 220 “Imposte sul reddito dell’esercizio” (Voce 220)
Imposte sul reddito dell’esercizio 2004 2003 Variazioni Variazioni
assolute percentuali
Imposte sul reddito dell’esercizio
a)accantonamento IRPEG/IRES 2.998.152 1.886.384 1.111.768 59%
b) accantonamento IRAP 504.579 320.116 184.463 58%
Imposte anticipate -130.646 0 -130.646 0%
Totale 3.372.085 2.206.500 1.165.585 53%

Rappresentano il debito tributario per le imposte di competenza 2004. Le imposte anticipate sono rela-
tive a riprese fiscali effettuate nell’esercizio che hanno comportato e comporteranno una diminuzione

del reddito imponibile nei prossimi esercizi.
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Altre informazioni

Prospetto di variazione nei Capitale Riserva Riserva Utile d’esercizio Totale

Conti di Patrimonio Netto Sociale Legale Straordinaria e Utili portati Patrimonio
a nuovo Netto

Patrimonio netto 31/12/02 520.000 24.190 91.928 734.083 1.370.201

Delibera assemblea di approvazione bilancio 2002 79.810 103.637 -183.447

Utile d’esercizio 2003 2.810.947

Patrimonio netto 31/12/03 520.000 104.000 195.565 3.361.582 4.181.147

Delibera assemblea di approvazione bilancio 2003 280.947 -280.947

Delibera assemblea di distribuzione dividendi -476.512 -2.523.488

Delibera assemblea di aumento capitale sociale 80.000 -80.000

Utile d’esercizio 2004 5.019.408

Patrimonio netto 31/12/04 600.000 104.000 0 5.496.555 6.200.555

AMMINISTRATORI E SINDACI

Amministratori e Sindaci 2004 2003 Variazioni Variazioni

assolute percentuali
a) amministratori 652.538 405.545 246.993 61%
b) sindaci 40.016 22.216 17.800 80%
Totale 692.554 427.761 264.793 62%

Nei confronti di amministratori e sindaci non sono stati erogati finanziamenti né poste in essere garanzie.

RENDICONTO FINANZIARIO AL 31 DICEMBRE 2004

Fonti di finanziamento Importo  Impieghi Importo

Fonti generate dalla gestione reddituale:

Utile d’esercizio 5.019.408
Costi non monetari: ammortamenti 84.867

quote di TFR 65.302

minusvalenze 0
Ricavi non monetari: plusvalenze -3.005
Totale gestione reddituale 5.166.572
Alienazione di attivo immobilizzato: Acquisizioni di attivo immobilizzato
Immobilizzazioni materiali 3.005 Immobilizzazioni materiali 310.282
Immobilizzazioni immateriali 0 Immobilizzazioni immateriali 17.913
Immobilizzazioni finanziarie 0 Immobilizzazioni finanziarie 0
Aumenti di passivita consolidate 0 Diminuzione di passivita consolidate 11.567
Aumenti di capitale proprio 0 Diminuzioni di capitale proprio 3.000.000
Aumento delle passivita correnti: 3.628.945 Diminuzione delle passivita correnti 0
Diminuzione di attivita correnti 307.365 Aumento delle attivita correnti 5.766.125
TOTALE FONTI 9.105.887 TOTALE IMPIEGHI 9.105.887

20.2 INFORMAZIONI FINANZIARIE PRO-FORMA
Premessa

La predisposizione dei prospetti del conto economico semestrale consolidato pro-forma dell’Emittente
al 30 giugno 2006 e del rendiconto finanziario semestrale consolidato pro-forma, dello stato patrimo-
niale consolidato pro-forma, del conto economico consolidato pro-forma dell’Emittente al 31 dicembre
2005 e del rendiconto finanziario pro-forma al 31 dicembre 2005 dell’Emittente € stata effettuata,
come disciplinato nel Regolamento (CE) n. 809/2004, ai fini dell'inclusione nel Capitolo XX del Pro-
spetto di Quotazione. Tale normativa prevede, infatti, che le informazioni Capitolo XX, ove applicabili,
devono essere redatte su base pro-forma, in modo da rappresentare agli investitori, in conformita ai
principi di redazione dei dati pro-forma emanati da CONSOB nella comunicazione n. 105283 del 5
luglio 2001, I'andamento economico, patrimoniale e finanziario dell'Emittente quale si sarebbe confi-
gurato se I'Emittente stessa avesse conseguito |'assetto (inteso anche come area di consolidamento)
che la caratterizza al momento dell'operazione, nel periodo a cui esse si riferiscono.
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| prospetti sopra elencati sono stati predisposti per rappresentare con effetto retroattivo i teorici effet-
ti patrimoniali, economici e finanziari dell’acquisto da parte dell’Emittente della totalita del capitale di
Italifin effettuata in data 30 giugno 2006 (in seguito indicata come “I’Operazione”).

Attraverso questa metodologia espositiva si € voluto rappresentare i dati patrimoniali e finanziari del
Gruppo come se I'Operazione fosse avvenuta in data 31 dicembre 2005 relativamente agli effetti patri-
moniali e in data 1 gennaio 2005 per quelli economici.

Si precisa che la ricostruzione dei dati pro-forma al 30 giugno 2006 e al 31 dicembre 2005 & avvenu-
ta per meglio garantire la comprensione dell’evoluzione dei dati di periodo.

Conseguentemente, in considerazione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto a quelli di un nor-
male bilancio e poiché gli effetti sono calcolati in modo diverso con riferimento allo stato patrimoniale
ed al conto economico, essi vanno letti ed interpretati separatamente senza ricercare collegamenti
contabili tra i due documenti.

Poiché i dati pro-forma comportano la rettifica di dati consuntivi per riflettere retroattivamente gli effet-
ti di operazioni successive, vi sono dei limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma. Trattando-
si di rappresentazioni costruite su ipotesi di base e assunzioni, &€ possibile che, qualora I'Operazione
si fosse realizzata alle date di riferimento dei dati pro-forma e non alla data effettiva non necessaria-
mente i dati consuntivi sarebbero stati uguali a quelli pro-forma.

Ipotesi di base, principi contabili ed assunzioni sottostanti ai dati consolidati pro-forma

| principi nel seguito illustrati hanno guidato la predisposizione del conto economico consolidato pro-
forma al 30 giugno 2006, dello stato patrimoniale consolidato pro-forma, del conto economico consoli-
dato pro-forma del Gruppo relativamente all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2005, e dei rendiconti finan-
ziari pro-forma per il primo semestre 2006 e per I'anno 2005 (nel seguito anche “Prospetti Pro-forma”).

Le stime, i presupposti e le rettifiche relative a tali dati pro-forma sono stati effettuati in conformita ai
principi emanati da CONSOB nella comunicazione n. 105283 del 5 luglio 2001 per la redazione dei
dati pro-forma.

La Societa di Revisione ha inoltre effettuato I'esame dei dati pro-forma, presentati nelle tabelle che
seguono, secondo i criteri raccomandati nella citata comunicazione Consob per la verifica dei dati pro-
forma ed ha emesso le relative relazioni sulla ragionevolezza delle ipotesi di base, della metodologia
adattata nella loro redazione e sulla correttezza dei criteri di valutazione ed i principi contabili utilizzati.

| principi contabili adottati per la predisposizione delle situazioni patrimoniali ed economiche pro-forma
sono gli stessi, laddove non specificatamente segnalato, utilizzati per la redazione del bilancio inter-
medio dell’Emittente al 30 giugno 2006 redatto in conformita agli IAS/IFRS e del bilancio dell’Emit-
tente al 31 dicembre 2005 riesposto in conformita agli IAS/IFRS.

A tale proposito per I'esercizio chiuso il 31 dicembre 2005 si € deciso di assumere le rettifiche, conse-

guenti alla ipotizzata retroattivita dell’acquisto totalitario della partecipazione Italifin che ha determinato:

— larilevazione dell’operazione di acquisto della partecipazione in Italifin, attraverso I'iscrizione di un
debito verso i cedenti classificato nelle altre passivita in considerazione del fatto che lo stesso &
stato onorato in data 31 agosto 2006 e non ha generato oneri finanziari a carico dell’Emittente;

— il consolidamento integrale della partecipata Italifin nella controllante e la conseguente rilevazione
contabile dell’aviamento pari a Euro 1.321.099 determinato come differenza tra il controvalore
pagato pari a Euro 2.384.207 e il patrimonio netto contabile di Italifin alla data di acquisizione pari
a Euro 1.063.108.

Si precisa che la procedura di consolidamento applicata per la redazione dei dati pro-forma consolida-

ti per i periodi esaminati, & stata la seguente:

— il valore di carico della partecipazione lItalifin consolidata con il metodo integrale & stato eliminato
contro il valore del patrimonio netto a fronte dell’assunzione globale degli elementi dell’attivo e del
passivo dei costi e dei ricavi;

— I’eliminazione di cui al punto precedente ha determinato una differenza positiva iscritta tra le immo-
bilizzazioni immateriali come avviamento;

— sono stati eliminati i reciproci rapporti esistenti di credito e debito, costi e ricavi originati da ope-
razioni tra le societa consolidate.

Si precisa inoltre che le rettifiche apportate avranno un effetto permanente sul rendiconto finanziario
e sul conto economico dell’Emittente.

| prospetti riportati nelle pagine seguenti evidenziano in dettaglio le singole operazione di pro-forma-
zione ed i relativi effetti sulle componenti del conto economico pro-forma consolidato al 30 giugno
2006 e dello stato patrimoniale e del conto economico pro-forma consolidati al 31 dicembre 2005.
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Prospetti consolidati dei dati pro-forma IFRS

SITUAZIONE ECONOMICA CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 30 GIUGNO 2006

Voci Conafi Italifin Aggregato Elisioni Pro-forma
30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006 30/06/2006 30,/06/2006
10. Interessi attivi e proventi assimilati 241.921 4.724 246.645 0 246.645
20. Interessi passivi e oneri assimilati (428.472) (36) (428.508) 0 (428.508)
Margine di interesse (186.551) 4.687 (181.863) 1] (181.863)
30. Commissioni attive 11.806.202 3.806.097 15.612.299 (2.049.631) 13.562.668
40. Commissioni passive (7.366.658) (221.331) (7.587.989) 2.049.631 (5.538.357)
Commissioni nette 4.439.544 3.584.766 8.024.311 0 8.024.311
Margine di intermediazione 4.252.994 3.589.454 7.842.447 1] 7.842.447
Rettifiche per deterioramento crediti (165.448) [¢] (165.448) 0 (165.448)
120. Spese amministrative
a) spese per il personale (1.652.795) (593.645) (2.246.441) 115.891 (2.130.550)
b) altre spese amministrative (1.020.841) (1.937.864) (2.958.704) 0 (2.958.704)
Rettifiche di valore nette su attivita materiali (69.749) (9.346) (79.096) 0 (79.096)
130. Rettifiche/Riprese di valore nette
su attivita immateriali (12.430) (8) (12.438) 0 (12.438)
150. Accantonamenti netti ai fondi
per rischi ed oneri (49.700) 0 (49.700) 0 (49.700)
160. Altri oneri di gestione (270.181) (28.171) (298.352) 0 (298.352)
170. Altri proventi di gestione 1.837.116 12.655 1.849.771 (115.891) 1.733.880
180. Risultato della gestione operativa 2.848.965 1.033.075 3.882.040 V] 3.882.040
Imposte sul reddito dell'esercizio
dell’operativita corrente (1.205.993) (115.014) (1.321.007) 0 (1.321.007)
210. Utile (Perdita) dell’attivita corrente
al netto delle imposte 1.642.972 918.061 2.561.033 0 2.561.033
220. Utile (Perdita) del periodo 1.642.972 918.061 2.561.033 V] 2.561.033

Note di commento al conto economico consolidato pro-forma al 30 giugno 2006

La rettifica di proformazione consistita nel consolidamento del conto economico per il semestre chiu-
so al 30 giugno 2006 della controllata Italifin S.r.l. ha determinato un impatto positivo sui risultati
intermedi e netto del Gruppo Conafi; in particolare il margine di intermediazione e il risultato della
gestione operativa hanno registrato un incremento rispettivamente pari a Euro 3.589.454 ed a
Euro 1.033.075, mentre I'utile del periodo evidenzia un aumento pari a Euro 918.061. Tale andamen-
to & dipeso dal fatto che la societa Italifin S.r.l. ha svolto la propria attivita prevalentemente per sog-
getti terzi rispetto al Gruppo.

La tabella seguente accoglie le grandezze economiche della gestione operativa al 30 giugno 2006 sud-
divise per canale di vendita:

Voci Rete esterna Rete interna Totale
30/06,/2006 30/06,/2006 30/06,/2006

10. Interessi attivi e proventi assimilati 241.921 4.724 246.645
20. Interessi passivi e oneri assimilati (428.472) (36) (428.508)
Margine di interesse (186.551) 4.687 (181.863)

30. Commissioni attive 11.806.202 1.756.466  13.562.668
40. Commissioni passive (5.317.026) (221.331) (5.538.357)
Commissioni nette 6.489.176 1.535.135 8.024.311
Margine di intermediazione 6.302.625 1.539.823 7.842.447

110 Rettifiche per deterioramento crediti (165.448) 0 (165.448)
120. Spese amministrative 0 0 0
a) spese per il personale (1.652.795) (593.645) (2.246.441)

b) altre spese amministrative (1.020.841) (1.937.864) (2.958.704)

130. Rettifiche di valore nette su attivita materiali (69.749) (9.346) (79.096)
140. Rettifiche/Riprese di valore nette su attivita immateriali (12.430) (8) (12.438)
160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri (49.700) 0 (49.700)
170. Altri oneri di gestione (270.181) (28.171) (298.352)
180. Altri proventi di gestione 1.837.116 12.655 1.849.771
Risultato della gestione operativa 4.898.596 (1.016.556) 3.882.040
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PRO-FORMA DEL PRIMO SEMESTRE 2006

ATTIVITA OPERATIVA 1° sem. 2006
1. GESTIONE 1.940.299
— interessi attivi e proventi assimilati 241.921
— interessi passivi e oneri assimilati (428.472)
— commissioni attive 11.806.202
— commissioni passive (7.366.658)
— spese per il personale (2.673.636)
— altri costi (270.181)
— altri ricavi 1.837.116
— imposte (1.205.993)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 6.501.218
— attivita finanziarie al fair value 134
— crediti 4.614.847
— altre attivita 1.886.237
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (186.869)
— altre attivita (186.869)
4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 2.666.437
— debiti 484.771
— altre passivita 2.181.666
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE (8.013.657)
— debiti (7.000.786)
— altre passivita (1.012.871)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 2.907.428
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 1° sem. 2006
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI ATTIVITA’ FISSE 0
2. LIQUIDITA ASSORBITA DALL'INCREMENTO DI (44.972)
— attivita materiali (20.035)
— attivita immateriali (24.937)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (44.972)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (560.846)
— distribuzione dividendi e altre finalita (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (C) (560.846)
LIQUIDITA NETTA GENERATA /ASSORBITA NELL'ESERCIZIO (A+B+C) 2.301.611
RICONCILIAZIONE: 30/06/06
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 8.595.023
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 2.301.611
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 10.896.634

Note di commento al rendiconto finanziario consolidato pro-forma primo semestre 2006

Il rendiconto finanziario & stato esposto facendo riferimento ai valori iniziali al 31 dicembre 2005 pro-
forma evidenziando pertanto I'andamento finanziario del periodo esclusivamente con riferimento all’at-
tivita tipica del Gruppo Conafi.

La gestione operativa presenta una variazione positiva in termini di generazione di cassa di Euro
2.907.428 per il semestre chiuso al 30 giugno 2006. L'incremento & dovuto per Euro 1.940.299 deri-
vante dalla gestione operativa dell’Emittente, la parte restante & da attribuirsi all’effetto combinato dal
minor utilizzo degli affidamenti bancari e da un decremento dei crediti dovuto a minori erogazioni di pre-
finanziamenti per una maggiore operativita del Gruppo come intermediario di un operatore finanziario.

L'assorbimento di cassa nel semestre 2006 per Euro 44.972, riguarda principalmente investimenti in
software e hardware.

Nel corso del semestre chiuso al 30 giugno 2006 I'attivita finanziaria ha assorbito cassa per Euro
560.846 per dividendi distribuiti agli Azionisti.
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SITUAZIONE PATRIMONIALE CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2005

Voci dell'attivo Conafi Acq part Italifin Aggregato Elisioni Pro-forma
31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005

10. Cassa e disponibilita liquide 1.644 356 2.000 0 2.000
40. Attivita finanziarie disponibili

per la vendita 128.385 (0] 128.385 0 128.385
60. Crediti

a) Crediti verso banche 16.100.078 52.930 16.153.008 0 16.153.008

b) Crediti verso clientela 10.671.887 1.506.043 12.177.930 (1.270.777) 10.907.153
90. Partecipazioni 0 2.384.207 0 2.384.207 (2.384.207) 0
100. Attivita materiali 492.595 95.013 587.608 0 587.608
110. Attivita immateriali: 32.438 113 32.551 1.321.099 1.353.650
120. Attivita fiscali: 0 (0] 0 0 0

a) correnti 2.187.680 155.508 2.343.188 0 2.343.188

b) anticipate 307.900 7.655 315.556 0 315.556
140. Altre attivita 3.096.877 21.380 3.118.257 223.032 3.341.289

Totale attivo 33.019.483 2.384.207 1.838.998 37.242.688 (2.110.853) 35.131.835
Voci del passivo e del patrimonio netto Conafi Acq part Italifin Aggregato Elisioni Pro-forma

31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005

10. Debiti
Debiti verso banche 13.000.514 301.916 13.302.430 0 13.302.430
Debiti verso clientela 877.395 682.966 1.560.361 (682.966) 877.395
70. Passivita fiscali: 0 (6] 0 0 0
a) correnti 2.277.892 55.118 2.333.010 0 2.333.010
b) differite 32.991 87.677 120.668 0 120.668
90. Altre passivita 8.215.377 2.384.207 546.049 11.145.633 (1.282.840) 9.862.793
100. Trattamento di fine rapporto
del personale 274.480 20.225 294.705 0 294.705
110. Fondi per rischi e oneri: 0 0 0 0 0
a) quiescenza e obblighi simili 405.467 0 405.467 0 405.467
120. Capitale 600.000 10.000 610.000 (10.000) 600.000
160. Riserve 4.550.098 48.647 4.598.745 (48.647) 4.550.098
170. Riserve da valutazione 452 0 452 0 452
180. Utile (Perdita) d'esercizio
(+/-) 2.784.817 86.399 2.871.217 (86.399) 2.784.817

190. Patrimonio di terzi

Totale del passivo e
del patrimonio netto 33.019.483 2.384.207 1.838.998 37.242.688 (2.110.853) 35.131.835

Note di commento allo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005

La rettifica di proformazione consistita nel consolidamento dello stato patrimoniale per I'esercizio chiu-
so al 31 dicembre 2005 ha determinato un incremento delle attivita pari a Euro 2.112.352 attribuibi-
le per Euro 1.321.099 all’iscrizione dell’avviamento, a tale riguardo si evidenzia che nella procedura di
elisione della partecipazione di Italifin I'avwviamento iscritto tra le immobilizzazioni immateriali (voce
110) é stato determinato con riferimento al patrimonio netto della data di acquisizione (30 giugno
2006). La squadratura pari alla variazione dell’entita del patrimonio netto tra la reale data di acquisi-
zione e il 31 dicembre 2005, € stata iscritta nella altre attivita (Voce 140).

Non si evidenziano variazioni di rilievo nelle voci componenti lo stato del passivo né nel patrimonio
netto ad eccezione della voce Altre passivita che presenta un incremento apri a Euro 1.647.416.
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SITUAZIONE ECONOMICA CONSOLIDATA PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2005

Voci Conafi Italifin Aggregato Elisioni Pro-forma
31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005
10. Interessi attivi e proventi assimilati 593.286 849 594.135 0 594.135
20. Interessi passivi e oneri assimilati (645.653) (479) (646.132) 0 (646.132)
Margine di interesse (52.367) 370 (51.997) 1] (51.997)
30. Commissioni attive 27.374.079 4.243.848  31.617.927 (4.243.848) 27.374.079
40. Commissioni passive (18.610.181) 0 (18.610.181) 4.243.848 (14.366.334)
Commissioni nette 8.763.898 4.243.848  13.007.746 0 13.007.746
Margine di intermediazione 8.711.531 4.244.218 12.955.749 0 12.955.749
a) crediti (506.567) 0 (506.567) 0 (506.567)
120. Spese amministrative
a) spese per il personale (3.346.311) (972.813)  (4.319.124) 0 (4.319.124)
b) altre spese amministrative (2.128.092)  (3.045.700) (5.173.792) 0 (5.173.792)
Rettifiche di valore nette su attivita materiali  (119.055) (17.195) (136.250) 0 (136.250)
130. Rettifiche/Riprese di valore nette
su attivita immateriali (16.761) (15) (16.776) 0 (16.776)
150. Accantonamenti netti ai fondi per rischi
ed oneri (371.355) 0 (371.355) 0 (371.355)
160. Altri oneri di gestione (319.220) (31.495) (350.715) 0 (350.715)
170. Altri proventi di gestione 2.889.809 3.726 2.893.535 0 2.893.535
180. Risultato della gestione operativa 4.793.978 180.726 4.974.704 0 4.974.704
Imposte sul reddito dell’esercizio
dell’operativita corrente (2.009.161) (94.327)  (2.103.488) 0 (2.103.488)
210. Utile (Perdita) dell’attivita corrente
al netto delle imposte 2.784.817 86.399 2.871.217 0 2.871.217
220. Utile (perdita) d'esercizio 2.784.817 86.399 2.871.217 0 2.871.217

Note di commento al conto economico consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005

La rettifica di proformazione consistita nel consolidamento del conto economico per I’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2005 della controllata Italifin ha determinato un impatto positivo sul margine di inter-
mediazione pari a Euro 4.244.218, mentre sul risultato della gestione operativa e sull’utile dell’eser-
cizio I'impatto € stato pil contenuto infatti hanno registrato un incremento rispettivamente pari a Euro
180.726 e ad Euro 86.399. Tale andamento & dipeso dal fatto che Italifin ha svolto la propria attivita
esclusivamente per la capogruppo.
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2005

ATTIVITA OPERATIVA 2005
1. GESTIONE 3.798.556
— interessi attivi e proventi assimilati 593.286
— interessi passivi e oneri assimilati (645.653)
— commissioni attive 27.374.079
— commissioni passive (18.610.181)
— spese per il personale (3.346.311)
— altri costi (2.447.313)
— altri ricavi 2.889.809
— imposte (2.009.161)
2. LIQUIDITA GENERATA DALLA RIDUZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE 47.191
— altre attivita 47.191
3. LIQUIDITA ASSORBITA DALL'INCREMENTO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE (5.960.457)
— attivita finanziarie disponibili per la vendita (102.140)
— crediti (5.437.953)
— altre attivita (420.365)
4. LIQUIDITA GENERATA DALL'INCREMENTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE 13.270.185
— debiti 7.663.276
— altre passivita 5.606.909
5. LIQUIDITA ASSORBITA DAL RIMBORSO/RIACQUISTO DELLE PASSIVITA FINANZIARIE (1.610.232)
— altre passivita (1.610.232)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA OPERATIVA (A) 9.545.242
ATTIVITA DI INVESTIMENTO 2005
1. LIQUIDITA GENERATA DAL DECREMENTO DI 0
2. LIQUIDITA ASSORBITA DALLINCREMENTO DI (1.718.395)
— attivita materiali (353.849)
— attivita immateriali (1.364.546)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA D’INVESTIMENTO (B) (1.718.395)
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (1.000.000)
— distribuzione dividendi e altre finalita (1.000.000)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (C) (1.000.000)
LIQUIDITA NETTA GENERATA /ASSORBITA NELL'ESERCIZIO (A+B+C) 6.826.847
RICONCILIAZIONE: 31-12-2005
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 1.769.820
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 6.826.847
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 8.596.667

Note di commento al rendiconto finanziario consolidato pro-forma al 31 dicembre 2005

Il rendiconto finanziario & stato esposto facendo riferimento ai valori iniziali al 31 dicembre 2004 del-
I’Emittente.

