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Relazionesulla gestionedel Consiglio di Amministrazione
al Bilancio chiuso al 31 dicembre 2008
i n base all doart. 2428 del

Signori Soci,

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 20@& illustratoVi con
dovizia di particolari nella nota integrativa redatta ai sensi
del |l 6art. 2427 c. C. , richiede i
approfondimento affinché le aride cifre che ne costituiscono il
contenuto ecomuico-contabile possano trasformarsi in altrettanti
elementi di valutazione critica mirata alla definizione della possibilita
concreta della nostra Societa tesa alla produzione di correnti
reddituali sufficienti per la produzione di flussi monetari capaci d
generare fonti di autofinanziamento.

Certamente riteniamo prioritario asserire, ai sensi dell'art.2545 c.c.,
che i criteri seqguiti nella gestione sociale per il conseguimento degli
scopi statutari sono in conformita con il carattere mutualistico della
scacieta Cooperativa

Ci , premesso, stant i | e not e t
nazionale ed internazionale, stanti altresi le condizioni del settore in

cui operano i Vostri amministratori si precisa quanto di seguito.
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LA SITUAZIONE DI SINVEST
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Flg ura 17

PIL e contributi alla crescita delle principali

componenti della domanda e delle importazioni (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Istat.

{1) La formula per il calcolo dei contributi alla crescita reale del PIL appro-
priata alla nuova metodologia di deflazione basata sul concatenamento &
disponibile sul sito www _istat it

Tavola 3

PIL e principali componenti

(quantita a prezzi concatenati;

dati destagionalizzati e corretti per i giorni lavorativi;

variazioni percentuali sul periodo precedente)

2008 2008
VOCI (1)
1°trim. 2° tim. 3° trim. 4° tnim.

PIL 0.3 -0.6 0.7 -1,9 -1,0

Importazioni totali -1.2 -1,1 -0,7 -6.,0 -4.5

Domanda nazionale (2) - -0.7 -0,2 -1,5 -1.3

Consumi nazionali -0,1 -0.4 0.2 -0.6 -0.5

spesa delle famiglie -0.7 -0.8 0.2 -0.8 -0,9

altre spese (3) = 0.5 0,7 T2 0,6

Investimenti fissi lordi -0,3 -0.5 -1,8 6.9 -3.0

costruzioni 0,6 -7.7 -0,4 -5.7 -7,8

altri beni -7.7 (0 -3,2 -8,.9 -4.2
Variaz. delle scorte

e oggetti di valore (4) 0,2 -0,2 0,1 0.4 -0.3

Esportazioni totali -0.2 -1,0 -2.4 7.4 -3.7

Fonte: Istat.

(1) Dati non corretti per il numero di giornate lavorative. — (2) Include anche la
delle amministrazioni
pubbliche e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. —
(4) Contributi alla crescita del PIL sul periodo precedente; punti parcentuali.

varnazione delle scorte e oggetti di valore. — (3)
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La flessione e stata marcata nel quarto trimestre del 2008: il prodotto
o dell 61, 9

edi mi nui t

dalla recessione del 19745 : | accentuar si

per

cento sul

del |

ha determinato una brusca riduzione dekportazioni, pari al 7,4
per cento, e degli investimenti, soprattuttanacchinari, attrezzature
e mezzi di trasportog,9 per cento).

Anche i consumi delle famiglies i

cento) .

pri mi me s i

Com

e nel

sono
resto
edseconglalle mforidazionnsponibili, le
vendite sui mercati esteri sono rimaste assai deboli.

Flgura 25

Consumi, reddito reale e clima di fiducia

2,0

del consumatori in Italia
(tassi di variazione sull'anno precedente; numeri indice)
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Fonte: elaborazione su dati ISAE e Istat.

(1) Quantita a prezzi concatenati; variazioni parcentuali sull'anno prece-
dente. — (2) Deflazionato con il deflatore dalla spasa per consumi delle
famiglie residenti; nostre stime per il 2008. — (3) Indici: 1980=100, dati
destagionalizzati. — (4) Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di

riferimento.
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Le revisioni al ribasso delle prospettive di crescita mondiale e le
incertezze sui tempi della ripresa alimentano il pessimismo delle
imprese e depriman | 6atti vi t "~ eihtre &decisiamimu | a
di spesa delléamiglie restano assai caute, riflettendo i timori di un
ulteriore peggioramento delle condizioni sul mercato del lavoro.