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005, il Gruppo ha generato liquidita per un ammontare pari ad
Euro 6.826.847.

La gestione operativa presenta una generazione di liquidita netta pari a Euro 9.545.242 dovuto per
Euro 3.798556 alla gestione operativa dell’Emittente, la parte restante & da attribuirsi alla liquidita
generata dalla passivita finanziaria (Euro 13.270.185) parzialmente assorbita dall’incremento delle
attivita finanziarie (5.960.457).

<

La liquidita generata & stata in parte assorbita dall’'incremento delle attivita di investimento
(Euro 1.718.395) e in parte assorbita dalla distribuzione dei dividendi (Euro 1.000.000).
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20.3 POLITICA DEI DIVIDENDI

Ai sensi dell’art. 23 dello statuto sociale, gli utili netti risultanti dal bilancio regolarmente approvato
dall’assemblea dei soci vengono ripartiti come segue:

« il 5% al fondo di riserva legale fino a che questa non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale;
- il residuo a disposizione dell’assemblea ordinaria per la destinazione che la medesima riterra
opportuno adottare.

Qualora ne ricorrano tutte le condizioni di legge, il consiglio di amministrazione puo deliberare la distri-
buzione di acconti sui dividendi secondo le modalita stabilite dall’art. 2433 bis del codice civile e dal-
I’art. 158 del Testo Unico.

Ai sensi dell’art. 24 dello statuto sociale, i dividendi non riscossi entro il quinquennio dal giorno in cui
sono divenuti esigibili, si prescrivono in favore delle Societa.

La Societa, negli esercizi cui si riferiscono le informazioni finanziarie inserite nel presente Prospetto di
Quotazione, ha distribuito i seguenti dividendi:

« per I'esercizio 2003, con delibera assembleare del 21 settembre 2004, & stato distribuito un divi-
dendo di Euro 0,1000 per azione (Calcolati sulla base del numero di azioni alla Data del Prospetto
di Quotazione ) e dunque per complessivi Euro 3 milioni;

« per I'esercizio 2004, con delibera dell’l settembre 2005, & stato distribuito un dividendo di Euro
0,0333 (Calcolati sulla base del numero di azioni alla Data del Prospetto di Quotazione ) per azio-
ne e dunque per complessivi Euro 1 milione;

« per I'esercizio 2005, con delibera del 27 aprile 2006, & stato distribuito un dividendo di Euro
0,0187 per azione (Calcolati sulla base del numero di azioni alla Data del Prospetto di Quotazione)
e dunque per complessivi Euro 560.846.

La politica di distribuzione dei dividendi dipendera dalle necessita ed opportunita di investimento e dai
risultati realizzati dalla Societa. Non vi & certezza pertanto che I’'Emittente sia in grado di — o comun-
que intenda — procedere ad una politica di distribuzione dei dividendi.

20.4 PROCEDIMENTI GIUDIZIARI ED ARBITRALI

Salvo quanto di seguito specificato, alla Data del Prospetto di Quotazione, la Societa ed il Gruppo
Conafi non sono parti di procedimenti civili, in sede giudiziaria o arbitrale, amministrativi e/o0 penali in
corso o decisi con sentenza o lodo passato in giudicato negli ultimi 12 mesi che possano avere od
abbiano avuto di recente rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria o la redditivita dell’Emitten-
te e/o del Gruppo Conafi.

Contenziosi civili

Si segnalano due contenziosi da parte di altrettanti agenti in attivita finanziarie, ora non piu operanti
per Conafi, che chiedono rispettivamente il pagamento di Euro 4 milioni circa ed Euro 400 mila circa,
a fronte di asseriti inadempimenti e violazioni da parte della Societa.

Di particolare rilevanza risulta essere il procedimento instaurato con ricorso notificato nel settembre
2006 al fine di ottenere Euro 4 milioni circa, di cui Euro 450.000 circa a titolo, in particolare, di prov-
vigioni e di indennita di fine rapporto asseritamente non corrisposte, ed Euro 3,5 milioni circa per I'as-
serito danno derivante da “...mancato futuro accesso al credito e decadenza dal beneficio del termi-
ne”, ossia una lamentata potenziale esclusione del ricorrente dal sistema creditizio bancario e
finanziario — riconducibile, tra I'altro, ad avviso del ricorrente stesso, alla risoluzione del rapporto con-
trattuale in precedenza intercorso con I'Emittente —. La Societa non si € ancora costituita nel citato giu-
dizio, poiché l'udienza di prima comparizione & fissata nel mese di aprile 2007.

Con riferimento al secondo dei summenzionati procedimenti, lo stesso & stato instaurato nei confron-
ti di Conafi con ricorso notificato nel dicembre 2005, con il quale altro agente in attivita finanziaria, ora
non pil operante per Conafi, ha chiesto il pagamento di Euro 400.000 circa a titolo, tra I’altro, di asse-
rite prowvigioni maturate e non riscosse, danni all’immagine ed alla credibilita professionale. La Societa
si & costituita per chiedere il rigetto delle domande avanzate dal ricorrente e per proporre una doman-
da riconvenzionale per Euro 3.000 circa. La prossima udienza & stata fissata per il giorno 10 maggio
2007.

Sebbene la Societa ritenga infondate le ragioni addotte nell’ambito dei summenzionati contenziosi, un
esito negativo degli stessi, soprattutto con riferimento a quello di maggiore entita, potrebbe avere
riflessi negativi sulla situazione finanziaria del Gruppo. Anche alla luce delle considerazioni che prece-
dono, la Societa non ha ritenuto e non ritiene tuttora opportuno allo stato iscrivere in apposito fondo
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un importo a copertura dell’eventuale somma liquidata ai ricorrenti, in considerazione del grado di
incertezza correlato agli esiti di detti procedimenti.

Contenziosi penali

Per quanto concerne contenziosi di natura penale, si segnalano di seguito i principali procedimenti di
cui Conafi & parte alla Data del Prospetto di Quotazione:

— nel giugno 2005 la Societa ha sporto denuncia-querela nei confronti di sei presunti dipendenti di
una stessa ATC. Il procedimento & tutt’ora pendente ed il RM. ha notificato istanza di proroga delle
indagini preliminari. Nelle more del procedimento, I'ATC & fallita. Il valore delle conseguenze civili-
stiche derivanti dal fatto-reato € quantificabile in complessivi Euro 192.000 circa;

— nel novembre 2005/febbraio 2006 la Societa ha sporto denuncia-querela nei confronti di quattor-
dici presunti dipendenti di due ATC e dell’agente che ha presentato a Conafi le relative pratiche di
finanziamento. Il procedimento & tutt’ora pendente. Il valore delle conseguenze civilistiche derivan-
ti dal fatto-reato € quantificabile in complessivi Euro 200.000 circa.

20.5 CAMBIAMENTI SIGNIFICATIVI NELLA SITUAZIONE FINANZIARIA O COMMERCIALE DEL GRUP-
PO SUCCESSIVAMENTE AL 30 SETTEMBRE 2006

Non si segnalano cambiamenti significativi nella situazione finanziaria o commerciale del Gruppo suc-
cessivamente al 30 settembre 2006.

Per quanto concerne gli eventi successivi, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XX, Paragrafo 20.1.4.
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CAPITOLO XXI - INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI

21.1 CAPITALE SOCIALE

21.1.1 Capitale sociale sottoscritto e versato

Alla Data del Prospetto di Quotazione, il capitale sociale dell’Emittente, interamente sottoscritto e ver-
sato, € pari ad Euro 7.200.000, suddiviso in n. 30.000.000 azioni ordinarie senza indicazione del valo-
re nominale.

Alla data del 31 dicembre 2005, il capitale sociale della Societa, interamente sottoscritto e versato,
ammontava ad Euro 600.000, suddiviso in n. 10.000 azioni ordinarie senza indicazione del valore
nominale.

21.1.2 Esistenza di quote non rappresentative del capitale, precisazione del loro numero e delle loro
caratteristiche principali

Alla Data del Prospetto di Quotazione, I'Emittente non ha quote non rappresentative del capitale.

21.1.3 Azioni proprie

Alla Data del Prospetto di Quotazione, I’Emittente non detiene azioni proprie e non sussistono autoriz-
zazioni all’acquisto di azioni proprie.

21.1.4 Ammontare delle obbligazioni convertibili, scambiabili o con warrant, con indicazione delle
condizioni e modalita di conversione, scambio o sottoscrizione

Alla Data del Prospetto di Quotazione, non esistono obbligazioni convertibili, scambiabili o con warrant.

21.1.5 Esistenza di diritti e/o obblighi di acquisto su capitale deliberato, ma non emesso o di un
impegno all’aumento del capitale

In data 27 luglio 2006, I'assemblea straordinaria dei soci, con atto a rogito del dottor Carlo Marchet-
ti, Notaio in Rho, Milano, rep. 2.144, racc. 1.029 — come successivamente rettificata in data 10
novembre 2006, con atto a rogito del dottor Giulia Ardissone, Notaio in Torino, rep. 12065, racc. 3071
—, ha, tra I'altro, deliberato di:

(i) procedere al frazionamento delle n. 10.000 azioni in circolazione (senza valore nominale) in
n. 30.000.000 nuove azioni (sempre prive di valore nominale), da assegnare ai soci nel rapporto
di n. 3.000 nuove azioni, per ogni n. 1 azione posseduta;
(i) aumentare il capitale sociale in via gratuita da Euro 600.000 sino ad Euro 7.200.000 - e cosi per
nominali Euro 6.600.000 — mediante utilizzo di corrispondente importo tratto dalla riserva “Utili
portati a nuovo”, quale risultante dal bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2005 e relativa determi-
nazione assembleare del 27 aprile 2006;
aumentare ulteriormente il capitale sociale a pagamento in via scindibile, da nominali Euro
7.200.000 a massimi nominali Euro 11.160.000 e cosi per massimi nominali Euro 3.960.000
mediante emissione di massime n. 16.500.000 azioni prive di valore nominale, godimento regola-
re, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma quinto, del codice civile, ad
un prezzo unitario di emissione non inferiore ad Euro 0,25, da imputarsi, quanto ad Euro 0,24 a
capitale e quanto a minimi Euro 0,01 a sovrapprezzo, a servizio dell’Offerta finalizzata alla quota-
zione delle Azioni della Societa, dando mandato al consiglio di amministrazione, con facolta di
subdelega nei limiti consentiti dalla legge, di stabilire il puntuale ammontare dell’aumento di capi-
tale e delle azioni da emettere, di fissare il prezzo finale di emissione in prossimita del colloca-
mento e di individuare eventuali categorie di soggetti a cui destinare una o piu tranche, anche a
prezzi e/0 a condizioni diversi (per esempio, nel caso di offerta ai dipendenti) dell’aumento di
capitale medesimo, nonché ogni pitu ampio potere per assumere tutte le decisioni connesse all’Of-
ferta.

(iii

=

21.1.6 Esistenza di offerte in opzione aventi ad oggetto il capitale di eventuali societa del Gruppo

Alla Data del Prospetto di Quotazione non sono mai stati attribuiti diritti di opzione su azioni/quote o
altri strumenti finanziari di alcuna delle societa del Gruppo.
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21.1.7 Evoluzione del capitale sociale negli ultimi tre esercizi

In data 14 dicembre 2004, I'assemblea straordinaria della Societa ha deliberato di aumentare a tito-
lo gratuito il capitale sociale da Euro 520.000 ad Euro 600.000 mediante utilizzo di una parte corri-
spondente della voce “Utili portati a nuovo” quale risultante dalla situazione patrimoniale della Societa
alla data del 30 settembre 2004.

Conseguentemente, la Societa ha annullato le 10.000 azioni ordinarie in circolazione dal valore nomi-
nale di Euro 52 per azione ed ha emesso 10.000 nuove azioni ordinarie senza indicazione del valore
nominale unitario, ma con indicazione del nuovo capitale sociale pari ad Euro 600.000.

Per la descrizione di quanto deliberato dall’assemblea straordinaria della Societa in data 27 luglio
2006 si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XXI, Paragrafo 21.1.5 del presente Prospetto di Quotazione.

21.2 ATTO COSTITUTIVO E STATUTO SOCIALE

21.2.1 Oggetto sociale e scopi dell’Emittente
L'oggetto sociale della Societa € definito nell’art. 4 dello statuto, che dispone come segue:

“La Societa ha per oggetto I’esercizio, nei confronti del pubblico, dell’attivita di concessione di finan-
ziamenti sotto qualsiasi forma, con espressa esclusione del rilascio di garanzie sostitutive del credito
ed impegni di firma, diverse da quelle rilasciate a favore di banche o altri intermediari finanziari di cui
all’art. 107 del D.Lgs. n. 385 del 1° settembre 1993, in relazione alla concessione di finanziamenti per
cassa o connesse o0 accessorie a specifiche operazioni riconducibili ad altra attivita finanziaria svolta
dall’intermediario. In tale ambito, la Societa ha ad oggetto, prevalentemente, I'erogazione di finanzia-
menti (i) garantiti contro la cessione, nei limiti di legge, di quote di stipendio, salario, retribuzione o
pensione, (ii) assistiti da delegazione di pagamento o comunque da altre forme di garanzia, anche a
favore di persone fisiche che agiscano per scopi estranei all’attivita imprenditoriale o professionale
eventualmente svolta, ai sensi e nei limiti di cui all’art. 121 del D.Lgs. n. 385 del 1° settembre 1993,
in connessione con operazioni di (a) prestito personale, o (b) prestito finalizzato rientranti nell’ambito
di convenzioni stipulate dalla Societa con venditori di beni o servizi.

La Societa, inoltre, ha per oggetto lo svolgimento, sempre nei confronti del pubblico, delle altre attivita
di cui all’art. 106, comma 1 del D.Lgs. n. 385 del 1° settembre 1993, come definite dal DM Tesoro del
6 luglio 1994 e, specificamente: (i) intermediazione in cambi; (ii) prestazione di servizi di pagamento;
(iii) assunzione di partecipazioni ed interessenze in altre societa, nonché lo svolgimento delle altre atti-
vita finanziarie di cui all’art. 1, comma 2, lett. f) n. da 2 a 12 e 15 del D.Lgs. n. 385 del 1° settembre
1993, fatte salve le riserve di attivita previste dalla legge.

Per il conseguimento dell’oggetto sociale ed in via strettamente funzionale ad esso, la Societa — fatte
salve le riserve di attivita previste dalla legge — puo, altresi, svolgere le attivita connesse e strumentali
a quelle sopra indicate, ivi inclusa (i) la promozione e la commercializzazione di prodotti assicurativi
standardizzati accessori e collegati ai finanziamenti erogati, (ii) la mediazione, anche attraverso attivita
di consulenza, fra banche o intermediari finanziari determinati e la potenziale clientela, al fine della
concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, e (iii) la promozione e/0 la conclusione, sulla base
di incarichi stabilmente ricevuti da uno o piti banche o intermediari finanziari, di contratti riconducibili
all’esercizio delle attivita finanziarie previste dall’art. 106, comma 1 del D.Lgs. n. 385/1993, senza
disporre di autonomia nella fissazione dei prezzi e delle altre condizioni contrattuali. Piu in generale, la
Societa potra compiere tutte le operazioni commerciali, finanziarie, mobiliari ed immobiliari il cui scopo
sia funzionalmente connesso alla realizzazione dell’oggetto sociale, con facolta di contrarre mutui e
prestiti concedendo propri beni in garanzia, fatte sempre salve tutte le riserve di attivita previste dalla
normativa tempo per tempo vigente.”

21.2.2 Sintesi delle disposizioni dello statuto dell’Emittente riguardanti i membri del consiglio di
amministrazione e i componenti del collegio sindacale

Si riportano di seguito le principali disposizioni statutarie riguardanti i membri del consiglio di ammini-
strazione e i componenti del collegio sindacale dell’Emittente. Per ulteriori informazioni, si rinvia allo
statuto della Societa ed alla normativa applicabile.

Consiglio di amministrazione

Ai sensi dell’art. 14 dello statuto sociale, il consiglio di amministrazione pud essere composto da un
minimo di cinque ad un massimo di diciannove membri, anche non aventi qualita di socio. L'assemblea
dei soci del 27 luglio 2006 ha fissato in 7 il numero dei componenti dell’organo amministrativo.
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Ai sensi del combinato disposto degli artt. 14 e 15 dello statuto sociale, gli amministratori vengono
nominati dall’assemblea, sulla base di liste presentate da tanti soci che individualmente o collettiva-
mente rappresentino almeno il 2,5% del capitale sociale costituito da azioni aventi diritto di voto in
assemblea ordinaria e, salvo diversa determinazione all’atto della nomina, restano in carica per 3
esercizi sociali e scadono alla data dell’assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo
all’ultimo esercizio della loro carica.

Ai sensi dell’art. 15 dello statuto sociale, qualora non vi abbia provveduto I'assemblea, il consiglio di
amministrazione, per la durata del mandato, elegge tra i suoi membiri il Presidente e pud altresi nomi-
nare uno o piu vice Presidenti.

Ai sensi dell’art. 17 dello statuto sociale, le deliberazioni del consiglio di amministrazione sono assun-
te a maggioranza degli amministratori presenti; nel caso di parita di voti, il voto del Presidente & deci-
sivo. Per gli amministratori che, per conto proprio o di terzi, hanno un interesse in una determinata ope-
razione della Societa oggetto di delibera, si applica I'art. 2391 del codice civile.

Ai sensi dell’art. 17 dello statuto sociale, gli amministratori delegati danno informativa, anche oral-
mente, al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale, ai sensi dell’art. 2381 del codice civile,
almeno ogni tre mesi. Inoltre, il consiglio di amministrazione, anche attraverso il Presidente, il vice Pre-
sidente o I'amministratore delegato, ove nominati, riferisce al collegio sindacale ai sensi dell’art. 150
del Testo Unico, con periodicita almeno trimestrale oralmente in occasione delle riunioni consiliari,
owvero mediante nota scritta indirizzata al Presidente del collegio sindacale. Linformativa al collegio
sindacale puod altresi avvenire, per ragioni di tempestivita, direttamente od in occasione delle riunioni
del comitato esecutivo, ove costituito.

Ai sensi dell’art. 18 dello statuto sociale, al consiglio di amministrazione spettano tutti i poteri per la
gestione ordinaria e straordinaria della Societa, con espressa facolta di compiere tutti gli atti ritenuti
opportuni per il raggiungimento dell’oggetto sociale, esclusi soltanto quelli che la legge e lo statuto
riservano in modo tassativo all’assemblea. Il consiglio di amministrazione pud delegare in tutto o in
parte proprie funzioni ad uno o pil amministratori delegati e/0 ad un comitato esecutivo ai sensi del-
I"art. 2381 del codice civile, fatti salvi i limiti di legge e di statuto. Il consiglio di amministrazione e, ove
nominato, ciascun amministratore delegato ha facolta di nominare procuratori ad negotia, direttori, non-
ché procuratori speciali per determinati atti o categorie di atti determinandone contestualmente man-
sioni, poteri ed attribuzioni nel rispetto delle limitazioni di legge. Il consiglio di amministrazione ha inol-
tre la facolta di nominare comitati di natura consultiva, privi di rilevanza esterna, di eleggere i relativi
componenti scegliendoli tra i consiglieri stessi, di stabilirne le finalita nonché di determinare i relativi
regolamenti.

Ai sensi dell’art. 23 dello statuto sociale, il consiglio di amministrazione pu0, inoltre, ove ne ricorrano
i presupposti e le condizioni di legge, deliberare la distribuzione di acconti sui dividendi secondo le
modalita stabilite dall’art. 2433 bis del codice civile e dall’art. 158 del D.Lgs. 58/1998.

Sono infine di competenza del consiglio di amministrazione, fatti salvi i limiti di legge, le deliberazioni
concernenti (i) I'istituzione o la soppressione di sedi secondarie, (ii) il trasferimento della sede socia-
le nel territorio nazionale, (iii) la fusione e la scissione nei casi previsti dagli artt. 2505, 2505 bis e
2506 ter del codice civile, (iv) la riduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio, e (v) gli
adeguamenti dello statuto a disposizioni normative. Non si esclude peraltro che lo stesso consiglio di
amministrazione possa decidere di sottoporre le summenzionate delibere all’assemblea straordinaria.

Ai sensi dell’art. 19 dello statuto sociale, la rappresentanza della Societa, di fronte a terzi ed in giudi-
zio, spetta al Presidente e, ove nominati, al Vice-Presidente ed a ciascun amministratore delegato in
via disgiuntiva.

Collegio sindacale

Ai sensi dell’art. 20 dello statuto sociale, il collegio sindacale &€ composto da 3 sindaci effettivi e 2
supplenti, nominati a norma di legge ed aventi i requisiti prescritti dalla normativa vigente di volta in
volta in materia. Non possono essere eletti alla carica di sindaco, e, se eletti, decadono dall’ufficio,
coloro che versino nelle situazioni impeditive e di ineleggibilita o che non siano in possesso dei requi-
siti di professionalita, onorabilita ed indipendenza previsti dalla normativa vigente. Non possono esse-
re inseriti nelle liste (come infra specificato), in applicazione del divieto del cumulo degli incarichi, colo-
ro che ricoprano la carica di sindaco effettivo in piu di cinque societa quotate su mercati regolamentati
italiani ovvero esercitanti impresa di assicurazione, con esclusione delle societa controllate dalla
Societa ai sensi dell’art. 2359 del codice civile.

I componenti del collegio sindacale vengono nominati dall’assemblea, sulla base di liste presentate da
tanti soci che rappresentino almeno il 2,5% del capitale sociale costituito da azioni aventi diritto di voto
in assemblea ordinaria e, salvo diversa determinazione all’atto della nomina, durano in carica per 3
esercizi e sono rieleggibili.
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L'assemblea determina la misura dei compensi da riconoscere ai membri del collegio sindacale in
applicazione della normativa vigente.

Il collegio sindacale svolge i compiti e le attivita previsti per legge.

Il collegio sindacale deve riunirsi almeno ogni novanta giorni. Le deliberazioni del collegio sindacale
sono assunte a maggioranza dei presenti.

Inoltre, i sindaci possono, anche individualmente, chiedere agli amministratori notizie e chiarimenti
sulle informazioni trasmesse loro e piu in generale sull’andamento delle operazioni sociali o su deter-
minati affari, nonché procedere in qualsiasi momento ad atti di ispezione, di controllo o richiesta di
informazioni, secondo quanto previsto dalla legge. Due membri del collegio sindacale hanno inoltre
facolta, in via tra loro congiunta, di convocare I'assemblea dei soci.

21.2.3 Diritti, privilegi e restrizioni connessi a ciascuna classe di azioni esistenti

Ai sensi dell’art. 6 dello statuto sociale, le azioni ordinarie sono nominative, liberamente trasferibili e
indivisibili. Ogni azione ordinaria da diritto a un voto. Lo statuto sociale prevede che il capitale sociale
possa inoltre essere aumentato anche mediante emissione di azioni aventi diritti diversi e con confe-
rimenti diversi dal denaro nei limiti consentiti dalla legge.

Gli utili netti, prelevata una somma non inferiore al 5%, spettante alla riserva legale, fino a che questa
non abbia raggiunto la percentuale del capitale sociale indicata dalla legge, saranno devoluti intera-
mente alle azioni, salvo che I'assemblea deliberi speciali prelevamenti a favore di riserve straordinarie
o per altra destinazione oppure disponga di mandarli, in tutto o in parte, ai successivi esercizi.

In caso di liquidazione, le Azioni hanno diritto di partecipare alla distribuzione del residuo attivo ai sensi
di legge.

Non esistono altre categorie di azioni.

21.2.4 Disciplina statutaria della modifica dei diritti dei possessori delle azioni

Ai sensi dell’art. 2437 del codice civile hanno diritto di recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i

soci che non hanno concorso alle deliberazioni riguardanti:

» la modifica della clausola dell’oggetto sociale, quando consente un cambiamento significativo del-
I’attivita della Societa;

« la trasformazione della Societa;

« il trasferimento della sede sociale all’estero;

« la revoca dello stato di liquidazione;

« |’eliminazione di una o piu cause di recesso previste dall’art. 2437, comma secondo, del codice
civile, ovvero dallo statuto;

« la modifica dei criteri di determinazione del valore dell’azione in caso di recesso;

- le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto o di partecipazione.

E nullo ogni patto volto ad escludere o rendere piti gravoso I’esercizio del diritto di recesso nelle ipo-
tesi che precedono.

L'art. 7 dello statuto sociale dell’Emittente prevede I’esclusione del diritto di recesso per i soci che
non abbiano concorso all’approvazione delle delibere che prorogano il termine di durata della Societa,
fissato al 31 dicembre 2075.

Inoltre, hanno diritto di recedere i soci che non concorrono alla deliberazione che comporti I’esclusio-
ne delle azioni dalla quotazione.

Per le modalita di esercizio del diritto di recesso e di liquidazione della quota del socio recedente, si
rinvia alle disposizioni normative applicabili in materia.

Infine, I'art. 6 dello statuto prevede la possibilita di limitare od escludere il diritto di opzione dei soci
nei casi previsti dalla legge nonché nei limiti del dieci per cento del capitale preesistente, ai sensi del-
I'art. 2441, comma quarto, del codice civile. Per ulteriori informazioni al riguardo, cfr. Sezione Prima,
Capitolo XXI, Paragrafo 21.2.8.

21.2.5 Disciplina statutaria delle assemblee ordinarie e straordinarie dell’Emittente

Si riportano di seguito le principali disposizioni statutarie contenenti la disciplina delle assemblee ordi-
narie e straordinarie dell’Emittente. Per ulteriori informazioni, si rinvia allo statuto della Societa ed alla
normativa applicabile.
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Convocazioni

L'assemblea & di norma convocata dagli amministratori, anche in luogo diverso dalla sede sociale, pur-
ché in Italia o nei Paesi dell’Unione Europea.

Le convocazioni delle assemblee, sia ordinarie sia straordinarie, sono effettuate mediante avviso da
pubblicarsi nei termini e secondo le modalita di legge nel quotidiano “Il Sole 24 Ore” o in caso di ces-
sazione delle pubblicazioni o di impedimento oggettivo, nel quotidiano “Corriere della Sera” o, infine,
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana. Nello stesso avwviso possono eventualmente essere
fissate per altro giorno la seconda e la terza convocazione, qualora la prima andasse deserta. La con-
vocazione dell’assemblea deve avvenire entro il termine massimo di 120 giorni dalla chiusura dell’e-
sercizio sociale ovvero entro 180 giorni dalla predetta chiusura, qualora ricorrano le condizioni previste
dall’art. 2364, ultimo comma, del codice civile.

Diritto di intervento e rappresentanza
Ogni Azione da diritto ad un voto.

Hanno diritto di intervenire in assemblea gli azionisti cui spetta il diritto di voto che abbiano richiesto
agli intermediari I'effettuazione della comunicazione secondo le modalita di cui all’art. 34-bis del Rego-
lamento Mercati.

L'assemblea rappresenta |'universalita dei soci e le sue deliberazioni, prese in conformita alla legge ed
allo statuto, obbligano tutti i soci ancorché non intervenuti all’assemblea ovvero abbiano votato contro
le deliberazioni proposte.

Ogni azionista che abbia il diritto di intervenire all’assemblea pud farsi rappresentare ai sensi di legge,
mediante delega scritta, da soggetto che non sia amministratore, sindaco o dipendente della Societa
o di societa da questa controllate.

Assemblea ordinaria

Ai sensi dell’art. 8 dello statuto, I'assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta all’an-
no, entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale, ovvero entro il maggior termine di 180 giorni
nei casi previsti dall’art. 2364 del codice civile.

L’assemblea:

« approva il bilancio;

« nomina e revoca gli amministratori; nomina i sindaci e il presidente del collegio sindacale e, quan-
do previsto, il soggetto al quale & demandato il controllo contabile;

« determina il compenso degli amministratori e dei sindaci, se non & stabilito dallo statuto;
« delibera sulla responsabilita degli amministratori e dei sindaci;

« delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla competenza dell’assemblea, nonché sulle auto-
rizzazioni eventualmente richieste dallo statuto per il compimento di atti degli amministratori, ferma
in ogni caso la responsabilita di questi per gli atti compiuti;

« approva l'eventuale regolamento dei lavori assembleari.

Le deliberazioni sono valide se prese con le presenze e le maggioranze stabilite dalla legge. Al riguar-
do, I'assemblea ordinaria & regolarmente costituita con I'intervento di tanti soci che rappresentino
almeno la meta del capitale sociale, escluse dal computo le azioni prive del diritto di voto nell’assem-
blea medesima. Essa delibera a maggioranza assoluta, salvo che lo statuto richieda una maggioranza
pil elevata. Per la nomina alle cariche sociali lo statuto pud stabilire norme particolari.

Se i soci partecipanti all’assemblea non rappresentano complessivamente detta parte di capitale,
I'assemblea deve essere nuovamente convocata.

Nell’awiso di convocazione dell’assemblea pud essere fissato il giorno per la seconda convocazione.
Questa non puo aver luogo nello stesso giorno fissato per la prima. Se il giorno per la seconda con-
vocazione non € indicato nell’awiso, I'assemblea deve essere riconvocata entro trenta giorni dalla
data della prima, ed il termine di convocazione é ridotto ad otto giorni.

In seconda convocazione e nelle convocazioni successive I'assemblea ordinaria delibera sugli oggetti
che avrebbero dovuto essere trattati nella prima, qualunque sia la parte di capitale rappresentata dai
sOcCi partecipanti.

Salvo diversa disposizione di legge le azioni per le quali non pud essere esercitato il diritto di voto
sono computate ai fini della regolare costituzione dell’assemblea. Le medesime azioni e quelle per le
quali il diritto di voto non & stato esercitato a seguito della dichiarazione del socio di astenersi per con-
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flitto di interessi non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota di capitale
richiesta per I'approvazione della deliberazione.

Assemblea straordinaria

L'’assemblea straordinaria delibera sulle modificazioni dello statuto, sulla nomina, sulla sostituzione e
sui poteri dei liquidatori e su ogni altra materia espressamente attribuita dalla legge alla sua compe-
tenza.

E tuttavia attribuita al consiglio di amministrazione la competenza, non delegabile ma che potra comun-
que essere rimessa all’assemblea, sulle seguenti eventuali deliberazioni:

- la fusione e la scissione nei casi previsti dalla legge;

« [’istituzione o la soppressione di sedi secondarie;

» la riduzione del capitale in caso di recesso di soci;

« gli adeguamenti dello statuto a disposizioni normative;

- il trasferimento della sede della Societa nell’ambito del territorio nazionale.

Le deliberazioni dell’assemblea straordinaria sono valide se prese con le presenze e le maggioranze
stabilite dalla legge.

Al riguardo, in prima convocazione I'assemblea straordinaria & regolarmente costituita con la presenza
di tanti soci che rappresentino almeno la meta del capitale sociale e delibera con il voto favorevole di
almeno i due terzi del capitale rappresentato in assemblea.

In seconda convocazione I'assemblea straordinaria € regolarmente costituita con la partecipazione di
oltre un terzo del capitale sociale e delibera con il voto favorevole di almeno i due terzi del capitale rap-
presentato in assemblea.

Nelle convocazioni successive alla seconda I'assemblea straordinaria € costituita con la presenza di
tanti soci che rappresentino almeno un quinto del capitale sociale.

Salva diversa disposizione di legge le azioni per le quali non pud essere esercitato il diritto di voto
sono computate ai fini della regolare costituzione dell’assemblea. Le medesime azioni e quelle per le
quali il diritto di voto non & stato esercitato a seguito della dichiarazione del socio di astenersi per con-
flitto di interessi non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota di capitale
richiesta per I'approvazione della deliberazione.

Per quanto non diversamente disciplinato nello statuto, il diritto di intervento e la rappresentanza in
assemblea sono regolati dalle disposizioni vigenti applicabili.

21.2.6 Disposizioni statutarie che potrebbero avere I’effetto di ritardare, rinviare o impedire una
modifica dell’assetto di controllo dell’Emittente

Lo statuto sociale della Societa non contiene disposizioni che potrebbero avere |'effetto di ritardare,
rinviare o impedire una modifica dell’assetto di controllo dell’Emittente.

21.2.7 Disposizioni statutarie relative alla variazione dell’assetto di controllo o delle partecipazioni
rilevanti

Lo statuto della Societa non contiene disposizioni relative alla variazione dell’assetto di controllo ovve-
ro che impongano |'effettuazione di una comunicazione al pubblico in caso di variazione di determina-
te soglie di possesso.

Si riportano di seguito le principali previsioni concernenti la disciplina delle variazioni delle partecipa-
zioni rilevanti. Per ulteriori informazioni, si rinvia alla normativa applicabile.

In base al Testo Unico ed al Regolamento Emittenti, chiunque partecipi al capitale rappresentato da
azioni con diritto di voto di una societa con azioni quotate deve comunicare alla societa partecipata e
alla Consob il superamento delle soglie del 2%, 5%, 7,5% € 10% e successivi multipli di 5. La mede-
sima comunicazione € dovuta nel caso di riduzione delle partecipazioni entro le soglie indicate. Il dirit-
to di voto inerente alle azioni quotate od agli strumenti finanziari per i quali sono state omesse le
comunicazioni non pud essere esercitato.

Ai fini degli obblighi di comunicazione disciplinati dal Testo Unico e dal Regolamento Emittenti sono
considerate partecipazioni sia le azioni delle quali un soggetto & titolare, anche se il diritto di voto spet-
ta o é attribuito a terzi, sia quelle in relazione alle quali spetta o & attribuito il diritto di voto. Ai mede-
simi fini sono anche computate sia le azioni di cui sono titolari interposte persone, fiduciari, societa
controllate sia quelle in relazione alle quali il diritto di voto spetta o & attribuito a tali soggetti. Ai fini
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degli obblighi di comunicazione relativi alle soglie del 5%, 10%, 25%, 50% e 75% sono computate (i)
azioni emesse e sottoscritte che un soggetto pud acquistare o vendere di propria iniziativa, diretta-
mente o per il tramite di interposte persone, fiduciari, societa controllate; (ii) azioni che possono esse-
re acquistate tramite I'esercizio di diritti di conversione o di warrant se I'acquisizione pud avvenire
entro 60 giorni. La comunicazione deve essere ripetuta in occasione dell’esercizio dei diritti di cui ai
punti (i) e (ii) che precedono.

Le comunicazioni devono essere effettuate, salvo in determinate circostanze, entro 5 giorni di merca-
to aperto dall’operazione idonea a determinare il sorgere dell’obbligo.
21.2.8 Previsioni statutarie relative alla modifica del capitale

L'articolo 6 dello statuto della Societa prevede che, in caso di aumento del capitale sociale, il diritto di
opzione possa essere escluso nei limiti del 10% del capitale sociale preesistente, ai sensi del-
I'art. 2441, comma quarto, del codice civile.

L'articolo 18 dello statuto della Societa sancisce, inoltre, la competenza del consiglio di amministra-
zione, fatti salvi i limiti di legge e ferma la possibilita di investire I'assemblea straordinaria di tale pote-
re, in merito alla riduzione del capitale sociale in caso di recesso dei soci.

Per ulteriori informazioni al riguardo, cfr. Sezione Prima, Capitolo XXI, Paragrafo 21.2.2.
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CAPITOLO XXII - CONTRATTI RILEVANTI

Alla Data del Prospetto di Quotazione I’'Emittente non ha stipulato alcun contratto al di fuori di quelli
conclusi nel corso del normale svolgimento dell’attivita e di quelli con parti correlate descritti nella
Sezione Prima, Capitolo XIX del presente Prospetto di Quotazione.
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CAPITOLO XXIIl - INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI, PARERI DI ESPERTI E
DICHIARAZIONI DI INTERESSI

23.1 RELAZIONI E PARERI DI ESPERTI
Ai fini della redazione del Prospetto di Quotazione, non sono state emesse relazioni.

Per quanto concerne i pareri menzionati nel corpo del Prospetto di Quotazione in relazione all’attivita
di erogazione di finanziamenti con rimborso mediante cessione del quinto della pensione svolta dal-
I’Emittente, si segnala che gli stessi sono stati predisposti in data 15 giugno 2005 ed in data 6
dicembre 2006, rispettivamente dall’Avv. Fabrizio Florio, consulente legale esterno della Societa con
Studio Legale in Torino, Via Groscavallo 15, e dal Prof. Avv. Niccold Abriani, Ordinario di diritto com-
merciale presso I'Universita degli studi di Firenze, Via Cavour 80, Firenze, Via de Sonnaz 11, Torino, e
Largo Toniolo 6, Roma. Alla Data del Prospetto di Quotazione, tali soggetti non hanno interessi rilevanti
nell’Emittente.

Le conclusioni cui tali esperti sono pervenuti in relazione alla qualificazione della fattispecie del finan-
ziamento con rimborso mediante cessione del quinto della pensione e dei tassi di interesse applicabili
ai fini della normativa sull’usura sono incluse nel Prospetto di Quotazione, nella forma e nel contesto
in cui sono incluse, con il consenso di detti professionisti che hanno autorizzato il contenuto della rela-
tiva parte del Prospetto di Quotazione.

23.2 INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI

Ove indicato, le informazioni contenute nel Prospetto di Quotazione provengono da terzi. L'Emittente
conferma che tali informazioni sono state riprodotte fedelmente e che, per quanto a propria cono-
scenza o sia stato in grado di accertare sulla base di informazioni pubblicate dai terzi in questione, non
sono stati omessi fatti che potrebbero rendere le informazioni riprodotte inesatte od ingannevoli. Le
fonti delle predette informazioni sono specificate nei medesimi paragrafi del Prospetto di Quotazione in
cui le stesse sono riportate.
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CAPITOLO XXIV - DOCUMENTI ACCESSIBILI AL PUBBLICO

Copia dei seguenti documenti pud essere consultata durante il periodo di validita del Prospetto di Quo-
tazione ai sensi dell’articolo 9-bis del Regolamento Emittenti presso la sede dell’Emittente in Torino,
via Cordero di Pamparato 15 in orari d’ufficio e durante i giorni lavorativi, e presso Borsa Italiana:

— atto costitutivo e statuto dell’Emittente;

— fascicoli dei bilanci di esercizio dell’Emittente relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2003,
2004 e 2005, unitamente alle relazioni della Societa di Revisione;

— fascicolo del bilancio d’esercizio dell’Emittente relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005,
corredato dei prospetti di riconciliazione predisposti in conformita al principio contabile internazio-
nale IFRS 1 costituiti dalla situazione patrimoniale all’l gennaio 2004 e al 31 dicembre 2004 e dal
conto economico al 31 dicembre 2004, predisposto per le sole finalita di inclusione nel Prospetto
di Quotazione, corredato della relazione della Societa di Revisione;

— bilancio intermedio individuale e consolidato dell’Emittente al 30 giugno 2006, unitamente alle
relazioni della Societa di Revisione;

— prospetti di conto economico e rendiconto finanziario consolidati al 30 giugno 2006 pro-forma del
Gruppo Conafi, con relative ipotesi e relazione della Societa di Revisione;

— prospetti contabili e note di commento al 30 giugno 2005 di Conafi e relativa relazione della
Societa di Revisione;

— prospetti di conto economico e stato patrimoniale consolidati al 31 dicembre 2005 pro-forma del
Gruppo Conafi con relative ipotesi e relazione della Societa di Revisione;

— relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2006, unitamente alla relazione della Societa di
Revisione;

— Prospetto di Quotazione, disponibile anche sul sito internet dell’Emittente www.conafi.it
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CAPITOLO XXV - INFORMAZIONI SULLE PARTECIPAZIONI

Si veda la Sezione Prima, Capitolo VII, Paragrafo 7.2.
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SEZIONE SECONDA
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CAPITOLO | - PERSONE RESPONSABILI

1.1 RESPONSABILI DEL PROSPETTO DI QUOTAZIONE
Si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo I, Paragrafo 1.1.

1.2 DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

Si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo |, Paragrafo 1.2.
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CAPITOLO Il - FATTORI DI RISCHIO

Per una descrizione dettagliata dei Fattori di Rischio specifici relativi alla quotazione degli strumenti
finanziari offerti, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo IV del Prospetto di Quotazione.
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CAPITOLO IIl - INFORMAZIONI FONDAMENTALI

3.1 DICHIARAZIONE RELATIVA AL CAPITALE CIRCOLANTE

La Societa ritiene che il capitale circolante di cui dispone il Gruppo sia sufficiente per i propri fabbiso-
gni finanziari correnti, intendendosi per tali quelli relativi ai dodici mesi successivi alla Data del Pro-
spetto di Quotazione.

Per ulteriori informazioni sulle risorse finanziarie del Gruppo, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo IX.

3.2 FONDI PROPRI E INDEBITAMENTO

L'Emittente fa fronte al proprio fabbisogno finanziario, alla Data del Prospetto di Quotazione prevalen-
temente legato all’attivita tipica di pre-finanziamento, mediante affidamenti di cassa a revoca conces-
si dalle istituzioni finanziarie con cui la Societa ha in essere mandati di intermediazione e contratti di
cessione di crediti pro-soluto, e sui quali I’'Emittente non ha rilasciato nessun tipo di garanzia. La
Societa fa altresi fronte al proprio fabbisogno finanziario attraverso i mezzi propri.

La seguente tabella riporta la posizione finanziaria netta del Gruppo Conafi al 31 dicembre 2006:

Valori espressi in Euro Consolidato

31/12/2006
Disponibilita liquide 3.602
C/C di corrispondenza attivi 13.237.043
Liquidita finanziaria (A) 13.240.644
C/C di corrispondenza passivi (32.842)
Liquidita finanziaria netta (B) 13.207.802
Finanziamenti in corso di accreditamento 1.506.310
Debiti verso altri finanziatori -
Debiti per estinzioni anticipate (7.439.698)
Saldo finanziario corrente (C) (5.933.388)
Posizione Finanziaria Netta (B+C) 7.274.414

| debiti della Societa non sono garantiti.

Si riporta di seguito il patrimonio netto del Gruppo Conafi al 30 settembre 2006. In conformita a
quanto previsto dalla Raccomandazione CESR 05/054b del febbraio 2005, si segnala che, fatto salvo
per il risultato economico in corso di formazione, non vi sono state variazioni di rilievo nel patrimonio
netto del Gruppo Conafi rispetto a tale data.

Valori espressi in Euro Consolidato

30,/09/2006
Capitale sociale 7.200.000
Riserve 175.832
Utile di esercizio 1.448.211
Mezzi propri 8.824.043

Per ulteriori informazioni, vedasi Sezione Prima, Capitolo X, Paragrafo 10.4 e Sezione Prima, Capitolo
XX.

3.3 INTERESSI DI PERSONE FISICHE E GIURIDICHE PARTECIPANTI ALL'OFFERTA

Salvo quanto indicato nella Sezione Prima, Capitolo XVIII, la Societa non & a conoscenza di interessi
significativi da parte di persone fisiche o giuridiche in merito all’emissione delle Azioni.