Loaggravamento della fase recess
del numero doccupati, diminuto nel quarto trimestre del 2008 dello

0,1 per cento rispetto al trimestre precedente al netto dei fattori
stagionali{0 , 5 nel |l 6i ndustria Iin senso
marcata in termini di unita standard di lavoro.

Flgura 28

Occupazione e Cassa Integrazione guadagnli
nell'industria in senso stretio
(dati destagionalizzati; migliaia di persone
e valori percentuali)
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Fonte: slaborazione su dati INPS. istat. Conti nazionali e ISAE, Inchiesta
sulle imprese manifatturiere ad ostrattive.

{1) Occupati total (persone occupate) e unita standard di lavoro {equivalenti a
tempo pienc) secondo le definizioni di contabilita nazionale; dati tnmestrali. —
{2} Rapporto paercentuale tra il numero di occupati equivalenti collocati in CIG
{ordinana e straordinaria) in media nel trimestre e il numero degli occupati
equivalenti dipendenti deai conti nazionali; dati trimestrali. Valon parzialmente
stimati per il 1° trimestre 2009. — (3) Saldo tra la percentuals di impresae che
attendono un aumento/diminuzione dell'occupazione nei succassivi 3 mesi.
Valon puntuali e medie mobili a 2 termini. dati irimestralizzati.



Nei primi mesi deR009, il deciso incremento del numero di richieste

di i ndenni t” di di soccupazione

autorizzate per la Cassa integrazione guadagni ordinaria segnala
| Oul teriore deterioramento dell e

Nel conplesso del 2008 6 i ndi ce dei peezz2ioi at
collettivita nazionale € aumentato del 3,3 per cento (1,8 nel 2007). La
rapida riduzione dell dinflazione
forti cali dei corsi delle materie di base, é prosegain c he al | &1
di guestdanno

La fase di decelerazione dei prezzi si sta gradualmente estendendo
anche alle componenti di fondo, al consumo e alla produzione.

Per | ol talia, come per il compl e
analisti privat non suggeriscono che tale processo si tramutera in
defl azi one, nel |l 6i pot esii che dal
ciclica: per la media del 2009 la crescita dei prezzi si attesterebbe
allo 0,9 per cento, salendo all 61

Il rientro delle tensioni sulle componenti alimentare ed energetica e
all 6or i gi n enfladoed dei benil eoserndzedcduiétati piu
frequentemente (piu rilevanti per le famiglie con minor livello di
consumi), dal picco del 6,1 per cento nel luglio 2008 @l1 , 4 d el
scorso febbraio.

Nel quarto trimestre del 2008 il divario di crescita dei prezzi al
consumo in Jltalia rispetto all a
sull 6indice armonizzat o) S | o
sostanzialmente nulltra il 2004 e il 2007); cio e dovuto in larga
misura al ritardo con il quale in Italia i prezzi di alcuni generi



alimentari e le tariffe aeree hanno reagito al rientro delle tensioni sui
mercati delle materie di base nella seconda meta del 2008.

Tavola 6
Indicatori di inflazione In Italia
(variazioni percentuali sui 12 mesi,
salvo diversa indicazione)

IAPC (1) CPI (2) PPI (5)
Indice Al netto Indice generale Compo- Indice
PERIODO generale diener- nente gene-

getici e a di rale

alimen- 1mese  fondo
tari (3) (4)

2007 2,0 1,8 1.8 - 1.6 3.3
2008 3,5 22 3,3 - 2.1 57
2008 — gen. 3,1 2.1 3.0 0.4 1.9 59
feb. 3,1 2,0 29 0,1 1,8 6,2

mar. 3,6 24 3.3 0.5 2.1 6.4

apr. 3,6 2.1 3.3 0.1 2.0 6.2

mag. 37 22 3.6 0.5 2.0 7.2

giu. 4.0 23 3.8 0.5 2.2 8,1

lug. 4.0 1,9 41 0.4 2,2 8,7

ago. 42 25 41 0.1 23 8,1

set. 3,9 23 3,8 -0.1 21 7,3

oft. 3.6 2.4 3,5 0.1 22 4.6

nov. 27 22 27 -0.4 2.1 1,2

dic. 2,4 23 22 -0,1 2.1 -0.7

2009 — gen. 1.4 1,5 1.6 -0,2 1.9 -2,0
feb. 1,5 1.7 1.6 0,1 1.8 -3.3

mar. (1,0) (1.2) (0.0) =

Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.

(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. — (2) Indice dei prezzi al con-
sumo per lintera collettivita nazionale: differisce dallindice armonizzato es-
saenzialmente per una diversa modalita di nlevazione dei prezzi dei prodotti
meadicinali e delle vendite promozionali. — (3) Indice generale al netto della
componente stagionale. — (4) Indice generale al netio dei prezzi dei beni
alimentan ed energetici. — (5) Indice dei prezzi alla produzione dei prodotti
industnali venduti sul mercato intemo.

Nelguarto tri mest r e prddedione2zndustBalel 6 i n c
corretto per il numero di giornate lavorative e per la stagionalita, ha

registrato una <caduta dell 68,1 p
tratta del peggior risultato dal dopoguerra, constda eccezione
del |l 6autunno del 1969. Nel c ompl

calata del 3,1 per cento.
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La maggioranza dei settori industriali € in difficolta: la quota dei
comparti che da almeno due trimestri registrano una flessione
del | 6 at ttamentetstiperiore angeella rilevata nella crisi dei
primi anni novanta e non distante dal massimo storico del. 1975

Flgura 18
Produzione industriale
e clima di fiducia delle imprese
(dati mensili)
110
105 \1 t~ Y )\‘m 100
o5 |- 80
Produzione industnale (1)
a0 | —medlfa rr.tobileicen:rata di 3 termini 70
» wvalori puntuali
o stime (2) \
85 Y iima di fiducia delle imprese industriali (3) & -
BO " Las ..ln .I..n.l. ...l..n.|n...ln.n|u.nl.nn|.nul...nln.nln.n ..... dasaus 50

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: elaborazioni su dati ISAE, Istat e Tema.

(1) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giomi lavorativi;
indice 2005=100. — (2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori delle
inchiesie ISAE presso le industrie manifatturiere. — (3) Media dei saldi de-
stagionalizzati delle risposte ai quesiti riguardanti i giudizi sulla domanda, le
aspettative sulla produzione e le giacenze di prodotti finiti; indice 2000=100;
medie mobili di tre termini (scala di dastra).

| giudizi delle imprese rimangono pessimisti: peggiorano
ulteriormente quelli sul livello degli ordini, interni ed esterisulle
attese di produzionelareve termine

Secondo il sondaggio trimestrale condotto nelle prime due decadi di
mar zo dall a Banca dollSoeb4dCae ilnd && |
per cento delle imprese intervistate giudica la situazione economica
generale n peggioramento rispetto allo scorcio del 2008; nel
confronto con | 6inchiesta preced:e
di una attenuazione del pessimismo riguardo alle prospettive a breve
termine, che permangono comunque negative secondo Ia
maggioranzaelle imprese

11



Le sti me de kdmpetitinitd catcalatoccone prekzi alla

produzione per | pri mi me s i del |
competitivita registrati dalle imprese manifatturiere italiane tra la
pri mavera e | 0 autatiumgnano padeecahnullatot@ 8 s
novembre e | o scorso marzo dal | 6:¢
nomi nale dell 6eur o nei confront.
5 per centd.

Figura 21

Indicatori di competitivita basati
sul prezzi alla produzione del manufatti (1)
(indici mensili: 1999=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e Eurcstat.
(1) Nei confronti di 61 paesi concorrenti; ultimo dato disponibile gennaio
2009. Un aumento dell'indice segnala una perdita di competitivita.