3.4 MOTIVAZIONI DELL'OFFERTA E IMPIEGO DEI PROVENTI

L'Offerta & finalizzata all’attuazione ed alla realizzazione del piano di sviluppo industriale che I'Emit-
tente si prefigge di attuare e, in particolare, al perseguimento della propria strategia di espansione
della gamma dei prodotti offerti (per ulteriori informazioni al riguardo, si veda la Sezione Prima, Capi-
tolo VI, Paragrafo 6.1.4).
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Il ricavato stimato derivante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, calcolato sulla base del-
I'Intervallo di Valorizzazione Indicativa, al netto del’lammontare massimo delle commissioni ricono-
sciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, € stimato tra circa Euro 63,0 milioni e circa
Euro 83,5 milioni (nell’ipotesi di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offerta). Il ricavato sti-
mato derivante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto dell’ammontare massimo delle
commissioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, il controvalore dell’Offerta e la
capitalizzazione societaria, calcolati sulla base del Prezzo di Offerta, verranno comunicati al pubblico
nell’avviso pubblicato sui quotidiani “ll Sole 24 Ore” e/0 “Milano Finanza” con il quale saranno comu-
nicati il Prezzo di Offerta ed i risultati dell’Offerta.

L'Emittente intende impiegare, in tutto od in parte, il ricavato derivante dall’aumento di capitale socia-
le a servizio dell’Offerta in coerenza con le attivita che svolge e tenuto conto dei propri piani di svilup-
po, per I'attuazione e la realizzazione dei propri programmi strategici. In particolare, I'Emittente inten-
de utilizzare i proventi dell’aumento di capitale a servizio dell’Offerta in via prioritaria per lo sviluppo
dell’attivita di erogazione diretta dei finanziamenti e lo sviluppo della rete di vendita interna (anche
attraverso il rafforzamento del marchio Prestitd), ferma restando la possibilita di effettuare operazioni
di crescita per linee esterne (per informazioni in merito ai progetti di sviluppo del Gruppo si rinvia alla
Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.4). Pertanto, al momento non & possibile suddividere la
destinazione dei proventi dell’laumento di capitale a servizio dell’Offerta tra i diversi progetti di svilup-
po, in quanto tale ripartizione dipendera dalle diverse opportunita di crescita che si presenteranno.

In attesa di realizzare gli investimenti di supporto alla propria strategia di sviluppo, la Societa intende
impiegare le risorse dell’Offerta nel mercato monetario a breve termine, in investimenti caratterizzati da
elevata liquidita e basso profilo di rischio.
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CAPITOLO IV - INFORMAZIONI RIGUARDANTI GLI STRUMENTI FINANZIARI OFFERTI

4.1 DESCRIZIONE DELLE AZIONI

Le Azioni oggetto dell’Offerta sono rappresentate da massime n. 16.500.000 Azioni ordinarie della
Societa di nuova emissione, godimento regolare, senza indicazione del valore nominale.

Il codice ISIN delle Azioni &€ ITO004105653.

4.2 LEGISLAZIONE IN BASE ALLA QUALE LE AZIONI SONO STATE EMESSE

Le Azioni Conafi sono state emesse sulla base della legge italiana.

4.3 FORMA DELLE AZIONI

Le Azioni emesse dalla Societa sono nominative, indivisibili, con godimento regolare e sono assogget-
tate al regime di circolazione delle azioni emesse da societa italiane con azioni quotate previsto dalle
vigenti disposizioni di legge e regolamento, ivi incluse quelle riguardanti la dematerializzazione degli
strumenti finanziari. Il servizio di gestione accentrata e le attivita connesse e strumentali sono svolte
dalla Monte Titoli S.p.A. con sede in Milano, Via Andrea Mantegna 6.

4.4 VALUTA DELLE AZIONI

Le Azioni Conafi sono denominate in Euro.

4.5 DESCRIZIONE DEI DIRITTI CONNESSI ALLE AZIONI

Le Azioni avranno le stesse caratteristiche e attribuiranno i medesimi diritti delle azioni ordinarie della
Societa in circolazione alla data della loro emissione.

In particolare, le Azioni sono nominative, liberamente trasferibili ed indivisibili e ciascuna di esse da
diritto a un voto in tutte le assemblee ordinarie e straordinarie della Societa, nonché agli altri diritti
patrimoniali € amministrativi secondo le disposizioni di legge e di statuto applicabili.

Gli utili netti, prelevata una somma non inferiore al 5%, spettante alla riserva legale, fino a che questa
non abbia raggiunto la percentuale del capitale sociale indicata dalla legge, saranno messi a disposi-
zione dell’assemblea ordinaria per la destinazione che la medesima riterra opportuno adottare.

In caso di liquidazione, le Azioni hanno diritto di partecipare alla distribuzione del residuo attivo ai sensi
di legge.

Non esistono altre categorie di azioni.

4.6 INDICAZIONE DELLA DELIBERA IN VIRTU DELLA QUALE LE AZIONI SARANNO EMESSE

Le Azioni di nuova emissione oggetto dell’Offerta rivengono dall’aumento di capitale sociale, con esclu-
sione del diritto di opzione da parte degli attuali soci, per massimi nominali Euro 3.960.000, median-
te emissione di massime n. 16.500.000 Azioni, deliberato dall’assemblea straordinaria della Societa
in data 27 luglio 2006 con atto a rogito del dottor Carlo Marchetti, Notaio in Rho, Milano, rep. 2.144,
racc. 1.029, come successivamente rettificata in data 10 novembre 2006, con atto a rogito del dottor
Giulia Ardissone, Notaio in Torino, rep. 12065, racc. 3071. Per ulteriori informazioni al riguardo, cfr.
Sezione Prima, Capitolo XXI, Paragrafo 21.1.5.

4.7 DATA PREVISTA PER LEMISSIONE DELLE AZIONI

Contestualmente al pagamento del prezzo, le Azioni assegnate verranno messe a disposizione degli
aventi diritto, in forma dematerializzata, mediante contabilizzazione sui conti di deposito intrattenuti dai
Collocatori presso la Monte Titoli.
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4.8 LIMITAZIONI ALLA LIBERA TRASFERIBILITA DELLE AZIONI

Non sussistono limitazioni alla libera trasferibilita delle Azioni, fatto salvo I’accordo di lock-up di cui alla
Sezione Seconda, Capitolo VII, Paragrafo 7.3.

4.9 INDICAZIONE DELL'ESISTENZA DI EVENTUALI NORME IN MATERIA DI OBBLIGO DI OFFERTA
AL PUBBLICO DI ACQUISTO E/O DI OFFERTA DI ACQUISTO E DI VENDITA RESIDUALI IN RELA-
ZIONE ALLE AZIONI

Dal momento della sottoscrizione delle Azioni, le stesse saranno assoggettate alle norme previste dal
Testo Unico, ed ai relativi regolamenti di attuazione, in materia di strumenti finanziari quotati e nego-
ziati nei mercati regolamentati italiani, con particolare riferimento alle norme dettate in materia di
offerte pubbliche di acquisto e offerte pubbliche di vendita.

Si riportano di seguito le principali disposizioni concernenti la disciplina in materia di offerte pubbliche
di acquisto e offerte pubbliche di vendita; per ulteriori informazioni, si rinvia alla normativa applicabile.

Ai sensi del Testo Unico, chiunque a seguito di acquisti a titolo oneroso venga a detenere una parte-
cipazione superiore al 30% di azioni aventi diritto di voto nelle deliberazioni assembleari riguardanti
nomina, revoca o responsabilita degli amministratori di una societa quotata in un mercato regolamen-
tato italiano, deve promuovere un’offerta pubblica di acquisto sulla totalita delle azioni ordinarie.

Ai sensi del Regolamento Emittenti, il medesimo obbligo & applicabile anche a chiunque possegga piu
del 30% delle azioni con diritto di voto (senza, al contempo, avere una partecipazione che gli consen-
ta di esercitare la maggioranza dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria degli azionisti) e che, nei
dodici mesi, acquisti, direttamente o indirettamente, piu del tre percento del capitale sociale rappre-
sentato da azioni aventi diritto di voto nelle deliberazioni assembleari riguardanti nomina, revoca o
responsabilita degli amministratori di una societa quotata in un mercato regolamentato italiano, attra-
verso acquisti a titolo oneroso o sottoscrizioni o conversioni nell’esercizio di diritti negoziati nel mede-
simo periodo.

L'offerta deve essere promossa entro trenta giorni dalla data in cui & stata superata la soglia, ad un
prezzo non inferiore alla media aritmetica tra: (i) il prezzo medio ponderato di mercato nei precedenti
dodici mesi e (ii) il prezzo piu elevato pattuito nello stesso periodo dall’offerente per acquisti di azioni
della medesima categoria. Nel caso in cui in tale periodo non siano stati effettuati acquisti, I’offerta
dovra essere promossa al prezzo medio ponderato di mercato degli ultimi dodici mesi o, nel caso in cui
le negoziazioni delle azioni della societa siano avviate da un periodo inferiore ai dodici mesi, I'offerta
dovra essere promossa al prezzo medio ponderato di mercato di tale periodo.

Al ricorrere di determinate circostanze, nonostante il numero di azioni acquistate superi la soglia deter-
minata, il Testo Unico ed il Regolamento Emittenti stabiliscono alcuni casi di esenzione dal lancio del-
I’offerta pubblica di acquisto, tra cui:

(i) un altro socio, o altri soci congiuntamente, dispongono della maggioranza dei diritti di voto eserci-
tabili in assemblea ordinaria;

(i) I'acquisto € compiuto tramite sottoscrizione di un aumento di capitale in presenza di un piano di
ristrutturazione del debito di una societa quotata in crisi, comunicato alla Consob e al mercato;

(iii) la partecipazione & acquisita a seguito di trasferimento fra societa in cui lo stesso o gli stessi sog-
getti dispongono, anche congiuntamente e indirettamente tramite societa controllata ai sensi del-
I"articolo 2359, comma primo, n. 1), del codice civile, della maggioranza dei diritti di voto eserci-
tabili in assemblea ordinaria;

(iv) il superamento della soglia & determinato dall’esercizio di diritti di opzione, di sottoscrizione o di
conversione originariamente spettanti;

(v) la soglia del trenta per cento € superata per non pil del tre per cento e I'acquirente si impegna a
cedere le azioni in eccedenza entro dodici mesi € a non esercitare i relativi diritti di voto;

(vi) € conseguente ad operazioni di fusione o scissione approvate, in base ad effettive e motivate esi-
genze industriali, con delibera assembleare della societa le cui azioni dovrebbero altrimenti esse-
re oggetto di offerta.

La normativa italiana prevede inoltre che il superamento della soglia del 30% del capitale sociale della
societa non provochi I'obbligo di offerta sul 100% delle azioni, qualora il soggetto in questione abbia
superato la soglia per effetto:

(i) di un’offerta pubblica di acquisto diretta a conseguire il 100% delle azioni ordinarie della societa;

(i) di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio diretta a conseguire almeno il 60% delle azioni ordi-
narie della societa.
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L'esenzione di cui al punto (ii), vale solo nel caso in cui:

- |'offerta sia stata approvata dagli azionisti della societa che possedeva la maggioranza delle
azioni con diritti di voto esclusi I'offerente, il socio di maggioranza, anche relativa, se la sua par-
tecipazione sia superiore al 10%, e i soggetti che agiscono in concerto con I'offerente;

« |'offerente (e le societa dallo stesso controllate, le societa sottoposte a comune controllo, i suoi
amministratori o direttori generali ed altre persone ad esso legati da patti parasociali) non
abbia acquistato piu dell’1% delle azioni ordinarie della societa nei dodici mesi precedenti la
comunicazione alla Consob o durante |'offerta; e

« Consob, dopo aver ricevuto completa documentazione a dimostrazione che i termini di cui ai
due punti precedenti sono stati rispettati, accordi I’esenzione.

Dopo che tale offerta & stata completata, I'offerente sara obbligato a promuovere un’offerta aven-
te ad oggetto il 100% del capitale sociale qualora, durante i successivi dodici mesi:

- da solo o congiuntamente a societa dallo stesso controllate, societa sottoposte a comune con-
trollo, suoi amministratori o direttori generali e ad altre persone ad esso legati da patti para-
sociali acquisti piu dell’1% del capitale sociale della societa, anche mediante contratti a termi-
ne con scadenza successiva; ovwero

« la societa emittente deliberi operazioni di fusione o di scissione.

Infine, chiunque venga a detenere pit del 90% delle azioni ordinarie deve promuovere un’offerta pub-
blica di acquisto “residuale” sulle rimanenti azioni con diritto di voto, ad un prezzo fissato dalla Con-
sob, se non ripristina entro 120 giorni il livello minimo di flottante sufficiente ad assicurare il regolare
andamento delle negoziazioni.

Ciascun azionista che detenga piu del 98% delle azioni ordinarie di una societa quotata in seguito ad
un’offerta pubblica di acquisto promossa sulla totalita delle azioni ordinarie ha diritto di acquistare le
azioni residue entro quattro mesi dalla conclusione dell’offerta, qualora nel documento d’offerta abbia
manifestato la propria intenzione di avvalersi di tale diritto. |l prezzo é fissato da un esperto nominato
dal presidente del tribunale del luogo ove la societa emittente ha sede (tenuto conto anche del prez-
zo dell’offerta e del prezzo di mercato dell’ultimo semestre).

4.10 PRECEDENTI OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO SULLE AZIONI

Le Azioni non sono mai state oggetto di alcuna offerta pubblica di acquisto o di scambio, né la Societa
ha mai assunto la qualita di offerente nell’ambito di tali operazioni.

4.11 REGIME FISCALE

Le informazioni riportate qui di seguito sintetizzano il regime fiscale proprio dell’acquisto, della deten-
zione e della cessione delle azioni della Societa ai sensi della vigente legislazione tributaria italiana.

Quanto segue, pertanto, non intende essere un’esauriente analisi delle conseguenze fiscali connesse
all’acquisto, alla detenzione e alla cessione di azioni, ma una mera introduzione alla materia.

Il regime fiscale proprio dell’acquisto, della detenzione e della cessione di azioni, qui di seguito ripor-
tato, si basa sulla legislazione vigente anche a seguito delle modifiche introdotte dal D.Lgs. 344/2003
€ successive integrazioni, oltre che sulla prassi esistente alla Data del Prospetto di Quotazione, fermo
restando che le stesse rimangono soggette a possibili cambiamenti anche con effetti retroattivi.

La Legge 80/2003, avente ad oggetto la riforma del sistema fiscale italiano, ha delegato il Governo ita-
liano ad omogeneizzare il regime fiscale dei redditi di natura finanziaria indipendentemente dagli stru-
menti giuridici utilizzati per produrli; recentemente € stata presentata in Parlamento una bozza di legge
delega per la riforma della tassazione dei proventi di natura finanziaria. Pertanto I'approvazione di
eventuali provvedimenti legislativi modificativi della disciplina attualmente in vigore, potrebbe incidere
sul regime fiscale delle azioni della Societa quale descritto nei seguenti paragrafi.

Gli investitori sono tenuti a consultare i loro consulenti in merito al regime fiscale proprio dell’acquisto,
della detenzione e della cessione di azioni ed a verificare la natura e I’origine delle somme percepite
come distribuzioni sulle azioni della Societa (dividendi o riserve).

A. Regime fiscale dei dividendi

| dividendi attribuiti sulle azioni della Societa saranno soggetti al trattamento fiscale ordinariamente
applicabile ai dividendi corrisposti da societa per azioni fiscalmente residenti in Italia.

Sono previste le seguenti differenti modalita di tassazione.
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(i) Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia:

i dividendi corrisposti a persone fisiche fiscalmente residenti in Italia su azioni, possedute al di fuori
dell’esercizio d’impresa e non costituenti partecipazioni qualificate (come di seguito definite), immes-
se nel sistema di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli S.p.A. (quali le azioni della Societa
oggetto della presente offerta), sono soggetti ad una imposta sostitutiva del 12,50%, con obbligo di
rivalsa ai sensi dell’art. 27-ter D.RR. n. 600 del 19 settembre 1973; non sussiste I'obbligo da parte
dei soci di indicare i dividendi incassati nella dichiarazione dei redditi. Si considerano qualificate le par-
tecipazioni sociali in societa quotate in mercati regolamentati costituite dal possesso di partecipazio-
ni (diverse dalle azioni di risparmio), diritti o titoli, attraverso cui possono essere acquisite le predette
partecipazioni, che rappresentino complessivamente una percentuale di diritti di voto esercitabili nel-
I'assemblea ordinaria superiore al 2% ovvero una partecipazione al capitale od al patrimonio superio-
re al 5%. Questa imposta sostitutiva & applicata dai soggetti residenti presso i quali i titoli sono depo-
sitati, aderenti al sistema di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli S.p.A., nonché, mediante un
rappresentante fiscale nominato in Italia (in particolare, una banca o una SIM residente in ltalia, una
stabile organizzazione in Italia di banche o di imprese di investimento non residenti, ovvero una societa
di gestione accentrata di strumenti finanziari autorizzata ai sensi dell’articolo 80 del D.Lgs. 58/1998),
dai soggetti (depositari) non residenti che aderiscono al Sistema Monte Titoli o a Sistemi esteri di
deposito accentrato aderenti al Sistema Monte Titoli.

A seguito dell’entrata in vigore del D.Lgs. 213/1998 sulla dematerializzazione dei titoli, questa moda-
lita di tassazione costituisce il regime ordinariamente applicabile alle azioni negoziate in mercati rego-
lamentati italiani, quali le azioni della Societa oggetto della presente offerta;

i dividendi corrisposti a persone fisiche fiscalmente residenti in Italia su azioni, relative all’'impresa, o,
se non relative all'impresa, costituenti partecipazioni qualificate (come sopra definite) non sono sog-
getti ad alcuna ritenuta alla fonte a condizione che gli aventi diritto, all’atto della percezione, dichiari-
no che gli utili riscossi sono relativi a partecipazioni attinenti all’attivita d’impresa o a partecipazioni
qualificate. | dividendi percepiti concorrono alla formazione del reddito imponibile complessivo limita-
tamente al 40% del loro ammontare.

L'imposta sostitutiva del 12,50% non & operata se i dividendi si riferiscono a partecipazioni non qua-
lificate detenute nell’ambito di gestioni individuali di patrimonio presso intermediari abilitati, per le
quali gli azionisti abbiano optato per I'applicazione dell’'imposta sostitutiva delle imposte sui redditi del
12,50% in base al “regime del risparmio gestito” di cui all’art. 7 del D.Lgs. 461/1997 (le condizioni
per I'applicazione di tale regime opzionale sono descritte nel successivo Paragrafo B(i)(2)). In questo
caso, i dividendi concorrono a formare il risultato annuo maturato dalla gestione individuale di por-
tafoglio, soggetto alla suddetta imposta sostitutiva del 12,50% applicata dal gestore.

(ii) Societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate di cui all’art. 5 del D.RR. n. 917
del 22 dicembre 1986, societa ed enti di cui all’art. 73, primo comma, lettere a) e b), del D.PR.
n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia:

i dividendi percepiti da societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate (escluse le
societa semplici) di cui all’articolo 5 del D.PR. n. 917/1986, da societa ed enti di cui all’art. 73,
comma primo, lett. a) e b), del D.PR. n. 917/1986, ovverosia da societa per azioni e in accomandita
per azioni, societa a responsabilita limitata, enti pubblici e privati che hanno per oggetto esclusivo o
principale I'esercizio di attivita commerciali, fiscalmente residenti in Italia, non sono soggetti ad alcu-
na ritenuta alla fonte;

i dividendi percepiti da soggetti:

— IRPEF (ad esempio, societa in nome collettivo, societa in accomandita semplice) concorrono alla for-
mazione del reddito imponibile complessivo del percipiente limitatamente al 40% del loro ammon-
tare;

— IRES (ad esempio, societa per azioni, societa a responsabilita limitata, societa in accomandita per

azioni) concorrono a formare il reddito imponibile complessivo del percipiente limitatamente al 5%
del loro ammontare.

(iii) Enti di cui all’art. 73, comma primo, lett. ¢), del D.PR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia:

i dividendi percepiti dagli enti di cui all’art. 73, comma primo, lett. ¢), del D.RR. n. 917/1986, ovvero-
sia dagli enti pubblici e privati fiscalmente residenti in Italia, diversi dalle societa, non aventi ad ogget-
to esclusivo o principale I'esercizio di attivita commerciali, concorrono a formare il reddito complessi-
vo limitatamente al 5% del loro ammontare.
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(iv) Soggetti esenti:

i dividendi percepiti da soggetti residenti esenti dall’'imposta sul reddito delle societa (IRES) sono sog-
getti ad una ritenuta alla fonte del 27% a titolo di imposta. Per le azioni, quali le Azioni, immesse nel
sistema di deposito accentrato gestito da Monte Titoli S.p.A., in luogo della ritenuta trova applicazione,
con la stessa aliquota ed alle medesime condizioni, una imposta sostitutiva applicata dal soggetto
(aderente al sistema di deposito accentrato gestito da Monte Titoli S.p.A.) presso il quale le Azioni
sono depositate.

(v) Fondi pensione italiani ed O.1.C.V.M.:

i dividendi percepiti da fondi pensione italiani di cui al D.Lgs. 252/2005 ed i dividendi percepiti da
organismi italiani di investimento collettivo in valori mobiliari (di seguito anche “0.1.C.V.M.”), soggetti
alla disciplina di cui all’art. 8, commi da 1 a 4, del D.Lgs. 461/1997 non sono soggetti ad alcuna rite-
nuta alla fonte e concorrono alla formazione del risultato complessivo annuo di gestione maturato, sog-
getto ad imposta sostitutiva con aliquota dell’11%, per i fondi pensione, e con aliquota del 12,50% per
gli 0.1.C.V.M. (al ricorrere di determinate condizioni, ridotta al 5% ai sensi di quanto previsto dall’art. 12
del D.L. n. 269 del 30 settembre 2003, convertito in Legge 326/2003).

(vi)  Fondi comuni di investimento immobiliare:

ai sensi del D.L. n. 351 del 25 settembre 2001, convertito con modificazioni in Legge 410/2001, ed
a seguito delle modifiche apportate dall’art. 41-bis del D.L. n. 269 del 30 settembre 2003 (convertito
con modificazioni in Legge 326/2003), i dividendi percepiti dai fondi comuni di investimento immobi-
liare istituiti ai sensi dell’art. 37 del Testo Unico ovvero dell’art. 14-bis della Legge 86/1994, nonché
dai fondi di investimento immobiliare istituiti anteriormente al 26 settembre 2001, non sono soggetti
ad alcun prelievo alla fonte.

A seguito delle modifiche introdotte dall’art. 41-bis del D.L. n. 269/2003, a far data dall’l gennaio
2004, tali fondi, oltre a non essere soggetti alle imposte sui redditi e all'imposta regionale sulle atti-
vita produttive, non sono soggetti ad alcuna imposta sostitutiva sul valore netto contabile del fondo. |
proventi derivanti dalla partecipazione ai su indicati fondi sono assoggettati in capo ai percipienti ad
una ritenuta del 12,5%, applicata a titolo di acconto o d’imposta (a seconda della natura giuridica dei
percipienti), con esclusione dei proventi percepiti dai soggetti, beneficiari effettivi di tali proventi, fiscal-
mente residenti in Stati esteri che garantiscono un adeguato scambio di informazioni con I’Ammini-
strazione finanziaria italiana.

(vii)  Soggetti fiscalmente non residenti in Italia privi di stabile organizzazione nel territorio dello Stato:

i dividendi, derivanti da azioni o titoli similari immessi nel sistema di deposito accentrato gestito dalla
Monte Titoli S.p.A. (quali le azioni della Societa oggetto della presente offerta), percepiti da soggetti
fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione nel territorio dello Stato cui la parte-
cipazione sia riferibile, sono soggetti ad una imposta sostitutiva del 27%, ridotta al 12,50% per gli utili
pagati su azioni di risparmio, ai sensi dell’art. 27-ter D.RR. n. 600 del 19 settembre 1973. Gli azioni-
sti fiscalmente non residenti in Italia, diversi dagli azionisti di risparmio, hanno diritto, a fronte di istan-
za di rimborso da presentare secondo le condizioni e nei termini di legge, al rimborso fino a concor-
renza dei 4/9 della imposta sostitutiva subita in Italia ai sensi dell’art. 27-ter, dell’'imposta che
dimostrino di aver pagato all’estero in via definitiva sugli stessi utili, previa esibizione alle competenti
autorita fiscali italiane della relativa certificazione dell’ufficio fiscale dello Stato estero.

Tale imposta sostitutiva € applicata dai soggetti residenti presso i quali i titoli sono depositati, aderenti
al sistema di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli S.p.A., nonché, mediante un rappresen-
tante fiscale nominato in Italia (in particolare, una banca o una SIM residente in Italia, una stabile orga-
nizzazione in ltalia di banche o di imprese di investimento non residenti, ovvero una societa di gestio-
ne accentrata di strumenti finanziari autorizzata ai sensi dell’articolo 80 del D.Lgs. 58/1998), dai
soggetti non residenti che aderiscono al Sistema Monte Titoli o a Sistemi esteri di deposito accentra-
to aderenti al Sistema Monte Titoli.

Alternativamente al suddetto rimborso, i soggetti residenti in Stati con i quali siano in vigore conven-

zioni per evitare la doppia imposizione possono chiedere I'applicazione dell’ imposta sostitutiva delle

imposte sui redditi nella misura (ridotta) prevista dalla convenzione di volta in volta applicabile. A tal
fine i soggetti presso cui le azioni sono depositate, aderenti al sistema di deposito accentrato gestito
dalla Monte Titoli S.p.A., debbono acquisire:

— una dichiarazione del soggetto non residente effettivo beneficiario degli utili, dalla quale risultino i
dati identificativi del soggetto medesimo, la sussistenza di tutte le condizioni alle quali & subordi-
nata I'applicazione del regime convenzionale e gli eventuali elementi necessari a determinare la
misura dell’aliquota applicabile ai sensi della convenzione;

268 -



— un’attestazione dell’autorita fiscale competente dello Stato ove I'effettivo beneficiario degli utili ha
la residenza, dalla quale risulti la residenza nello Stato medesimo ai sensi della convenzione. Que-
sta attestazione produce effetti fino al 31 marzo dell’anno successivo a quello di presentazione.

L’Amministrazione finanziaria italiana ha peraltro concordato con le amministrazioni finanziarie di alcu-
ni Stati esteri un’apposita modulistica volta a garantire un piu efficiente e agevole rimborso o esone-
ro totale o parziale del prelievo alla fonte applicabile in Italia. Se la documentazione non & presentata
al soggetto depositario precedentemente alla messa in pagamento dei dividendi, I'imposta sostitutiva
€ applicata con aliquota del 27 per cento. In tal caso, il beneficiario effettivo dei dividendi pud comun-
que richiedere all’Amministrazione finanziaria il rimborso della differenza tra la ritenuta applicata e
quella applicabile ai sensi della convenzione tramite apposita istanza di rimborso, corredata dalla
documentazione di cui sopra, da presentare secondo le condizioni e nei termini di legge.

Ai sensi dell’art. 27-bis del D.RR. n. 600 del 19 settembre 1973, approvato in attuazione della Diret-
tiva n. 435/90/CEE del 23 luglio 1990, nel caso in cui i dividendi siano percepiti da una societa (a)
che riveste una delle forme previste nell’allegato alla stessa Direttiva n. 435/90/CEE, (b) che é fiscal-
mente residente in uno Stato membro dell’Unione Europea, (c) che & soggetta, nello Stato di residen-
za, senza possibilita di fruire di regimi di opzione o di esonero che non siano territorialmente o tem-
poralmente limitati, ad una delle imposte indicate nell’allegato alla predetta Direttiva e (d) che detiene
una partecipazione diretta nella Societa non inferiore al 25 per cento del capitale sociale, per un perio-
do ininterrotto di almeno un anno, tale societa ha diritto a richiedere alle autorita fiscali italiane il rim-
borso dell’'imposta sostitutiva applicata sui dividendi da essa percepiti. A tal fine, la societa non resi-
dente deve produrre (x) una certificazione, rilasciata dalle competenti autorita fiscali dello Stato estero,
che attesti che la societa non residente soddisfa i predetti requisiti nonché (y) la documentazione atte-
stante la sussistenza delle condizioni sopra indicate. Inoltre, secondo quanto chiarito dalle autorita
fiscali italiane, al verificarsi delle predette condizioni ed in alternativa alla presentazione di una richie-
sta di rimborso successivamente alla distribuzione del dividendo, purché il periodo minimo annuale di
detenzione della partecipazione nella Societa sia gia trascorso al momento della distribuzione del divi-
dendo medesimo, la societa non residente pud direttamente richiedere all’intermediario depositario
delle Azioni la non applicazione dell'imposta sostitutiva presentando all’intermediario in questione la
stessa documentazione sopra indicata. In relazione alle societa non residenti che risultano diretta-
mente o indirettamente controllate da soggetti non residenti in Stati dell’Unione Europea, il suddetto
regime di rimborso o di non applicazione dell’imposta sostitutiva pud essere invocato soltanto a con-
dizione che le medesime societa dimostrino di non essere state costituite allo scopo esclusivo o prin-
cipale di beneficiare del regime in questione. Il Consiglio dei Ministri, in data 12 dicembre 2006 ha
approvato un decreto legislativo che ha modificato alcune delle disposizioni disciplinate dall’art. 27-bis
del D.PR. n. 600 del 19 settembre 1973, prevedendo, inter alia, una riduzione della soglia di parteci-
pazione diretta di cui alla summenzionata lettera d) al 20 per cento per gli utili distribuiti a decorrere
dal 1° gennaio 2005, al 15 per cento per quelli distribuiti a decorrere dal 1° gennaio 2007 e, infine,
al 10 per cento per gli utili distribuiti dal 1° gennaio 2009. Alla Data del Prospetto di Quotazione, il
decreto legislativo in commento, non essendo stato ancora pubblicato in Gazzetta Ufficiale, non € in
vigore.

(viii)  Soggetti fiscalmente non residenti in Italia dotati di stabile organizzazione nel territorio dello Stato:

i dividendi percepiti da soggetti non residenti in Italia che detengono la partecipazione attraverso una
stabile organizzazione in Italia, non sono soggetti ad alcuna ritenuta in Italia e concorrono a formare il
reddito complessivo della stabile organizzazione nella misura del 5% del loro ammontare.

Qualora i dividendi derivino da una partecipazione non connessa ad una stabile organizzazione in Ita-
lia del soggetto percettore non residente, si faccia riferimento a quanto esposto al precedente Para-
grafo.

(ix) Distribuzione di riserve di cui all’art. 47, comma quinto, del D.PR. n. 917/1986:

le informazioni fornite in questo Paragrafo sintetizzano il regime fiscale applicabile alla distribuzione da
parte della Societa — in occasione diversa dal caso di riduzione del capitale esuberante, di recesso, di
esclusione, di riscatto o di liquidazione — delle riserve di capitale di cui all’art 47; comma quinto, del
D.PR. n. 917/1986, ovverosia, tra I’altro, delle riserve od altri fondi costituiti con sovrapprezzi di emis-
sione, con interessi di conguaglio versati dai sottoscrittori, con versamenti fatti dai soci a fondo per-
duto o in conto capitale e con saldi di rivalutazione monetaria esenti da imposta (di seguito anche
“riserve di capitale”).

(a) Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia:

indipendentemente dalla delibera assembleare, le somme percepite da persone fisiche fiscal-
mente residenti in Italia a titolo di distribuzione delle riserve di capitali costituiscono utili per i
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percettori nei limiti e nella misura in cui sussistano, in capo alla societa distributrice, utili di
esercizio e riserve di utili (fatta salva la quota di essi accantonata in sospensione di imposta).
Le somme qualificate come utili sono soggette, a seconda che si tratti o meno di partecipazio-
ni non qualificate e/o non relative all'impresa, al medesimo regime sopra riportato. Le somme
percepite a titolo di distribuzione delle riserve di capitali, al netto, sulla base di quanto testé
indicato, dell’importo eventualmente qualificabile come utile, riducono di pari ammontare il
costo fiscalmente riconosciuto della partecipazione. Ne consegue che, in sede di successiva
cessione, la plusvalenza imponibile & calcolata per differenza fra il prezzo di vendita ed il costo
fiscalmente riconosciuto della partecipazione ridotto di un ammontare pari alle somme percepi-
te a titolo di distribuzione delle riserve di capitali (al netto dell’'importo eventualmente qualifi-
cabile come utile). Secondo I'interpretazione fatta propria dal’Amministrazione finanziaria le
somme percepite a titolo di distribuzione delle riserve di capitali, per la parte eccedente il costo
fiscale della partecipazione costituiscono utili. In relazione alle partecipazioni per cui la perso-
na fisica abbia optato per il regime cosiddetto del “risparmio gestito” di cui all’art. 7 del D.Lgs.
461/1997, in assenza di qualsiasi chiarimento da parte dell’Amministrazione Finanziaria,
seguendo un’interpretazione sistematica delle norme, le somme distribuite a titolo di ripartizio-
ne delle riserve di capitale dovrebbero concorrere a formare il risultato annuo della gestione
maturato relativo al periodo d’imposta in cui € avvenuta la distribuzione. Anche il valore delle
partecipazioni alla fine dello stesso periodo d’imposta (o al venire meno del regime del “rispar-
mio gestito” se anteriore) deve essere incluso nel calcolo del risultato annuo della gestione
maturato nel periodo d’imposta, da assoggettare ad imposta sostitutiva del 12,50%.

Societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate di cui all’articolo 5 del D.FR.
n. 917/1986, societa di persone, societa ed enti di cui all’art. 73, comma primo, lett. a) e b)
del D.RR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia:

in capo alle societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate (escluse le
societa semplici) di cui all’articolo 5 del D.PR. n. 917/1986, alle societa ed enti di cui all’art.
73, comma primo, lett. a) e b), del D.PR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia, le somme
percepite a titolo di distribuzione delle riserve di capitali costituiscono utili nei limiti e nella
misura in cui sussistano utili di esercizio e riserve di utili (fatta salva le quote di essi accanto-
nata in sospensione di imposta). Le somme qualificate come utili dovrebbero essere soggette
al medesimo regime sopra riportato. Le somme percepite a titolo di distribuzione delle riserve
di capitali, al netto dell’importo eventualmente qualificabile come utile, riducono il costo fiscal-
mente riconosciuto della partecipazione di un pari ammontare. Le somme percepite a titolo di
distribuzione delle riserve di capitali, per la parte eccedente il costo fiscale della partecipazio-
ne, costituiscono plusvalenze e, come tali, assoggettate al regime evidenziato al successivo
Paragrafo B.

Fondi pensione italiani e O.I.C.V.M. (fondi di investimento, SICAV):

in base ad una interpretazione sistematica delle norme, le somme percepite da O.1.C.V.M. (fondi
di investimento, SICAV) e fondi pensione italiani a titolo di distribuzione delle riserve di capita-
le, dovrebbero concorrere a formare il risultato netto di gestione maturato relativo al periodo
d’'imposta in cui € avvenuta la distribuzione, soggetto ad un’imposta sostitutiva del 12,50%
(11% nel caso di fondi pensione). Anche il valore delle partecipazioni alla fine dello stesso

periodo d'imposta deve essere incluso nel calcolo del risultato annuo di gestione.

Soggetti fiscalmente non residenti in Italia privi di stabile organizzazione nel territorio dello
Stato:

in capo ai soggetti fiscalmente non residenti in Italia (siano essi persone fisiche o societa di
capitali), privi di stabile organizzazione in Italia cui la partecipazione sia riferibile, la natura fisca-
le delle somme percepite a titolo di distribuzione delle riserve di capitale € la medesima di quel-
la evidenziata per le persone fisiche fiscalmente residenti in Italia. In base ad una prima inter-
pretazione delle nuove norme, le somme qualificate come utili sono soggette al medesimo
regime sopra evidenziato. Al pari di quanto evidenziato per le persone fisiche e per le societa di
capitali fiscalmente residenti in Italia, le somme percepite a titolo di distribuzione delle riserve
di capitali, al netto dell’importo eventualmente qualificabile come utile, riducono il costo fiscal-
mente riconosciuto della partecipazione di un pari ammontare.

Soggetti fiscalmente non residenti in Italia dotati di stabile organizzazione nel territorio dello
Stato:

relativamente ai soggetti non residenti che detengono la partecipazione attraverso una stabile
organizzazione in Italia, tali somme concorrono alla formazione del reddito della stabile organiz-



zazione secondo il regime impositivo previsto per le societa ed enti di cui all’art. 73 comma
primo, lett. a) e b) del D.RR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia.

Qualora la distribuzione di riserve di capitale derivi da una partecipazione non connessa ad una
stabile organizzazione in Italia del soggetto percettore non residente, si faccia riferimento a
quanto esposto al precedente Paragrafo sub (d).

B. Plusvalenze derivanti dalla cessione di azioni

(i) Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia.

Le plusvalenze, diverse da quelle conseguite nell’esercizio di imprese commerciali, realizzate da per-
sone fisiche fiscalmente residenti in Italia mediante cessione a titolo oneroso di partecipazioni socia-
li, nonché di titoli o diritti attraverso cui possono essere acquisite le predette partecipazioni, sono sog-
gette ad un diverso regime fiscale a seconda che si tratti di una cessione di partecipazioni qualificate
0 non qualificate.

Si considerano qualificate le partecipazioni sociali in societa quotate in mercati regolamentati costi-
tuite dal possesso di partecipazioni (diverse dalle azioni di risparmio), diritti o titoli, attraverso cui pos-
sono essere acquisite le predette partecipazioni, che rappresentino complessivamente una percen-
tuale di diritti di voto esercitabili nell’assemblea ordinaria superiore al 2% ovvero una partecipazione al
capitale o al patrimonio superiore al 5%.

Costituisce cessione di partecipazioni sociali qualificate in societa quotate in mercati regolamentati la
cessione di azioni, diverse dalle azioni di risparmio, diritti o titoli attraverso cui possono essere acqui-
site azioni, che eccedano i suddetti limiti nell’arco di un periodo di dodici mesi. Il termine di dodici
mesi decorre dal momento in cui i titoli ed i diritti posseduti rappresentano una percentuale di diritti di
voto o di partecipazione superiore ai limiti predetti. Per i diritti o titoli attraverso cui possono essere
acquisite partecipazioni si tiene conto delle percentuali di diritti di voto o di partecipazione al capitale
potenzialmente ricollegabili alle partecipazioni.

Partecipazioni non qualificate

Le plusvalenze, diverse da quelle conseguite nell’esercizio di imprese commerciali, realizzate da per-
sone fisiche fiscalmente residenti in Italia mediante cessione a titolo oneroso di partecipazioni socia-
li non qualificate, nonché di titoli o diritti attraverso cui possono essere acquisite le predette parteci-
pazioni, sono soggette ad un’imposta sostitutiva del 12,5%. Il contribuente pud optare per tre diverse
modalita di tassazione:

(1) Tassazione in base alla dichiarazione dei redditi. Nella dichiarazione vanno indicate le plusvalenze
e minusvalenze realizzate nell’anno. L'imposta sostitutiva del 12,5% €& determinata in tale sede
sulle plusvalenze al netto delle relative minusvalenze ed & versata entro i termini previsti per il ver-
samento delle imposte sui redditi dovute a saldo in base alla dichiarazione. Le minusvalenze ecce-
denti, purché esposte in dichiarazione dei redditi, possono essere portate in deduzione, fino a con-
correnza, delle relative plusvalenze dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto. |l
criterio della dichiarazione & obbligatorio nell’ipotesi in cui il soggetto non scelga uno dei due regi-
mi di cui ai successivi punti (2) e (3).

(2) Regime del risparmio amministrato (opzionale). Tale regime pud trovare applicazione a condizione
che (i) le Azioni siano depositate presso banche o societa di intermediazione mobiliari residenti o
altri soggetti residenti individuati con appositi decreti ministeriali e (ii) I'azionista opti (con comuni-
cazione sottoscritta inviata all’intermediario) per I'applicazione del regime del risparmio ammini-
strato contestualmente all’apertura del rapporto. Nel caso in cui il soggetto opti per tale regime,
I'imposta sostitutiva con I'aliquota del 12,5% & determinata e versata all’atto della singola cessio-
ne dall’intermediario presso il quale le azioni sono depositate in custodia o in amministrazione, su
ciascuna plusvalenza realizzata. Le eventuali minusvalenze possono essere compensate nell’ambi-
to del medesimo rapporto computando I'importo delle minusvalenze in diminuzione, fino a concor-
renza, delle plusvalenze realizzate nelle successive operazioni poste in essere nello stesso periodo
d’imposta o nei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto. Qualora il rapporto di custo-
dia o amministrazione venga meno, le eventuali minusvalenze possono essere portate in deduzio-
ne, non oltre il quarto periodo d’'imposta successivo a quello di realizzo, dalle plusvalenze realizza-
te nell’ambito di un altro rapporto di risparmio amministrato intestato agli stessi soggetti intestatari
del rapporto o deposito di provenienza, o possono essere dedotte in sede di dichiarazione dei red-
diti.

(3) Regime del risparmio gestito (opzionale). Presupposto per la scelta di tale regime € il conferimen-
to di un incarico di gestione patrimoniale ad un intermediario autorizzato. In tale regime, un’impo-
sta sostitutiva del 12,5% & applicata dall’intermediario al termine di ciascun periodo d’imposta sul-
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I'incremento del valore del patrimonio gestito maturato nel periodo d’imposta, anche se non per-
cepito, al netto dei redditi assoggettati a ritenuta, dei redditi esenti o comunque non soggetti ad
imposte, dei redditi che concorrono a formare il reddito complessivo del contribuente, dei proventi
derivanti da quote di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari italiani soggetti ad impo-
sta sostitutiva di cui all’art. 8 del D.Lgs. 461/1997. Nel regime del risparmio gestito, le plusva-
lenze realizzate mediante cessione di partecipazioni non qualificate concorrono a formare I’'incre-
mento del patrimonio gestito maturato nel periodo d’imposta, soggetto ad imposta sostitutiva del
12,5%. |l risultato negativo della gestione conseguito in un periodo d’imposta pud essere compu-
tato in diminuzione del risultato della gestione dei quattro periodi d'imposta successivi per I'intero
importo che trova capienza in ciascuno di essi.

In caso di conclusione del contratto di gestione, i risultati negativi di gestione maturati (risultanti da
apposita certificazione rilasciata dal soggetto gestore) possono essere portati in deduzione, non
oltre il quarto periodo d'imposta successivo a quello di maturazione, dalle plusvalenze realizzate
nell’ambito di un altro rapporto cui sia applicabile il regime del risparmio amministrato, ovvero uti-
lizzati (per I'importo che trova capienza in esso) nell’ambito di un altro rapporto per il quale sia
stata effettuata I'opzione per il regime del risparmio gestito, purché il rapporto o deposito in que-
stione sia intestato agli stessi soggetti intestatari del rapporto o deposito di provenienza, ovvero
possono essere portate in deduzione dai medesimi soggetti in sede di dichiarazione dei redditi,
secondo le medesime regole applicabili alle minusvalenze eccedenti di cui al precedente punto (1).

Partecipazioni qualificate

Le plusvalenze, derivanti da cessioni di partecipazioni qualificate conseguite al di fuori dell’esercizio di
imprese commerciali, da persone fisiche fiscalmente residenti in Italia sono, per il 40% del loro
ammontare, sommate algebricamente alla corrispondente quota delle minusvalenze derivanti da ces-
sioni di partecipazioni. Se le plusvalenze sono superiori alle minusvalenze, I'eccedenza concorre alla
formazione del reddito imponibile complessivo del contribuente. Se le minusvalenze sono superiori alle
plusvalenze, I'’eccedenza é riportata in deduzione, fino a concorrenza del 40% dell’ammontare delle plu-
svalenze dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto, a condizione che I'’eccedenza stes-
sa sia indicata nella dichiarazione dei redditi relativa al periodo d’imposta nel quale le minusvalenze
sono realizzate. Nella stessa percentuale, ed entro il medesimo limite temporale dalla data del realiz-
Z0, sono riportabili in deduzione le minusvalenze relative a partecipazioni qualificate hon ancora utiliz-
zate al 31 dicembre 2003. Per tali plusvalenze, la tassazione avviene unicamente in sede di dichiara-
zione annuale dei redditi, in quanto le plusvalenze da cessione di partecipazioni qualificate non
possono essere soggette né al regime del risparmio amministrato né al regime del risparmio gestito
previsti esclusivamente per le partecipazioni non qualificate.

(i) Persone fisiche esercenti attivita d’impresa, societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed
equiparate di cui all’articolo 5 del D.RR. n. 917/1986

Le plusvalenze realizzate da persone fisiche nell’esercizio di impresa, societa in nome collettivo, in
accomandita semplice ed equiparate di cui all’articolo 5 del D.RR. n. 917/1986, escluse le societa
semplici, mediante cessione a titolo oneroso di azioni concorrono, per I'intero ammontare, a formare
il reddito d’impresa imponibile, soggetto a tassazione in Italia secondo il regime ordinario. Tuttavia, lad-
dove siano soddisfatte le condizioni evidenziate ai punti (a), (b), (c) e (d) del successivo paragrafo, le
plusvalenze concorrono alla formazione del reddito d’impresa imponibile nel limite del 40% del loro
ammontare. Le minusvalenze realizzate relative a partecipazioni con i requisiti di cui ai punti (b), (c) e
(d) del successivo paragrafo, possedute ininterrottamente dal dodicesimo mese precedente quello del-
I’avvenuta cessione sono deducibili nella misura del 40% del loro ammontare.