Secondo stime basate sui conti nazionali, la tendenza ddelinela
redditivita operativa delle imprese, in atto dal 2004 e intensificatasi

nel corso del 2008, S | ~ ul terior
del | 6anno.
n guesto periodo | 6aut ofinanzi

ri sent endo atmdedli enerdfieandiad @metli;mmerapporto
al valore aggiunto esso € sceso al di sotto del 10 per cento, livello
minimo degli ultimi quindici anni.

12



La riduzione dell dautofinanzi ame.i
investimenti; ne e conseguito un mao aumento deflabbisogno
finanziario (calcolato come differenza tra investimenti lordi
comprensivi delle scorte e autofinanziamento), soprattutto nella
seconda meta del 2008.

Anche a causa della dinamica flettente del prodotto, alla fine del
2008 i cebiti finanziari delle imprese hanno raggiunto il 76,2 per
cento del PIL, oltre un punto percentuale in piu rispetto al dato di
fine settembre; nei confront. de’
3 puntipercentual

Nel quarto trimestre del 200&onsumi delle famigliesi sono ridotti

dello 0,8 per cento sul periodo precedente, segnando diminuzioni per
tutte le principali componenti tranne quella dei servizi, che ha
ristagnato. Nella media del 2008 il calo e stato dello 0,9 per cento,
controunacresct a del |l 61, 2 nell anno pre

La contrazione ha riflesso principalmente la caduta della spesa per
beni durevoli (pari a circa il 7 per cento sulla base dei conti
trimestrali), a cui si &€ aggiunta una lieve flessione dei consumi di

beninondurevoli n particol are di gener |
inserisce in una tendenza gia in atto e che rappresenta un elemento di
maggi or e gravit?’ ri spetto al | a

Hanno concorso a questi andamenti i forti aumenti dei prezzi nel
corso del 2008 e la flessione del reddito disponibile reale.

Nel 2008 leesportazionidi beni e servizi in volume sono diminuite

del 3,7 per <cento. | | progressiyv
ecceduto quello della domanda nei principali mercati dceboin
parte a causa degl.i effetti rita
cambio reale tra gli inizi del 2006 e la primavera del 2008.

| | calo delle vendite si - deci s

7,4 per cento sul precedente), in particolaee i beni intermedi, in
corrispondenza di una forte contrazione della domanda. La riduzione

13



compl essiva delle esportazioni O
Il nteramente alle vendite nei pae:
guel l e al | 0 e stiwltate sostahedlnerte stdafonasia n

Nel 2008 tutti i settori della manifattura ad eccezione dei prodotti
alimentari hanno contribuito alla contrazione dedportazioni in
particolare quell.]| del Amade i n
risenttod el | 6i ndebol i mento della dom
investimento, dopo la crescita dei due anni precedenti.

Nel 2008 il disavanzo corrente dellalancia dei pagamenti ha
raggiunto i 53 miliard(3,4 per cento del Pll.dai 37,3 del 2007 (2,4

per centalel PIL).

Il saldo commerciale € peggiorato solo marginalmente ed é risultato
in equilibrio (0,2 miliardi). ||
non energetici ha sostanzialmente compensato il maggiore disavanzo
energetico, salito a 57,1 miliardid ¥ in piu rispetto al 2007)

|l n concomitanza con il rall entam
fortemente decelerato anchprestiti concessi alle imprese fronte

della cessione di crediti commerciali. | ritardi di pagamento su tali
crediti sono rsul t at i notevol ment e pi %
precedente.

Infatti i prestiti bancari continuano a rallentare per fattori di domanda

e, nel caso del credito alle imprese, anche di offerta. La qualita del
credito risente del peggioramento congiuntirRallenta la raccolta.

14



Figura 24

Credito bancario per classe dimensionale
dell'impresa (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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(1) Dati corretti per l'effetto contabile delle cartolanzzazioni. | prestiti esclu-
dono i pronti contro termine, le sofierenze e alcune voci di minor rilievo che
confluiscono nella definizione amonizzata dell'Eurosistema. | dati sono cor-
retti anche per gl effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio e altre va-
riazioni non dernvanti da transazioni. — {2) Societa in accomandita semplice
@ in nome collettivo, societa semplici, societa di fatto e imprase individuali

con meno di 20 addetti.