Ai fini della determinazione delle plusvalenze e minusvalenze fiscalmente rilevati, il costo fiscale delle
Azioni cedute e assunto al netto delle svalutazioni dedotte nei precedenti periodi di imposta.

(iii) Societa ed enti di cui all’art. 73, comma primo, lett. a) e b), del D.RR. n. 917/1986

Le plusvalenze realizzate dalle societa ed enti di cui all’art. 73, comma primo, lettere a) e b), del
D.PR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia, ovverosia da societa per azioni e in accomandita per
azioni, societa a responsabilita limitata, enti pubblici e privati che hanno per oggetto esclusivo o prin-
cipale I'’esercizio di attivita commerciali, mediante cessione a titolo oneroso di azioni concorrono, per
I’intero ammontare, a formare il reddito d'impresa imponibile e come tali soggette a tassazione in Ita-
lia secondo il regime ordinario. Tuttavia, laddove siano soddisfatte le seguenti condizioni, le plusva-
lenze realizzate sono esenti da tassazione nella misura dell’84% del loro ammontare:

(a) la partecipazione €& detenuta ininterrottamente dal primo giorno del diciottesimo mese precedente
quello dell’avvenuta cessione, considerando cedute per prime le azioni acquisite in data piu recente;
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(b) la partecipazione é classificata nella categoria delle immobilizzazioni finanziarie nel primo bilancio
chiuso durante il periodo di possesso;

(c) la societa partecipata € fiscalmente residente in Italia o in uno Stato o territorio diverso da quelli a
regime fiscale privilegiato individuati dal decreto ministeriale emanato ai sensi dell’art. 167, comma
quarto, del D.RR. n. 917/1986 o alternativamente, € stata compiutamente dimostrata, mediante
interpello all’Amministrazione Finanziaria, la mancata localizzazione di redditi in tali Stati o territori;

(d) la societa partecipata esercita un’impresa commerciale secondo la definizione di cui all’art. 55,
D.PR. n. 917/1986. Tale requisito non rileva per le societa i cui titoli sono negoziati in mercati rego-
lamentati (come le Azioni).

| requisiti di cui ai punti (c) e (d) devono sussistere ininterrottamente, al momento del realizzo delle plu-
svalenze, almeno dall’inizio del terzo periodo di imposta anteriore al realizzo stesso.

Le cessioni delle azioni o quote appartenenti alla categoria delle immobilizzazioni finanziarie e di quel-
le appartenenti alla categoria dell’attivo circolante vanno considerate separatamente con riferimento a
ciascuna categoria.

In presenza dei requisiti di cui ai precedenti punti (b), (c) e (d), sono indeducibili dal reddito d’impresa
le minusvalenze realizzate dalla cessione di partecipazioni possedute ininterrottamente dal primo gior-
no del dodicesimo mese precedente quello dell’avvenuta cessione, considerate cedute per prime le
Azioni acquisite in data piu recente.

Ai fini della determinazione delle plusvalenze e minusvalenze fiscalmente rilevati, il costo fiscale delle
Azioni cedute e assunto al netto delle svalutazioni dedotte nei precedenti periodi di imposta.

A decorrere dall’l gennaio 2006, le minusvalenze e le differenze negative tra i ricavi e i costi relative
ad azioni che non possiedono i requisiti per I’esenzione non rilevano fino a concorrenza dell’importo
non imponibile dei dividendi, ovvero dei loro acconti, percepiti nei trentasei mesi precedenti il loro rea-
lizzo/conseguimento. Tale disposizione si applica con riferimento alle azioni acquisite nei 36 mesi pre-
cedenti il realizzo/conseguimento, sempre che siano soddisfatte le condizioni di cui ai precedenti punti
(c) e (d).

Per alcuni tipi di societa ed a certe condizioni, le plusvalenze realizzate dai suddetti soggetti mediante
cessione di azioni concorrono a formare anche il relativo valore netto della produzione, soggetto ad
imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP).

(iv) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione nel territorio dello Stato

Partecipazioni non qualificate

Le plusvalenze realizzate da soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione
in Italia (attraverso cui siano detenute le partecipazioni), derivanti dalla cessione a titolo oneroso di
partecipazioni sociali non qualificate in societa italiane negoziate in mercati regolamentati (come la
Societa), non sono soggette a tassazione in Italia, anche se ivi detenute.

In capo agli azionisti fiscalmente non residenti in Italia che hanno optato per il regime del risparmio
amministrato ovvero per il regime del risparmio gestito di cui agli artt. 6 e 7 del D.Lgs. 461/1997 il
beneficio dell’esenzione & subordinato alla presentazione di un’autocertificazione attestante la non
residenza fiscale in Italia.

Partecipazioni qualificate

Le plusvalenze realizzate da soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione
in Italia (attraverso cui siano detenute le partecipazioni), derivanti dalla cessione a titolo oneroso di
partecipazioni qualificate sono, per il 40% del loro ammontare, sommate algebricamente alla corri-
spondente quota delle relative minusvalenze. Se le plusvalenze sono superiori alle minusvalenze, I'ec-
cedenza concorre alla formazione del reddito imponibile complessivo del contribuente. Se le minusva-
lenze sono superiori alle plusvalenze, I'eccedenza € riportata in deduzione, fino a concorrenza del 40%
dell’ammontare delle plusvalenze dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto, a condizio-
ne che sia indicata nella dichiarazione dei redditi relativa al periodo d’imposta nel quale le minusva-
lenze sono realizzate. Nella stessa percentuale, ed entro il medesimo limite temporale dalla data del
realizzo, sono riportabili in deduzione le minusvalenze relative a partecipazioni qualificate non ancora
utilizzate al 31 dicembre 2003. Tali plusvalenze sono assoggettate a tassazione unicamente in sede
di dichiarazione annuale dei redditi, poiché le stesse non possono essere soggette né al regime del
risparmio amministrato né al regime del risparmio gestito.

Resta comunque ferma, ove applicabile, I'applicazione del regime di non tassazione in Italia eventual-
mente previsto dalle convenzioni internazionali contro le doppie imposizioni.
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(v) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia, dotati di stabile organizzazione nel territorio dello Stato:

Relativamente ai soggetti non residenti che detengono la partecipazione attraverso una stabile orga-
nizzazione in ltalia, tali somme concorrono alla formazione del reddito della stabile organizzazione
secondo il regime impositivo previsto delle plusvalenze realizzate da societa ed enti di cui all’art. 73
comma primo, lett. a) e b) del D.PR. n. 917/1986, fiscalmente residenti in Italia.

Qualora la partecipazione non sia connessa ad una stabile organizzazione in Italia del soggetto non
residente, si faccia riferimento a quanto esposto al precedente paragrafo.

(vi) Fondi pensione italiani e O..C.V.M.

Le plusvalenze realizzate da fondi pensione italiani di cui al D.Lgs. 252/2005 e dagli 0.I.C.V.M. sog-
getti alla disciplina di cui all’art. 8, commi da 1 a 4, del D.Lgs. 461/1997 (fondi di investimento e
SICAV), mediante cessione a titolo oneroso di azioni sono incluse nel calcolo del risultato annuo di
gestione maturato soggetto ad imposta sostitutiva con aliquota dell’11%, per i fondi pensione, e con
aliquota del 12,50% per gli O.1.C.V.M. (al ricorrere di determinate condizioni, ridotta al 5% ai sensi di
quanto previsto dall’art. 12 del D.L. n. 269/2003). Con riferimento a fondi comuni di investimento in
valori mobiliari ovvero SICAV residenti con meno di 100 partecipanti — ad eccezione del caso in cui le
quote od azioni dei predetti organismi detenute da investitori qualificati, diversi dalle persone fisiche,
siano superiori al 50% — I'imposta sostitutiva del 12,5% si applica sulla parte di risultato della gestio-
ne riferibile a partecipazioni “non qualificate”. Sulla parte di risultato della gestione maturato in cia-
scun anno riferibile a partecipazioni “qualificate” detenute dai predetti soggetti, I'imposta sostitutiva &
invece dovuta con aliquota del 27%. A questi fini si considerano “qualificate” le partecipazioni al capi-
tale o al patrimonio con diritto di voto di societa negoziate in mercati regolamentati superiori al 10%
(nel computo di questa percentuale si tiene conto dei diritti, rappresentati o meno da titoli, che con-
sentono di acquistare partecipazioni al capitale o al patrimonio con diritto di voto).

(vii)  Fondi comuni di investimento immobiliare

Ai sensi del D.L. n. 351/2001, ed a seguito delle modifiche apportate dall’art. 41-bis del D.L.
n. 269/2003, a far data dall’l gennaio 2004, i proventi, ivi incluse le plusvalenze derivanti dalla ces-
sione di azioni, conseguiti dai fondi comuni di investimento immobiliare istituiti ai sensi dell’art. 37 del
Testo Unico e dell’art. 14-bis della Legge 86/1994, non sono soggettati ad imposte sui redditi. In par-
ticolare, a seguito delle modifiche introdotte dall’art. 41-bis del D.L. n. 269/2003, a far data dall’l
gennaio 2004, tali fondi, oltre a non essere soggetti alle imposte sui redditi e all'imposta regionale
sulle attivita produttive, non sono soggetti ad alcuna imposta sostitutiva sul valore netto contabile del
fondo. | proventi derivanti dalla partecipazione ai su indicati fondi sono assoggettati in capo ai perci-
pienti ad una ritenuta del 12,5%, applicata a titolo di acconto o d'imposta (a seconda della natura giu-
ridica dei percipienti), con esclusione dei proventi percepiti dai soggetti fiscalmente residenti in Stati
che garantiscono un adeguato scambio di informazioni con I’Amministrazione finanziaria italiana.

C. Tassa sui contratti di borsa

Il D.Lgs. 435/1997 ha modificato il regime della tassa di cui al R.D. n. 3278 del 30 dicembre 1923
cosiddetta “tassa sui contratti di borsa”.

A decorrere dall’l gennaio 1998 & stata introdotta I’esenzione dalla tassa sui contratti di borsa, tra
I'altro, per i contratti relativi alle azioni di societa quotate conclusi nei mercati regolamentati. L'esen-
zione si applica anche ai rapporti tra:

(a) banche, soggetti abilitati all’esercizio professionale nei confronti del pubblico dei servizi di investi-
mento di cui al D.Lgs. 415/1996 (a seguito dell’abrogazione del citato decreto, il riferimento alla
Data del Prospetto di Quotazione € al Testo Unico), agenti di cambio, e

(b) i soggetti per conto dei quali i contratti sono conclusi.

L'esenzione si applica, inoltre, ai contratti relativi alle operazioni di offerta pubblica di vendita finaliz-
zate all’ammissione a quotazione in mercati regolamentati o aventi ad oggetto strumenti finanziari gia
ammessi a quotazione in mercati regolamentati.

Sono altresi, esenti dalla tassa sui contratti di borsa i contratti aventi ad oggetto partecipazioni in
societa quotate, conclusi al di fuori dei mercati regolamentati, a condizione che essi siano stipulati tra:

— banche o soggetti abilitati all’esercizio professionale nei confronti del pubblico dei servizi di inve-
stimento di cui al Testo Unico, o agenti di cambio;
— intermediari di cui al precedente punto, da un lato, e soggetti non residenti, dall’altro;

— intermediari, anche non residenti, di cui al primo punto, da un lato, e organismi di investimento col-
lettivo del risparmio, dall’altro.
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Ove applicabile, la tassa sui contratti di borsa si applica nelle misure di seguito indicate:

(i) Euro 0,072 per ogni Euro 51,65 (o frazione di Euro 51,65) del prezzo delle azioni, nel caso di con-
tratti conclusi direttamente tra i contraenti o con I'intervento di soggetti diversi da quelli di cui al
punto (iii);

(i) Euro 0,0258 per ogni Euro 51,65 (o frazione di Euro 51,65) del prezzo delle azioni, nel caso di con-
tratti conclusi tra privati e soggetti indicati al punto (iii) o tra privati con I'intervento dei soggetti
citati;

(iii) Euro 0,0062 per ogni Euro 51,65 (o frazione di Euro 51,65) del prezzo delle azioni, nel caso di con-
tratti conclusi tra banche o soggetti abilitati all’esercizio professionale nei confronti del pubblico
dei servizi di investimento di cui al Testo Unico, o agenti di cambio.

D. Imposta di successione e donazione

L'art. 13 della Legge 12 ottobre 2001 n. 383 ha disposto, tra I'altro, la soppressione dell’imposta
sulle successioni e sulle donazioni. Recentemente I'imposta in commento € stata reintrodotta dalla
Legge n. 286 del 24 novembre 2006, come modificata dalla Legge 27 dicembre 2006 n. 296 (Legge
finanziaria per il 2007). Conseguentemente i trasferimenti di azioni per donazione o per altra liberalita
tra vivi, ovvero in relazione ai trasferimenti per causa di morte si rende dovuta I'imposta sulle succes-
sioni e donazioni in misura proporzionale.
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CAPITOLO V - CONDIZIONI DELL'OFFERTA

5.1 CONDIZIONI, STATISTICHE RELATIVE ALL'OFFERTA, CALENDARIO PREVISTO E MODALITA DI
SOTTOSCRIZIONE DELL'OFFERTA

L' Offerta, finalizzata alla quotazione delle Azioni nel Mercato Expandi, consiste in un Collocamento Isti-
tuzionale avente ad oggetto massimo n. 16.500.000 Azioni dell’Emittente di nuova emissione, rivolto
ad Investitori Istituzionali, con esclusione di Australia, Canada, Giappone e Stati Uniti d’America, fatte
in ogni caso salve eventuali esenzioni previste da disposizioni normative e regolamentari applicabili.

L'Offerta & finalizzata a costituire il flottante (che non potra comunque essere inferiore al 10% del capi-
tale sociale) richiesto dal Regolamento di Borsa per I'ammissione delle azioni della Societa alle nego-
ziazioni nel Mercato Expandi.

5.1.1 Condizioni alle quali I’Offerta é subordinata

L'Offerta non & subordinata ad alcuna condizione.

5.1.2 Ammontare totale dell’Offerta

L'Offerta, finalizzata a costituire il flottante (che non potra comunque essere inferiore al 10% del capi-
tale sociale) richiesto dal Regolamento di Borsa per 'ammissione alle negoziazioni delle azioni della
Societa nel Mercato Expandi, ha ad oggetto massime n. 16.500.000 Azioni, prive di valore nominale,
rivenienti dall’aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione deliberato dall’assem-
blea straordinaria dell’Emittente del 27 luglio 2006/10 novembre 2006 (si veda Sezione Prima, Capi-
tolo XXI, Paragrafo 21.1.5 del Prospetto di Quotazione). In caso di integrale adesione all’Offerta, il mer-
cato deterra una partecipazione pari al 35,48% del capitale sociale dell’Emittente.

Qualora venisse integralmente esercitata I’opzione Greenshoe (cfr. Sezione Seconda, Capitolo V, Para-
grafo 5.2.5 del Prospetto di Quotazione), il numero di Azioni complessivamente collocate sarebbe pari
a 18.975.000, rappresentative di una partecipazione nel capitale dell’Emittente pari al 40,81%. | Coor-
dinatori dell’Offerta, d’intesa con I'Emittente, si riservano di non collocare o non collocare integral-
mente le Azioni oggetto dell’Offerta (fermi in tale ultimo caso i minimi richiesti per la costituzione del
flottante); tale circostanza potrebbe determinare una riduzione del numero delle Azioni collocate nel-
I"'ambito dell’Offerta, come verra comunicato nell’avviso di cui al successivo Paragrafo 5.1.9 del pre-
sente Capitolo V.

5.1.3 Periodo di validita dell’Offerta e modalita di sottoscrizione

L’'Offerta avra inizio il giorno 29 marzo 2007 e terminera il giorno 4 aprile 2007, salvo proroga da ren-
dersi nota tramite avviso da pubblicarsi sui quotidiani “Il Sole 24 Ore” e/0 “Milano Finanza” (il “Perio-
do di Offerta”).

L'efficacia dell’Offerta & condizionata al rilascio da parte di Borsa Italiana del provvedimento che dispo-
ne l'inizio delle negoziazioni delle azioni della Societa nel Mercato Expandi.

In considerazione del fatto che I'Offerta consiste in un Collocamento Istituzionale, non sono previste
particolari modalita di adesione. L'adesione all’Offerta nell’ambito del Collocamento Istituzionale verra
effettuata secondo la migliore prassi nazionale e internazionale.

5.1.4 Informazioni circa la revoca o la sospensione dell’Offerta

L'Offerta sara ritirata qualora non si addivenga alla stipula dell’accordo di collocamento e garanzia per
il Collocamento Istituzionale ovvero lo stesso dovesse essere successivamente risolto; tale circostan-
za verra tempestivamente comunicata alla CONSOB, a Borsa ltaliana ed al mercato con avviso pubbli-
cato sui quotidiani “ll Sole 24 Ore” e/o “Milano Finanza” entro e non oltre il giorno antecedente la
Data di Pagamento.

L'Emittente si riserva la facolta di ritirare in tutto o in parte I’Offerta qualora vengano meno o cessino
gli impegni di garanzia assunti dai Coordinatori dell’Offerta nell’accordo di collocamento e garanzia per
il Collocamento Istituzionale. Tale decisione verra comunicata tempestivamente a Borsa lItaliana, a
Consob ed al mercato mediante awviso pubblicato su “Il Sole 24 Ore” e/o “Milano Finanza” entro e
non oltre la Data di Pagamento.
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L’'Offerta sara comunque ritirata qualora Borsa Italiana non deliberi I’inizio delle negoziazioni e/o revo-
chi il provvedimento di ammissione a quotazione ai sensi dell’articolo 2.4.3, comma settimo del Rego-
lamento di Borsa.

5.1.5 Riduzione della sottoscrizione e modalita di rimborso

In considerazione del fatto che I’Offerta non é rivolta al pubblico, non sono previsti lotti minimi di ade-
sione, né vi sono previsioni in merito alla possibilita di ridurre o ritirare la sottoscrizione o alla moda-
lita di rimborso del’ammontare eccedente la stessa, in quanto non applicabili al Collocamento Istitu-
zionale.

5.1.6 Ammontare della sottoscrizione

Vedasi il Paragrafo 5.1.5 che precede.

5.1.7 Ritiro della sottoscrizione

Vedasi il Paragrafo 5.1.5 che precede.

5.1.8 Pagamento e consegna delle Azioni
La data di pagamento delle Azioni € prevista per il 12 aprile 2007 (la “Data di Pagamento”).

Contestualmente al pagamento del prezzo, le Azioni verranno messe a disposizione degli aventi diritto,

in forma dematerializzata, mediante contabilizzazione sui conti di deposito intrattenuti presso la Monte

Titoli.

5.1.9 Risultati dell’Offerta

| risultati dell’Offerta e il Prezzo di Offerta, saranno comunicati al mercato tramite avviso pubblicato sui

quotidiani “Il Sole 24 Ore” e/o “Milano Finanza”.

5.1.10 Procedura per I’esercizio di un eventuale diritto di prelazione, per la negoziabilita dei diritti
di sottoscrizione e per il trattamento dei diritti di sottoscrizione non esercitati

Il presente Paragrafo non trova applicazione.

5.2 PIANO DI RIPARTIZIONE E DI ASSEGNAZIONE

5.2.1 Categorie di investitori potenziali ai quali sono offerte le Azioni e mercati
Il Collocamento Istituzionale sara rivolto ad Investitori Istituzionali.
5.2.2 Principali azionisti, membri del consiglio di amministrazione o componenti del collegio sinda-

cale dell’Emittente che intendono aderire all’Offerta e persone che intendono aderire all’Of-
ferta per piu del 5%

Per quanto a conoscenza della Societa, nessuno dei principali azionisti, né i membri del consiglio di
amministrazione, né i componenti del collegio sindacale, né i principali dirigenti dell’Emittente inten-
dono aderire all’Offerta.

Per quanto a conoscenza della Societa nessun soggetto intende aderire all’Offerta per piu del 5%.

5.2.3 Informazioni da comunicare prima dell’assegnhazione

5.2.3.1 Divisione dell’Offerta in tranche

L'Offerta consiste in un Collocamento Istituzionale di numero 16.500.000 Azioni riservato ad Investi-
tori Istituzionali, con esclusione di Australia, Canada, Giappone e Stati Uniti d’America, fatte in ogni
caso salve eventuali esenzioni previste da disposizioni normative e regolamentari applicabili.

5.2.3.2 Claw back

Il presente Paragrafo non trova applicazione.

5.2.3.3 Metodi di assegnazione

Il presente Paragrafo non trova applicazione.
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5.2.3.4 Condizioni di chiusura anticipata dell’Offerta e durata minima del Periodo di Offerta

Il presente Paragrafo non trova applicazione.

5.2.3.5 Trattamento preferenziale

Non & previsto un trattamento preferenziale predeterminato da accordare a talune classi di investitori
0 a taluni gruppi.

5.2.3.6 Trattamento delle sottoscrizioni o delle offerte di sottoscrizione nell’ambito dell’assegna-
Zione

Non & previsto alcun trattamento delle sottoscrizioni o delle offerte di sottoscrizione nell’ambito del-
I"assegnazione determinato in funzione dell’azienda attraverso la quale o dalla quale sono effettuate.

5.2.3.7 Obiettivo minimo di assegnazione

Non €& previsto alcun obiettivo minimo di assegnazione.

5.2.3.8 Sottoscrizioni multiple

Il presente Paragrafo non trova applicazione.

5.2.4 Procedure per la comunicazione di avvenuta assegnazione delle Azioni ai sottoscrittori

Il presente Paragrafo non trova applicazione.

5.2.5 “Over Allotment” e “Greenshoe”

E prevista la concessione da parte di Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A. ai
Coordinatori dell’Offerta, anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Isti-
tuzionale, di un’opzione di chiedere in prestito fino ad un massimo di n. 2.475.000 azioni ordinarie del-
I’Emittente corrispondenti ad una quota pari al 15% delle Azioni oggetto dell’Offerta, ai fini dell’even-
tuale sovra assegnazione (“Over Allotment”) nell’ambito del Collocamento Istituzionale. In caso di Over
Allotment, i Coordinatori dell’Offerta potranno esercitare, in tutto o in parte, tale opzione e collocare le
Azioni presso gli Investitori Istituzionali al Prezzo di Offerta. Tale prestito sara regolato, entro trenta gior-
ni dalla data di inizio delle negoziazioni delle azioni della Societa nel Mercato Expandi, mediante: (i) il
pagamento delle Azioni rivenienti dall’esercizio della Greenshoe e/o (ii) la restituzione delle azioni
eventualmente acquistate sul mercato nell’ambito dell’attivita di stabilizzazione di cui al successivo
Paragrafo 6.5 della presente Sezione Seconda.

E inoltre prevista la concessione da parte di Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare
S.p.A. ai Coordinatori dell’Offerta, anche in nome e per conto del Consorzio per il Collocamento Istitu-
zionale, di un’opzione per I'acquisto al Prezzo di Offerta di massime n. 2.475.000 azioni ordinarie del-
I’Emittente, corrispondenti ad una quota pari al 15% delle Azioni oggetto dell’Offerta, da assegnare ai
destinatari del Collocamento Istituzionale (“Greenshoe”) ai fini dell’eventuale Over Allotment nell’am-
bito del Collocamento Istituzionale. Tale opzione potra essere esercitata, in tutto o in parte, entro tren-
ta giorni successivi alla data di inizio delle negoziazioni delle azioni della Societa nel Mercato Expandi.

5.3 FISSAZIONE DEL PREZZO DI OFFERTA

5.3.1 Prezzo di Offerta

L'assemblea straordinaria dell’Emittente in data 27 luglio 2006, come successivamente rettificata in
data 10 novembre 2006, ha, tra I'altro, conferito al consiglio di amministrazione, con facolta di sub-
delega nei limiti consentiti dalla legge, ogni potere occorrente per determinare, d’intesa con i Coordi-
natori dell’Offerta, I'Intervallo di Valorizzazione Indicativa nonché, all’esito dell’Offerta, il Prezzo di Offer-
ta, determinando nella misura minima di Euro 0,25 il prezzo minimo di emissione delle Azioni da
collocare nell’ambito dell’Offerta, da imputarsi, quanto ad Euro 0,24 a capitale e quanto a minimi
Euro 0,01 a sovrapprezzo.

L'Emittente, anche sulla base di analisi svolte dai Coordinatori dell’Offerta, al fine esclusivo di con-
sentire la raccolta di manifestazioni di interesse da parte degli Investitori Istituzionali nell’ambito del
Collocamento Istituzionale, ha individuato, d’intesa con i Coordinatori dell’Offerta, un intervallo di valo-
rizzazione indicativa del capitale economico della Societa ante aumento di capitale a servizio dell’Of-
ferta (“Intervallo di Valorizzazione Indicativa”) compreso tra un minimo di Euro 120,0 milioni ed un
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massimo di Euro 159,0 milioni, pari ad un minimo di Euro 4,00 per Azione e ad un massimo di
Euro 5,30 per Azione, per una capitalizzazione societaria post aumento di capitale pari ad un minimo
di Euro 186,0 milioni e ad un massimo di Euro 246,5 milioni.

Alla determinazione del suddetto Intervallo di Valorizzazione Indicativa si € pervenuti considerando i
risultati, le prospettive di sviluppo dell’esercizio in corso e di quelli successivi della Societa e del Grup-
po, applicando le metodologie di valutazione pit comunemente riconosciute dalla dottrina e dalla pra-
tica professionale a livello internazionale e tenendo conto delle condizioni di mercato, nonché delle
risultanze dell’attivita di premarketing effettuata presso investitori professionali. In particolare, ai fini
valutativi sono considerate le seguenti metodologie (entrambe come metodi principali di valutazione
coerentemente con la prassi valutativa di societa operanti in ambito finanziario):

— le risultanze derivanti dall’applicazione del metodo dei multipli di mercato di societa quotate com-
parabili;

— le risultanze derivanti dall’applicazione del metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa prospet-
tici (cosiddetto discounted cash flow).

I metodo dei multipli di mercato si basa sul confronto della Societa oggetto di analisi con un gruppo
di societa quotate comparabili con riferimento ad una serie di parametri giudicati significativi. In parti-
colare, per I'applicazione della metodologia dei moltiplicatori di mercato & stato utilizzato quale molti-
plicatore di riferimento, il P/E, generalmente utilizzato nella valutazione di societa operanti in ambito
finanziario.

La tabella che segue riporta, a fini meramente indicativi il valore P/E relativo alla Societa calcolato
sulla base dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa e utilizzando i dati consolidati pro-forma dell’Emit-
tente per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2005.

P/E
Multiplo calcolato sulla base del valore minimo dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa 41,8x
Multiplo calcolato sulla base del valore massimo dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa 55,4x

Il P/E & stato scelto come unico moltiplicatore di mercato, in quanto si tratta del principale multiplo
generalmente utilizzato nella prassi valutativa nazionale ed internazionale per la valutazione di societa
operanti in ambito finanziario.

Con riferimento ai multipli di mercato di aziende comparabili con I'Emittente, la tabella che segue
riporta, a fini meramente indicativi, il valore P/E di societa quotate sul mercato azionario italiano poten-
zialmente comparabili poiché operanti in ambito finanziario/parabancario. Si segnala che nell’ambito di
tale campione, Apulia Prontoprestito S.p.A. opera in un settore di attivita simile a quello dell’Emitten-
te, mentre Banca IFIS S.p.A. e Banca Italease S.p.A. presentano una bassa comparabilita in termini di
business. Tali moltiplicatori sono stati calcolati utilizzando le capitalizzazioni di mercato al 26 marzo
2007 ed i risultati relativi all’esercizio 2005.

P/E
Apulia Prontoprestito S.p.A. 76,4x
Banca IFIS S.p.A. 18,9x
Banca Italease S.p.A. 46,1x

Fonte: Bloomberg.

Il metodo del discounted cash flow si fonda sull’attualizzazione dei flussi di cassa generati dalla gestio-
ne operativa della Societa, previsti per un orizzonte temporale medio/lungo, nonché del valore resi-
duale della Societa stessa stimato in base al flusso di cassa normalizzato (c.d. Terminal Value). | sin-
goli flussi di cassa operativi, nonché il valore residuale, vengono attualizzati in base ad un tasso
rappresentativo del costo del capitale della Societa, calcolato come media ponderata del costo oppor-
tunita del capitale di rischio e del costo dei mezzi di terzi (“Weighted Average Cost of Capital” - WACC).
Per il calcolo del Terminal Value, viene utilizzata la metodologia della rendita perpetua, in base alla
quale il valore residuale viene determinato attualizzando il flusso di cassa normalizzato successivo
all’orizzonte temporale considerato con il moltiplicatore risultante dal rapporto (1+g)/(WACC-g), dove
“g” (tasso di crescita perpetua) & stimato tenendo conto della capacita di crescita dei flussi di cassa
operativi, nonché delle prospettive di crescita di lungo periodo della Societa. La somma del valore
attuale dei flussi di cassa operativi e del valore attuale del Terminal Value rappresenta il valore totale
del capitale investito (Enterprise Value) della Societa. Deducendo da tale valore I'indebitamento finan-
ziario netto (ovvero aggiungendo la liquidita netta) esistente all’inizio del periodo di attualizzazione
viene determinato il valore del capitale economico della Societa.
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L'Intervallo di Valorizzazione Indicativa non € in alcun modo vincolante ai fini della definizione del Prez-
zo di Offerta, il quale, pertanto, potra essere definito anche al di fuori del predetto Intervallo di Valo-
rizzazione Indicativa. La determinazione del Prezzo di Offerta avverra secondo il meccanismo dell’open
price e dovra tenere conto, tra I'altro: (i) delle condizioni del mercato mobiliare domestico ed interna-
zionale, e (ii) della quantita e qualita delle manifestazioni di interesse ricevute dagli Investitori Istitu-
zionali.

Il Prezzo di Offerta sara determinato dall’Emittente, d’intesa con i Coordinatori dell’Offerta, al termine
del Periodo di Offerta.

5.3.2 Comunicazione del Prezzo di Offerta

Il Prezzo di Offerta ed i risultati dell’Offerta saranno resi noti mediante pubblicazione di apposito awvi-
so sui quotidiani “Il Sole 24 Ore” e/o0 “Milano Finanza”.

5.3.3 Motivazione dell’esclusione del diritto di opzione

L'aumento di capitale sociale a servizio dell’Offerta & stato deliberato dall’assemblea straordinaria del-
I’Emittente in data 27 luglio 2006, come successivamente rettificata in data 10 novembre 2006, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma quinto, del codice civile (cfr. Sezio-
ne Prima, Capitolo XXI, Paragrafo 21.1.5).

In conformita a quanto prescritto dall’articolo 2441, comma sesto, del codice civile, il prezzo definiti-
vo di emissione sara determinato in misura non inferiore all’importo di Euro 0,25 per Azione (e cosi
con un sovrapprezzo unitario minimo pari ad Euro 0,01).

L'esclusione del diritto di opzione trova giustificazione nell’esigenza di assicurare una diffusione delle
azioni della Societa sul mercato che soddisfi il requisito di flottante richiesto per I'ammissione alla
quotazione delle azioni della Societa e di reperire mezzi finanziari per lo sviluppo dell’attivita dell’E-
mittente (cfr. Sezione Seconda, Capitolo Ill, Paragrafo 3.4).

5.3.4 Differenza tra il Prezzo dell’Offerta ed il prezzo delle Azioni pagato nel corso dell’anno prece-
dente o da pagare da parte dei membri del consiglio di amministrazione, dei componenti del
collegio sindacale e dei principali dirigenti, o persone affiliate

Fatto salvo quanto di seguito specificato, nessuno dei membri del consiglio di amministrazione, dei
componenti del collegio sindacale e dei principali dirigenti, o persone ad essi affiliate, ha acquistato
azioni ordinarie della Societa nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 o ad una data piu
recente.

In data 24 giugno 2005, Alite S.r.l. (partecipata per I’'80% dal Presidente del consiglio di amministra-
zione ed amministratore delegato Nunzio Chiolo e per il 20% dal principale dirigente del Gruppo Cona-
fi, Maria Laperchia — cfr. Sezione Prima, Capitolo XVII, Paragrafo 17.2 e Sezione Prima, Capitolo XVIII,
Paragrafo 18.1) ha acquistato da Sirefid S.p.A. n. 200 azioni ordinarie della Societa per un importo
complessivo pari ad Euro 300.000.

5.4 COLLOCAMENTO E SOTTOSCRIZIONE

5.4.1 Nome ed indirizzo dei Coordinatori dell’Offerta

L'Offerta & coordinata e diretta da Banca IMI, con sede legale in Milano, Corso Matteotti n. 6, e da
Intermonte, con sede legale in Milano, Corso Vittorio Emanuele II, n. 9, in qualita di Coordinatori del-
I’Offerta. Banca IMI ed Intermonte agiscono altresi in qualita di Listing Partner.

Il Collocamento Istituzionale & coordinato e diretto da Banca IMI e da Intermonte in qualita di Joint
Bookrunner e Joint Lead Manager del Collocamento Istituzionale.

Banca IMI svolge altresi il ruolo di Specialista.

5.4.2 Organismi incaricati del servizio finanziario

L’Emittente ha conferito I'incarico per lo svolgimento del servizio titoli alla societa Servizio Titoli S.p.A.,
con sede legale in Torino, C.so Francesco Ferrucci, n. 112/A.
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5.4.3 Collocamento e garanzia

Le Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale saranno collocate per il tramite del Consorzio per il
Collocamento Istituzionale coordinato e diretto da Banca IMI e Intermonte.

L'Emittente e Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A., al fine di regolare gli impe-
gni di collocamento e garanzia, sottoscriveranno al termine dell’Offerta un apposito contratto con i par-
tecipanti al Consorzio per il Collocamento Istituzionale (“Contratto per il Collocamento Istituzionale”).

Il Contratto per il Collocamento Istituzionale prevedra, fra I'altro, che lo stesso possa essere risolto
owvero che i Coordinatori dell’Offerta possano recedere dagli impegni di garanzia entro la Data di Paga-
mento, al verificarsi di talune circostanze, tra cui:

(i) gravi mutamenti riguardanti la situazione politica, finanziaria, economica, valutaria, normativa o di
mercato a livello nazionale e/o0 internazionale, ovwero mutamenti che riguardino o incidano sulla
situazione finanziaria, patrimoniale, reddituale o manageriale della Societa e/o delle societa e/o
dei soggetti che direttamente o indirettamente la controllano o ne sono controllati, tali da rendere,
ad esclusivo giudizio dei Coordinatori dell’Offerta, pregiudizievole o sconsigliabile I'effettuazione
dell’Offerta e/o il buon esito della stessa;

(i) grave inadempimento da parte della Societa e/o di Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO
Popolare S.p.A. alle obbligazioni di cui al Contratto per il Collocamento Istituzionale;

(iii) il fatto che le dichiarazioni e garanzie prestate da Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO
Popolare S.p.A. e/o dalla Societa nel Contratto per il Collocamento Istituzionale risultino non veri-
tiere, corrette o complete in misura significativa;

(iv) la revoca del provwvedimento di ammissione a quotazione o la mancata emissione del provvedi-
mento di inizio delle negoziazioni delle Azioni nel Mercato Expandi.

L'Emittente, Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A., da una parte, ed i Coordina-
tori dell’Offerta, dall’altra, potranno non addivenire alla stipula del Contratto per il Collocamento Isti-
tuzionale nel caso in cui non si raggiunga un livello adeguato in merito alla quantita e qualita della
domanda da parte degli Investitori Istituzionali, secondo la prevalente prassi di mercato in analoghe
operazioni, ovvero non si raggiunga |I'accordo sul Prezzo di Offerta.

L'Emittente e, limitatamente all’esercizio della Greenshoe, Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO
Popolare S.p.A. corrisponderanno ai Coordinatori dell’Offerta, anche ai fini della remunerazione delle
istituzioni che comporranno il Consorzio per il Collocamento Istituzionale, una commissione globale
pari al 4,0% del controvalore complessivo dell’Offerta nonché delle Azioni collocate a seguito dell’e-
ventuale esercizio della Greenshoe.

Ai Coordinatori dell’Offerta sara inoltre riconosciuta, a discrezione della Societa, una commissione di
incentivo pari allo 0,5% del controvalore dell’Offerta e del controvalore della Greenshoe effettivamen-
te esercitata, da corrispondersi in ragione del grado complessivo di soddisfazione, secondo ragionevole
giudizio della Societa, circa i risultati dell’Offerta.

Le commissioni di cui al presente Paragrafo sono da intendersi al netto dell’lVA eventualmente appli-
cabile.
5.4.4 Data di stipula degli accordi di collocamento

Il Contratto per il Collocamento Istituzionale sara stipulato successivamente al termine del Periodo di
Offerta.
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CAPITOLO VI - AMMISSIONE ALLA NEGOZIAZIONE E MODALITA DI NEGOZIAZIONE

6.1 MERCATI DI QUOTAZIONE

L'Emittente ha presentato a Borsa Italiana domanda di ammissione alle negoziazione delle Azioni nel
Mercato Expandi.

Borsa ltaliana, con provvedimento n. 5187 del 26 marzo 2007, ha disposto I'ammissione delle azioni
ordinarie della Societa alla quotazione sul Mercato Expandi.

La data di inizio delle negoziazioni sara disposta da Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 2.4.3, comma
sesto, del Regolamento di Borsa, previa verifica della sufficiente diffusione tra il pubblico delle azioni
ordinarie della Societa a seguito dell’Offerta.

6.2 ALTRI MERCATI REGOLAMENTATI

Alla Data del Prospetto di Quotazione, le azioni ordinarie della Societa non sono quotate in nessun
altro mercato regolamentato.

6.3 ALTRE OPERAZIONI

Non sono previste, in prossimita della quotazione, altre operazioni di sottoscrizione o collocamento pri-
vato di strumenti finanziari della stessa categoria oggetto dell’Offerta, oltre a quelle indicate nella
Sezione Prima, Capitolo XXI e nella Sezione Seconda, Capitolo V.

6.4 INTERMEDIARI NELLE OPERAZIONI SUL MERCATO SECONDARIO

Banca IMI ha assunto I'impegno di agire come intermediario operatore Specialista nel Mercato Expan-
di, ai sensi del Titolo 2A.3, Capo 2 del Regolamento di Borsa.

6.5 STABILIZZAZIONE

Banca IMI si riserva la facolta, anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Colloca-
mento Istituzionale, di effettuare attivita di stabilizzazione sulle Azioni presso il Mercato Expandi in
ottemperanza alla normativa vigente. Tale attivita potra essere svolta dalla data di inizio delle nego-
ziazioni delle Azioni e fino ai 30 giorni successivi a tale data. Non vi & comunque certezza che I'attivita
di stabilizzazione venga effettivamente esercitata; la medesima, peraltro, potra essere interrotta in
qualsiasi momento.

Le operazioni di stabilizzazione, se intraprese, potrebbero determinare un prezzo di mercato superiore
al prezzo che verrebbe altrimenti a prevalere.
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CAPITOLO VII - POSSESSORI DI STRUMENTI FINANZIARI CHE PROCEDONO ALLA
VENDITA

7.1 AZIONISTI VENDITORI

Tutte le azioni oggetto dell’Offerta sono azioni ordinarie di nuova emissione rivenienti dall’aumento di
capitale sociale deliberato al servizio dell’Offerta in data 27 luglio 2006 (cfr. Sezione Prima, Capitolo
XXI, Paragrafo 21.1.5) e non vi sono azionisti che procedono alla vendita in sede di Offerta.

7.2 AZIONI OFFERTE IN VENDITA

Tutte le Azioni oggetto dell’Offerta sono azioni ordinarie di huova emissione. Per quanto concerne la
Greenshoe, si segnala che la stessa & concessa da Sirefid S.p.A., Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popo-
lare S.p.A. ai Coordinatori dell’Offerta, anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Col-
locamento Istituzionale, fino ad un massimo di n. 2.475.000 azioni ordinarie dell’Emittente corrispon-
denti ad una quota pari al 15% delle Azioni oggetto dell’ Offerta.

7.3 ACCORDI DI LOCK-UP

Nell’ambito degli accordi che saranno stipulati per I’Offerta, Nunzio Chiolo, Maria Laperchia, Alite S.r.l.,
Meliorbanca S.p.A. ed EM.RO Popolare S.p.A., nonché, per quanto di sua competenza, la Societa, assu-
meranno I'impegno nei confronti dei Joint Lead Manager e dei membri del Consorzio per il Collocamento
Istituzionale dalla data di sottoscrizione degli impegni di lock-up (I'“Impegno di Lock-up”) e fino a 180
giorni decorrenti dalla data di avvio delle negoziazioni, a non effettuare, senza il preventivo consenso
scritto dei Coordinatori dell’Offerta, che non potra essere irragionevolmente negato, (i) operazioni di ven-
dita o comunque atti di disposizione che abbiano per oggetto o per effetto I'attribuzione o il trasferi-
mento a terzi di azioni dell’Emittente ovvero di strumenti finanziari che attribuiscano il diritto di acqui-
stare, sottoscrivere, scambiare con o convertire in, azioni dell’Emittente, (ii) emissione o stipula di
strumenti derivati sulle azioni, che abbiano i medesimi effetti delle operazioni sopra richiamate.

Per un periodo di uguale durata, Nunzio Chiolo, Maria Laperchia, Alite S.r.l., Meliorbanca S.p.A. ed
EM.RO Popolare S.p.A., nonché, per quanto di sua competenza, la Societa, assumeranno nel medesi-
mo Impegno di Lock-up, I'impegno a non proporre e, se proposte, a non votare, senza il preventivo con-
senso scritto dei Coordinatori dell’Offerta, che non potra essere irragionevolmente negato, a favore di
operazioni di aumento di capitale o di emissione di prestiti obbligazionari convertibili in (0 scambiabili
con) azioni o in buoni di acquisto/sottoscrizione in azioni della Societa, ovvero altre operazioni che
abbiano per oggetto o per effetto I'attribuzione o il trasferimento a terzi di azioni ordinarie dell’Emit-
tente ovvero di altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di acquistare, scambiare con o con-
vertire in, azioni ordinarie dell’Emittente, nonché I’emissione o la stipula di strumenti derivati sulle azio-
ni medesime.

Il suddetto Impegno di Lock-up non si applica alle Azioni oggetto dell’Offerta e della Greenshoe, nei
limiti del quantitativo effettivamente esercitato.

L'impegno temporaneo della Societa e degli azionisti di cui sopra non trova applicazione nei casi di
adesione ad un’offerta pubblica di acquisto o di scambio ai sensi della Parte 1V, Titolo II, Capo |l del
Testo Unico.

Restano in ogni caso salve le operazioni eseguite in ottemperanza agli obblighi di legge o regolamen-
tari.
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CAPITOLO VIl - SPESE LEGATE ALL'OFFERTA

8.1 PROVENTI NETTI TOTALI E STIMA DELLE SPESE TOTALI LEGATE ALL'OFFERTA

Il controvalore dell’Offerta, calcolato sulla base dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa, € stimato tra
circa Euro 66,0 milioni e circa Euro 87,5 milioni.

Il ricavato stimato derivante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto dell’ammontare
massimo delle commissioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, calcolato sulla
base dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa, & stimato tra circa Euro 63,0 milioni e circa Euro 83,5
milioni (nell’ipotesi di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’ Offerta).

Il ricavato stimato derivante dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta, al netto dell’ammontare
massimo delle commissioni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, il controvalore
dell’Offerta e la capitalizzazione societaria, calcolati sulla base del Prezzo di Offerta, verranno comu-
nicati al pubblico nell’awiso pubblicato sui quotidiani “ll Sole 24 Ore” e/o “Milano Finanza” con il
quale saranno comunicati il Prezzo di Offerta ed i risultati dell’Offerta.

La Societa stima che le spese relative al processo di quotazione ed all’Offerta, escluse le commissio-
ni riconosciute al Consorzio per il Collocamento Istituzionale (cfr. Sezione Seconda, Capitolo V, Para-
grafo 5.4.3) potrebbero ammontare a circa Euro 3,7 milioni e saranno interamente sostenute dalla
Societa.
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CAPITOLO IX - DILUIZIONE

9.1 AMMONTARE E PERCENTUALE DELLA DILUIZIONE IMMEDIATA DERIVANTE DALL'OFFERTA

In virtu dell’operazione di aumento del capitale sociale a servizio dell’Offerta non puo realizzarsi alcun
effetto diluitivo, essendo il prezzo minimo di emissione delle Azioni (pari ad Euro 0,25 per Azione, com-
prensivo di sovrapprezzo) stabilito dall’assemblea in data 27 luglio 2006, non inferiore al valore del
patrimonio netto per azione, quale risulta dal bilancio al 31 dicembre 2005, al netto della distribuzio-
ne utili giusta delibera in data 27 aprile 2006.