A partire dallo scorso anno il Governo e il Parlamento hanno adottato
provvedimenti volti a proteggere i depositanti, sostenere la liquidita e

il patrimonio delle banche, rafforzare la capacita degli intermediari di

soddisfae la domanda di finanziamenti.

Il rallentamento del credito si registia tutti i settori di attivita

economicaNel corso dei dodici mesi terminanti a febbraio, i prestiti

erogati dalle banche appartenenti ai primi cinque gruppi hanno

ristagnato.

Questi ultimi, in particolare, hanno contratto i prestiti alle piccole
iImprese {4,9 per cento), mentre il credito complessivamente loro

erogato dal sistema é cresciuto dello 0,8 per cento

Le risposte

bancario Bank Lending Survéyelativa al quarto trimestre del 2008
indicano un ulteriore moderato irrigidimento dei criteri utilizzati per
la concessione dei finanziamenti, in particolare con riferimento ai

prestiti alle imprese

del

e

banche

t ol

15

an.



Inoltre le linee di credito accordate dalle banche hanno registrato
una lieve contrazione; il rapporto tra il credito utilizzato e quello
accordato e pertanto aumentato, come e consueto nelle fasi di
restrizioned e | | 6 of f e rL& @esaita di tale repgarta eostata
piu forte per le imprese operanti nel settore manifatturiero.

| tassi bancari si sono adeguati alle recenti forti diminuzioni dei
tassi ufficiali, con gradualita analoga a quella osservata nella fase di
rialzo iniziata alla fine del 2005. Tra lo scorsorambre e febbraio il
costo dei finanziamenti a breve termine alle imprese, inclusi i prestiti
in conto corrente, e quello dei nuovi mutui alle famiglie a tasso
variabile sono calati di oltre un punto e mezzo, rispettivamente al 5,2
e 3,9 per cento.

Figura 30

Tassl di interesse bancari a breve termine (1)
(dati mensili; valori percentuali)

o7 Waa
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o nnns fonenabennes fononabe onand onone Bevnn ol vnnandonon ol vone ol ennnabonnn ol oenee fonnnabe onnnd oo nns foonnad onns fo el s 0
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—— prestiti alle famighe e alle imprese (2)
= interbancanio a 3 mesi
== == depaositi in conto corente (3)

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'italia ed e-MID.

(1) | tassi sui prestiti @ sui depositi si riferiscono a operazioni in euro @ sono
raccolti ed elaborati secondo la metodologia armonizzata dell'Eurosistema. —
(2) Tasso medio sui prestiti alle famiglie e alle imprase con scadenza non
superiore a un anno. — (3) Tasso medio sui depositi in conto corrente di
famiglie e imprese.

| | di fferenziale che esisteva tr.
nel costo dei nuovi mutui a tasso fisso (un punto percentuale alla
meta del 2007) si € annullato. Secondo indicazioni preliminari, il calo

dei tassi sarebbe continuato anche neilmg due decadi di marzo.
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Nel quarto trimestre del 2008 €& proseguito il peggioramento della
gualita del credito. Il flusso di nuove sofferenze rettificate in rapporto
' per

ai pr e

stiti ~ salito a

del 2008) regstrandail valore piu alto dal 1999

Nel 2008| 6

f ebbr a

fi scal

01

Il ndebitamento netto
e salito al 2,7 per cento del PILIdd 61, 5
risultando sostanzialmente in linea con il valore indicato lo scorso
stabilita I
peggioramento del saldo riflette il rallentamento delle entrate fiscali
connesso con i primi effetti della crisi economica e con gli sgravi

I o namentol debRyogranoma di

i deci si nel | 6ul

t

diminuire,passando dal 3,5 al 2,4 per cento del PIL.