9.2 OFFERTA DI SOTTOSCRIZIONE DESTINATA AGLI ATTUALI AZIONISTI

L'Offerta non prevede un’offerta in sottoscrizione destinata agli azionisti dell’Emittente alla Data del
Prospetto di Quotazione.
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CAPITOLO X - INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI

10.1 SOGGETTI CHE PARTECIPANO ALL'OPERAZIONE
Di seguito sono riportati i soggetti che partecipano all’operazione:

Soggetto Ruolo
Conafi Prestitd S.p.A. Emittente
Banca IMI S.p.A. Coordinatore dell’Offerta, Listing Partner, Specialista,

Joint Bookrunner e Joint Lead Manager
del Collocamento Istituzionale

Intermonte SIM S.p.A. Coordinatore dell’Offerta, Listing Partner, Joint Bookrunner
e Joint Lead Manager del Collocamento Istituzionale
Mazars & Guérard S.p.A Societa di Revisione

10.2 INDICAZIONE DI ALTRE INFORMAZIONI RELATIVE ALLE AZIONI CONTENUTE NEL PROSPETTO
DI QUOTAZIONE SOTTOPOSTE A REVISIONE O A REVISIONE LIMITATA DA PARTE DELLA
SOCIETA DI REVISIONE

La Sezione Seconda del Prospetto di Quotazione non contiene informazioni aggiuntive, rispetto a quel-
le contenute nella Sezione Prima, che siano state sottoposte a revisione contabile completa o limitata.

10.3 PARERI O RELAZIONI REDATTE DA ESPERTI

Ai fini della redazione del Prospetto di Quotazione, non sono state emesse relazioni. Per quanto inve-
ce concerne pareri redatti da esperti ai fini della redazione del Prospetto di Quotazione, si segnala, in
particolare, I'attivita svolta dal Prof. Avv. Niccold Abriani in relazione all’'inquadramento giuridico del-
I"attivita di finanziamento contro cessione del quinto della pensione ed ai tassi di interesse applicabi-
li ai fini della normativa sull’usura.

Per ulteriori informazioni al riguardo, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XXIll, Paragrafo 23.1.

10.4 INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI E INDICAZIONE DELLE FONTI

Le informazioni provenienti da terzi contenute nel Prospetto di Quotazione sono state riprodotte fedel-
mente e, per quanto I’'Emittente sappia o sia in grado di accertare sulla base delle informazioni pub-
blicate dai terzi in questione, non sono stati omessi fatti che potrebbero rendere le informazioni ripro-
dotte inesatte o ingannevoli. Se del caso, le fonti delle informazioni sono riportate al termine o in nota
alle parti rilevanti del Prospetto di Quotazione.

10.5 APPENDICI

— Relazione della Societa di Revisione sul bilancio civilistico chiuso al 31 dicembre 2003;

— Relazione della Societa di Revisione sul bilancio civilistico chiuso al 31 dicembre 2004;

— Relazione della Societa di Revisione sui prospetti di riconciliazione agli IFRS;

— Relazione della Societa di Revisione sul bilancio riesposto al 31 dicembre 2005;

— Relazione della Societa di Revisione sul bilancio consolidato intermedio al 30 giugno 2006;
— Relazione della Societa di Revisione sui prospetti contabili al 30 giugno 2005;

— Relazione della Societa di Revisione relativa alla situazione economica e al rendiconto finanziario
consolidati pro-forma del Gruppo Conafi per il semestre chiuso al 30 giugno 2006;

— Relazione della Societa di Revisione sulla situazione economica e patrimoniale e sul rendiconto
finanziario consolidati al 30 settembre 2006.
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MAZARS

MAZARS & GUERARD

Relazione della Societa di Revisione

Agli Azionisti della
CONAFI S.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della CONAFI S.p.A.,
chiuso al 31 dicembre 2003. La responsabilita della redazione del bilancio compete agli
amministratori della societa CONAFI S.p.A.. E’ nostra la responsabilita del giudizio
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2. 1l nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione €
stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il
bilancio d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso,
attendibile. Il procedimento di revisione comprende 1’esame, sulla base di verifiche a
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonch¢ la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili
utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che
il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I’espressione del nostro giudizio
professionale. Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla
relazione emessa da altra societa di revisione in data 11 aprile 2003.

3. A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della CONAFI S.p.A. al 31 dicembre 2003 ¢
conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto ¢ redatto con
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria e il risultato economico della societa.

4. Per una maggiore comprensione del bilancio d’esercizio, si richiama I’attenzione sulle
seguenti informazioni piu ampiamente descritte nella relazione sulla gestione e nella nota
integrativa:

o [ valori patrimoniali espressi nel bilancio al 31 dicembre 2003 della CONAFI S.p.A.

ricomprendono i saldi derivanti dalla fusione per incorporazione delle controllate
Tuttiprestiti S.r.l. e Tuttiservizi S.r.1. con effetto contabile 1 gennaio 2003.

Torino, 19 marzo 2004

ﬁARS & GUERARD S.p.A.

Riccardo Vogliptti
(AmministratoYe)

Via Luict Cottl, 20 - 10129 TORINO - TeL.: +39 011 56 28 264 - FAK: 39 O11 54 59 45 - EMAIL: MGTORINO@MAZARS.IT
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MAZARS

MAZARS & GUERARD

Relazione della Societa di Revisione

Agli Azionisti della
CONAFIS.p.A.

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della CONAFI S.p.A., chiuso
al 31 dicembre 2004. La responsabilita della redazione del bilancio compete agli
amministratori della societa CONAFI S.p.A.. E’ nostra la responsabilitd del giudizio
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile. La presente relazione
non ¢ emessa ai sensi di legge, stante il fatto che la societa Conafi s.p.a ha conferito
’incarico per il controllo contabile ex art. 2409-bis e successivi del Codice Civile ad altro
soggetto, diverso dalla scrivente societa di revisione.

Il nostro esame ¢ stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformita ai
predetti principi la revisione € stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento
necessario per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori significativi e se
risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende 1'esame, sulla
base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle
informazioni contenuti nel bilancio, nonche¢ la valutazione dell'adeguatezza e della
correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per
l'espressione del nostro giudizio professionale. Per il giudizio relativo al bilancio
dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai fini comparativi secondo quanto
richiesto dalla legge, si fa riferimento alla nostra relazione emessa in data 19 marzo 2004.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della CONAFI S.p.A. al 31 dicembre 2004 ¢
conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto ¢ redatto con
chiarezza e rappresenta in modo véritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e
il risultato economico della societa.

Torino, 22 aprile 2005
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MAZARS

MAZARS & GUERARD

Relazione della societa di revisione sui prospetti di riconciliazione
agli International Financial Reporting Standards (IFRS)

Al Consiglio di Amministrazione della Conafi S.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile degli allegati prospetti di riconciliazione
costituiti dalle situazioni patrimoniali al 1 gennaio 2004 ed al 31 dicembre 2004 e
dal conto economico per 'esercizio chiuso al 31 dicembre 2004 (nel seguito i
“‘prospetti di riconciliazione IFRS”) del Societa Conafi S.pA: e delle relative note
esplicative presentati nella sezione denominata ““Transizione agli IFRS” del
bilancio riesposto in conformita agli International Finanacial Standards (IFRS)
chiuso al 31 dicembre 2005. I suddetti prospetti di riconciliazione IFRS derivano
dal bilancio della Conafi S.p.A. chiuso ai 31 dicembre 2004 predisposto in
conformita alle norme di legge che disciplinano i criteri di redazione del bilancio
da noi assoggettato a revisione contabile e sul quale abbiamo emesso la nostra
relazione in data 22 aprile 2005. I prospetti di riconciliazione IFRS sono stati
predisposti nell'ambito del processo di transizione agli International Financial
Reporting  Standards (IFRS) omologati dalla Commissione Europea. La
responsabilita della redazione dei prospetti di riconciliazione IFRS compete agli
Amministratori della Conafi. S.p.A.. E' nostra la responsabilita del giudizio
professionale espresso su tali prospetti e basato sulla revisione contabile.

2. Il nostro esame @ stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In
conformita ai predetti principi, la revisione ¢ stata pianificata e svolta al fine di
acquisire gli elementi ritenuti necessari per accertare se i prospetti di
riconciliazione IFRS siano viziati da errori significativi. Il procedimento di
revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi
probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nei prospetti di
riconciliazione IFRS, nonche la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza
dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per
I'espressione del nostro giudizio professionale.

3. A nostro giudizio, i prospetti di riconciliazione IFRS, identificati nel precedente
paragrafo 1., sono stati redatti nel loro complesso in conformita ai criteri e
principi definiti nell’art. 81 del Regolamento Emittenti n. 11971 adottato dalla
CONSOB con Delibera n. 14990 del 14 aprile 2005.
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4. Si richiama l'attenzione che i prospetti di riconciliazione IFRS sono stati
predisposti ai soli fini dell'inserimento nel prospetto informativo nell’ambito del
processo di quotazione delle azioni ordinarie di Conafi S.p.A: ai Mercati
organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A..

Torino, 12 settembre 2006

ﬁazars & Gyérard S.p.A.

Riccardo Vogliotti
Socio - Revisore ¥ontabile
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Relazione della societa di revisione sul Bilancio Riesposto al 31

MAZARS & GUERARD

dicembre 2005

Al Consiglio di Amministrazione della Conafi S.p.A.

1.

Torino, 12 settembre 2006

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio chiuso al 31 dicembre
2005, riesposto in conformita agli International Financial Reporting
Standards, adottati dalla Unione Europea, costituito dallo stato patrimoniale,
dal conto economico, dal rendiconto finanziario, dal prospetto dei movimenti
del patrimonio netto, e dalla nota integrativa (di seguito il ““Bilancio
Riesposto) della Societa Conafi S.p.A.. Il Bilancio Riesposto deriva dal
bilancio d’esercizio di Conafi S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2005 predisposto
in conformita alle norme di legge che disciplinano i criteri di redazione del
bilancio da noi assoggettato a revisione contabile e sul quale abbiamo emesso
la nostra relazione in data 12 aprile 2006. Il Bilancio Riesposto ¢ stato redatto
ai fini dell'inserimento nel prospetto informativo nell’ambito del processo di
quotazione delle azioni ordinarie della Conafi S.p.A. ai Mercati organizzati e
gestiti da Borsa Italiana S.p.A.. La responsabilita della redazione del Bilancio
Riesposto compete agli Amministratori della Societa Conafi S.p.A.. E’ nostra
la responsabilita del giudizio professionale espresso su tale Bilancio
Riesposto e basato sulla revisione contabile.

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

A nostro giudizio, il Bilancio Riesposto di Conafi S.p.A. al 31 dicembre 2005,
per le sole finalita di inclusione nel prospetto informativo, rappresenta
attendibilmente, sotto ogni aspetto significativo, la situazione patrimoniale e
finanziaria al 31 dicembre 2005 e il risultato economico della Societa per
I'esercizio chiuso a tale data, in accordo con le modalita e i criteri illustrati
nella Nota Integrativa.

zars & Guérard S.p.A.

Riccardo Voghiotti
Socio - Revisore contabile
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Relazione della societa di revisione sul bilancio consolidato
intermedio al 30 giugno 2006

Al Consiglio di Amministrazione della ConafiS.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato intermedio
semestrale costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal
prospetto dei movimenti del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e
dalla relativa nota integrativa della Societa Conafi S.p.A. e sua controllata
(Gruppo Conafi) chiuso al 30 giugno 2006. La responsabilita della redazione del
bilancio consolidato intermedio semestrale compete agli Amministratori della
Societa Conafi S.p.A. E' nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul bilancio consolidato intermedio semestrale e basato sulla revisione
contabile. Il suddetto bilancio e stato preparato in conformita agli International
Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea ed illustrati nella
nota integrativa, ai fini dell'inserimento nel prospetto informativo predisposto
nell’ambito del processo di quotazione delle azioni ordinarie della Conafi S.p.A.
ai Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A..

2. 1l nostro esame é stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione
contabile raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e
criteri, la revisione é stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento
necessario per accertare se il bilancio consolidato intermedio semestrale sia
viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. I1
procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni
contenute nel bilancio consolidato intermedio semestrale, nonché la valutazione
dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il
lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio
professionale.

Per quanto riguarda i dati relativi al corrispondente periodo dell’esercizio
precedente predisposti in conformita agli International Financial Reporting
Standards adottati dall’'Unione Europea assoggettati a revisione contabile
limitata ed il bilancio riesposto in conformita agli International Financial
Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, presentati ai fini
comparativi, si fa riferimento alle relazioni di revisione emesse in data 12
settembre 2006.

3. A nostro giudizio, il bilancio consolidato intermedio semestrale, identificato al
paragrafo 1. redatto per le sole finalita di inclusione nel prospetto informativo, &
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conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’'Unione
Europea; esso, pertanto, ¢ redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero
e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico, le
variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa consolidati del Gruppo
Conafi per il semestre chiuso al 30 giugno 2006.

4. Portiamo alla vostra attenzione che, come viene indicato nella nota integrativa,
il bilancio consolidato intermedio semestrale é stato redatto per la prima volta
pertanto la comparabilita dei dati e stata effettuata con quelli della Conafi
S.p.A.

Torino, 12 settembre 2006
azars & Guérard S.p.A.

Socio - Revisore contabile
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Relazione della societa di revisione sui prospetti contabili al 30
giugno 2005

Al Consiglio di Amministrazione della ConafiS.p.A.

1.  Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata dei prospetti contabili
semestrali costituiti dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal
prospetto dei movimenti del patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalle relative note di commento della Societa Conafi S.p.A.
chiusa al 30 giugno 2005. La responsabilita della redazione dei prospetti
contabili semestrali compete agli Amministratori di Conafi S.p.A.. E’
nostra la responsabilita della redazione della presente relazione in base
alla revisione contabile limitata svolta. I suddetti prospetti contabili
sono stati preparati in conformita agli International Financial Reporting
Standards adottati dall’'Unione Europea nell’ambito del processo di
quotazione delle azioni ordinarie della Conafi S.p.A. ai Mercati
organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A..

2. Il nostro lavoro é stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile
limitata raccomandati dalla Consob con delibera n. 10867 del 31.07.97.
La revisione contabile limitata & consistita principalmente nella raccolta
di informazioni sulle poste dei prospetti contabili semestrali e
sull’'omogeneita dei criteri di valutazione, tramite colloqui con la
Direzione della Societa, e nello svolgimento di analisi sui dati contenuti
nei prospetti contabili semestrali. La revisione contabile limitata ha
escluso procedure di revisione, quali sondaggi di conformita e verifiche
o procedure di validita delle attivita e delle passivita, ed ha comportato
un’estensione di lavoro significativamente inferiore a quella di una
revisione contabile completa, svolta secondo gli statuiti principi di
revisione. Di conseguenza, diversamente da quanto effettuato sul
bilancio d’esercizio civilistico, non esprimiamo un giudizio
professionale di revisione sui prospetti contabili semestrali.

3. Sulla base di quanto svolto, non siamo venuti a conoscenza di variazioni
ed integrazioni significative che debbano essere apportate ai prospetti
contabili semestrali, identificati nel paragrafo 1. della presente
relazione, per renderli conformi ai criteri di valutazione ed ai principi
contabili di riferimento.
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4. Portiamo alla Vostra attenzione che, poiché i prospetti contabili sono
stati preparati esclusivamente ai fini del processo di quotazione delle
azioni ordinarie della Conafi S.p.A. essi sono privi dei dati comparativi
e delle necessarie note esplicative che sarebbero richiesti per
rappresentare in modo completo la situazione patrimoniale, finanziaria
ed il risultato economico di ConafiS.p.A. in conformita ai principi IFRS.

Torino, 12 settembre 2006

zars & Gpérard S.p.A.

Riccardo Vo
Socio - Revisore dontabile
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Relazione della societa di revisione relativa alla situazione
economica e al rendiconto finanziario consolidati pro-forma del
Gruppo Conafi per il semestre chiuso al 30 giugno 2006

Al Consiglio di Amministrazione della Conafi S.p.A.

1.  Abbiamo esaminato i prospetti relativi alla situazione economica e al
rendiconto finanziario consolidati pro-forma del Gruppo Conafi per il
semestre chiuso al 30 giugno 2006. Tali prospetti derivano dai dati storici
relativi al bilancio consolidato intermedio semestrale del Gruppo Conafi
chiuso al 30 giugno 2006 e dalle scritture di rettifica pro-forma ad esso
applicate e da noi esaminate. Il bilancio consolidato intermedio semestrale
chiuso al 30 giugno 2006 ¢ stato da noi assoggettato a revisione contabile a
seguito della quale ¢ stata emessa la relazione datata 12 settembre 2006.

I prospetti pro-forma consolidati individuati al paragrafo 1 sono stati redatti
per riflettere retroattivamente gli effetti dell'acquisto della partecipazione
totalitaria della societa Italifin S.r.l avvenuta in data 30 giugno 2006, il cui
bilancio intermedio semestrale ¢ stato assoggettato a revisione contabile
completa a seguito della quale abbiamo emesso la relazione datata 31 agosto
2006.

2. I prospetti pro-forma consolidati relativi al semestre chiuso al 30 giugno 2006
sono stati redatti ai fini di quanto richiesto dall’art. 2A.2.1 dal regolamento
dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A..

L’obiettivo della redazione del conto economico e del rendiconto finanziario
consolidati  pro-forma e quello di rappresentare, secondo criteri di
valutazione coerenti con i dati storici e conformi alla normativa di
riferimento, gli effetti della operazione sopra menzionata, sull’andamento
economico e sulla situazione finanziaria del Gruppo Conafi come se fosse
virtualemente avvenuta all'inizio del periodo. Tuttavia, va rilevato che
qualora l'operazione fosse realmente avvenuta alla data ipotizzata, non si
sarebbero necessariamente ottenuti gli stessi risultati rappresentati nel
prospetto pro-forma.

La responsabilita della redazione dei prospetti pro-forma compete agli
Amministratori della Conafi S.p.A.. E’ nostra la responsabilita della
formulazione di un giudizio professionale sulla ragionevolezza delle ipotesi
adottate dagli Amministratori per la redazione dei prospetti pro-forma e sulla
correttezza della metodologia da essi utilizzata per l'elaborazione dei
medesimi prospetti.
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Inoltre & nostra la responsabilita della formulazione di un giudizio
professionale sulla correttezza dei criteri di valutazione e dei principi
contabili utilizzati.

3. Il nostro esame ¢ stato svolto secondo i criteri raccomandati dalla CONSOB
nella comunicazione DEM/1061609 del 9 agosto 2001 per la verifica dei dati
pro-forma ed effettuando i controlli che abbiamo ritenuto necessari per le
finalita dell’incarico conferitoci.

4. Anostro giudizio, le ipotesi di base adottate da Conafi S.p.A. per la redazione
dei prosetti pro-forma di cui al precedente paragrafo 1., per riflettere
I'operazione, sono ragionevoli e la metodologia utilizzata per I'elaborazione
dei predetti prospetti ¢ stata applicata correttamente per le finalita
informative descritte in precedenza. Inoltre riteniamo che i criteri di
valutazione ed i principi contabili utilizzati per la redazione dei medesimi
prospetti siano corretti.

Torino, 12 settembre 2006

Riccardo Voglott
Socio - Revisore ¢ontabile
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Relazione della societa di revisione sui prospetti contabili consolidati del
trimestre chiuso al 30 settembre 2006

Al Consiglio di Amministrazione della Conafi S.p.A

1. Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata della situazione economico
patrimoniale consolidata della Societa Conafi per il trimestre chiuso al 30
settembre 2006. La responsabilita della redazione della situazione economico
patrimoniale trimestrale compete agli amministratori di Conafi S.p.A.. E’ nostra
la responsabilita della redazione della presente relazione in base alla revisione
contabile limitata svolta. I suddetti prospetti contabili sono stati preparati in
conformita agli International Financial Reporting Standards adottati
dall’'Unione Europea e all’allegato 3D del regolamento 11971/98 e successive
modifiche e integrazioni nell’ambito del processo di quotazione delle azioni
ordinarie della Conafi S.p.A. ai Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana
Sp.A.

2. Il nostro lavoro é stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata
raccomandati dalla Consob con delibera n. 10867 del 31.07.97. La revisione
contabile limitata & consistita principalmente nella raccolta di informazioni
sulle poste della situazione economico patrimoniale trimestrale consolidata e
sull’'omogeneita dei criteri di valutazione, tramite colloqui con la direzione
della societa, e nello svolgimento di analisi sui dati contenuti nella situazione
economico patrimoniale trimestrale consolidata. La revisione contabile limitata
ha escluso procedure di revisione, quali sondaggi di conformita e verifiche o
procedure di validita delle attivita e delle passivita, ed ha comportato
un’estensione di lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione
contabile completa, svolta secondo gli statuiti principi di revisione. Di
conseguenza, diversamente da quanto effettuato sul bilancio d’esercizio
civilistico e consolidato, non esprimiamo un giudizio professionale di revisione
sui prospetti contabili consolidati trimestrali.

3. Sulla base di quanto svolto, non siamo venuti a conoscenza di variazioni ed
integrazioni significative che debbano essere apportate alla situazione
economico patrimoniale trimestrale consolidata, identificata nel paragrafo 1.
della presente relazione, per renderla conforme ai criteri di valutazione ed ai
principi contabili di riferimento.

Via Luict Cottl, 20 - 10129 TORINO - TEL.: +39 011 56 28 264 - FAX: 39 011 54 59 45 - EMAIL: MGTORINO@MAZARS.IT

Mazars & GUERARD SPA - CAPITALE SOCIALE € 2.005.000,00 LV. - SEDE LEGALE. C.50 DI PORIA VIGENTINA, 35 - 20122 Mitano - Rea N 1059307 - Contme . N 01507630489 P IVA Gyg025 7018
AUTORIZZATA Al SENSI DI L. 1966/39 - REGISTRO DEI ReviSORI CONTABILE GU 60/1997 - ALBO SPECIALE DLULE SOCILTA DI REVISIONE cON DELIBERA CONsOB N 10829 Lit 16/07/199)
UFrkici iN 1TALIA: BOLOGNA - FIRENZE - MILANO - NAPOLI - PADOVA - PALERMO - ROMA - TORING  UDINE

298 -



YR M A ZARS

4. Portiamo alla vostra attenzione che, poiché i prospetti contabili sono stati
preparati esclusivamente ai fini del processo di quotazione delle azioni
ordinarie della Conafi S.p.A. essi sono privi delle necessarie note esplicative che
sarebbero richieste per rappresentare in modo completo la situazione
patrimoniale ed il risultato economico della Conafi S.p.A in conformita ai
principi IFRS.

Torino, 13 novembre 2006

Riccardo Vo¢gliotti
Socio - RevisoreVcontabile
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