Figura
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Debito delle Amministrazioni pubbliche:

andamento e determinanti delle sue variazioni

(in percentuale del PIL)
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= variazione del rapporto debito/PIL delle Amministrazioni pubbliche
~o— rapporto indsbitamento netto prmano/PIL (il segno - indica avanzo)
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—e—impatto del divario tra onere medio del debito e tasso di crescita del PIL

— componente residuals

(1) Scala di destra. L"'aumento registrato nel 2003 & principalmente di natura
contabile ed & connesso con la nclassificazione della Cassa depositi e pre-
stiti spa al di fuori del settore delle Amministrazioni pubbliche.

, D

de

e

regi,str at

mo

b i

enn

La flessione del reddito e alcuni sgravi fiscali hanno ridotto la
dinamica delle entrate fiscali (1,0 per cento nel 2008, contro il 7,8 el
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6,4 rispettivamente nel 2006 e nel 2007); la pressione fiscalata cal
di 0,3 punti del prodotto, al 42,8 per cento

L6i nci de n dda delita delle Aimrainistrazioni pubbliche e
salita di 2,3 punti percentuali, tornando aklio del 2005 (105,8 per
cento)riflettendo sia il rallentamento del prodotto, sia la sost@
crescita del debito (64,7 miliardi contro 17 nel 2007) che ha
raggiurio 1.663,6 miliardi.

Loaccel erazione del debito rispe
esclusivamente il piu elevato fabbisogno complessivo (49,3 miliardi
contr o 26, dodelle attivita ideteniuteedal desoro presso

| a Banca doéltalia (10, &i 181 hel ar di
2007)

Nel | 6 ar e ainfidegil quatd® wangiunturale € bruscamente
peggiorato nello scorcio del 2008. Il crollo delle esportazioni nel
guarto trimestre -6,7 per cento rispetto al trimestre precedente),
insieme con quello degli investimenti ha determinato una caduta dei
ritmi produttivi, dei quali si prefigura una ulteriore contrazione nei

pri mi mesi di questdanno.

| consumi delle famigle s ono anchobessi di mi n
ri di mensi onamento del Il 6infl azio
dal |l i ncertezza sulle prospetti ve
| | tasso di di soccupazione del |l 0
dall 6inizio del 2008.

La Banca centrale europea ha proseguito la politica di riduzione dei
tassi ufficiali iniziata lo scorso autunno abbassando i propri tassi di
riferimento di 50 punti base in gennaio e di ulteriori 75 fra marzo e
aprile.
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| | processo di r si d graduatmerge estesd dlled i n -
componenti di fondo, mentre si sono arrestate le spinte al ribasso di
origine importata.

Le aspettative di inflazione, pur ridimensionate rispetto a quelle
formulate alla fine del 2008, non puntano a un calo generalizzato e
duraturo dei prezzi.

L &6 ev ol uSBinvesh @eve cegsere analizzata avendo presente il
guadro doéinsieme delineato.

Sinvest ha continuato a crescere ad un ritmo sostenuto, rafforzando la
propria posizione sul mercato e costituendo, inoltre, un solido
scstegno per i propri soci, prestando assistenza agli stessi per la
soluzione di qualunque problema di natura economica finanziaria,
per | 6acquisizione delle risorse
al potenziamento e allo svolgimento delle loro &tiv
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LOANDAMENTO DELLA GESTI ONE

Passando ora da wun di s c marsgeoificge n e |
di Sinvest €, si possono esprimere le seguenti considerazioni che
evidenzianoifatti nt er venut i nell 6eserci zi

Léattilviat " Codeper ati va si o svilu
concluso, secondo principi di equilibrato sviluppo, di rigorose
selezioni nel credito concesso, convinti che una sana gestione debba
essere coerente con tali principi, valorizzando nel contempo

| 6 i nmmadgimpegno, di serieta e di solidita che da sempre
contraddistingue la nostra Cooperativa.

A confer ma del | ddallengooperativaa dastegns t r a
delle impres, va sottolineato come nel 200@ richieste di
finanziamento sono state beR2.577 per unt ot al e di
178.278.64100.

LOi ncrement o ridulapel 13t20% i@ ltermi0dd 7
numero di pratiche (r2.275 nel 200y, mentre in termini di importo
si registra un notevole incremento de28% (U . 176.0.32. 975

L 6 oper della €dogedtiva viene evidenziata nei grafici
seguenti.
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