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SINVEST SC 
Viale F. Testi 280 - 20126 Milano 

 

 

Relazione sulla gestione del Consiglio di Amministrazione 

al Bilancio chiuso al 31 dicembre 2008 

in base allôart.2428 del C.C. 

 

 

 

Signori Soci, 

 

 il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2008 già illustratoVi con 

dovizia di particolari nella nota integrativa redatta ai sensi 

dellôart.2427 C.C., richiede in questa sede un doveroso 

approfondimento affinché le aride cifre che ne costituiscono il 

contenuto economico-contabile possano trasformarsi in altrettanti 

elementi di valutazione critica mirata alla definizione della possibilità 

concreta della nostra Società tesa alla produzione di correnti 

reddituali sufficienti per la produzione di flussi monetari capaci di 

generare fonti di autofinanziamento. 

Certamente riteniamo prioritario asserire, ai sensi dell'art.2545 c.c., 

che i criteri seguiti nella gestione sociale per il conseguimento degli 

scopi statutari sono in conformità con il carattere mutualistico della 

società Cooperativa 

Ci¸ premesso, stanti le note tendenze evolutive dellôeconomia 

nazionale ed internazionale, stanti altresì le condizioni del settore in 

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

NEL CONTESTO GENERALE 
 

Nel 2008 lôeconomia italiana, unica tra le maggiori nellôarea 

dellôeuro, ha segnato una contrazione dellô1,0 per cento (contro una 

crescita dellô1,6 nel 2007).  
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La flessione è stata marcata nel quarto trimestre del 2008: il prodotto 

è diminuito dellô1,9 per cento sul periodo precedente, il calo pi½ forte 

dalla recessione del 1974-75; lôaccentuarsi della crisi internazionale 

ha determinato una brusca riduzione delle esportazioni, pari al 7,4 

per cento, e degli investimenti, soprattutto in macchinari, attrezzature 

e mezzi di trasporto (-8,9 per cento).  

 

Anche i consumi delle famiglie si sono ridotti (di circa lô1 per 

cento). Come nel resto dellôarea, la fase recessiva ¯ proseguita nei 

primi mesi di questôanno e, secondo le informazioni disponibili, le 

vendite sui mercati esteri sono rimaste assai deboli.  
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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 deprimono lôattivit¨ di accumulazione mentre le decisioni 

di spesa delle famiglie restano assai caute, riflettendo i timori di un 

ulteriore peggioramento delle condizioni sul mercato del lavoro.  
  
Lôaggravamento della fase recessiva si manifesta nella contrazione 

del numero di occupati, diminuito nel quarto trimestre del 2008 dello 

0,1 per cento rispetto al trimestre precedente al netto dei fattori 

stagionali (-0,5 nellôindustria in senso stretto); la flessione ¯ stata pi½ 

marcata in termini di unità standard di lavoro.  
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Nei primi mesi del 2009, il deciso incremento del numero di richieste 

di indennit¨ di disoccupazione presentate allôINPS e delle ore 

autorizzate per la Cassa integrazione guadagni ordinaria segnala 

lôulteriore deterioramento delle condizioni del mercato del lavoro. 

 

Nel complesso del 2008 lôindice dei prezzi al consumo per lôintera 

collettività nazionale è aumentato del 3,3 per cento (1,8 nel 2007). La 

rapida riduzione dellôinflazione nello scorcio del 2008, sospinta dai 

forti cali dei corsi delle materie di base, è proseguita anche allôinizio 

di questôanno. 

 

La fase di decelerazione dei prezzi si sta gradualmente estendendo 

anche alle componenti di fondo, al consumo e alla produzione.  

 

 

Per lôItalia, come per il complesso dellôarea dellôeuro, le attese degli 

analisti privati non suggeriscono che tale processo si tramuterà in 

deflazione, nellôipotesi che dal prossimo anno si avvii la ripresa 

ciclica: per la media del 2009 la crescita dei prezzi si attesterebbe 

allo 0,9 per cento, salendo allô1,6 nel prossimo anno.  

 

 

Il rientro delle tensioni sulle componenti alimentare ed energetica è 

allôorigine del calo dellôinflazione dei beni e servizi acquistati più 

frequentemente (più rilevanti per le famiglie con minor livello di 

consumi), dal picco del 6,1 per cento nel luglio 2008 allô1,4 dello 

scorso febbraio.  

 

 

Nel quarto trimestre del 2008 il divario di crescita dei prezzi al 

consumo in Italia rispetto alla media dellôarea dellôeuro (misurato 

sullôindice armonizzato) si ¯ riaperto, a 0,6 punti (era risultato 

sostanzialmente nullo tra il 2004 e il 2007); ciò è dovuto in larga 

misura al ritardo con il quale in Italia i prezzi di alcuni generi 
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alimentari e le tariffe aeree hanno reagito al rientro delle tensioni sui 

mercati delle materie di base nella seconda metà del 2008.  

 

 
 

 

Nel quarto trimestre del 2008 lôindice della produzione industriale, 

corretto per il numero di giornate lavorative e per la stagionalità, ha 

registrato una caduta dellô8,1 per cento sul periodo precedente; si 

tratta del peggior risultato dal dopoguerra, con la sola eccezione 

dellôautunno del 1969. Nel complesso del 2008 la produzione ¯ 

calata del 3,1 per cento.  
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La maggioranza dei settori industriali è in difficoltà: la quota dei 

comparti che da almeno due trimestri registrano una flessione 

dellôattivit¨ ¯ nettamente superiore a quella rilevata nella crisi dei 

primi anni novanta e non distante dal massimo storico del 1975. 

 

 
 

 

  

I giudizi delle imprese rimangono pessimisti: peggiorano 

ulteriormente quelli sul livello degli ordini, interni ed esteri, e sulle 

attese di produzione a breve termine.  

 

Secondo il sondaggio trimestrale condotto nelle prime due decadi di 

marzo dalla Banca dôItalia in collaborazione con Il Sole 24 Ore, lô88 

per cento delle imprese intervistate giudica la situazione economica 

generale in peggioramento rispetto allo scorcio del 2008; nel 

confronto con lôinchiesta precedente emergono tuttavia primi segnali 

di una attenuazione del pessimismo riguardo alle prospettive a breve 

termine, che permangono comunque negative secondo la 

maggioranza delle imprese. 
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Le stime dellôindicatore di competitività calcolato con i prezzi alla 

produzione per i primi mesi dellôanno indicano che i guadagni di 

competitività registrati dalle imprese manifatturiere italiane tra la 

primavera e lôautunno del 2008 sono stati in gran parte annullati tra 

novembre e lo scorso marzo dallôapprezzamento del cambio effettivo 

nominale dellôeuro nei confronti delle principali valute (pari a oltre il 

5 per cento).  

 

 
 
 

Secondo stime basate sui conti nazionali, la tendenza declinante della 

redditività operativa delle imprese, in atto dal 2004 e intensificatasi 

nel corso del 2008, si ¯ ulteriormente accentuata nellôultimo trimestre 

dellôanno.  

 

In questo periodo lôautofinanziamento ha continuato a ridursi, 

risentendo anche dellôaumento degli oneri finanziari netti; in rapporto 

al valore aggiunto esso è sceso al di sotto del 10 per cento, livello 

minimo degli ultimi quindici anni.  
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La riduzione dellôautofinanziamento ¯ stata superiore a quella degli 

investimenti; ne è conseguito un marcato aumento del fabbisogno 

finanziario  (calcolato come differenza tra investimenti lordi 

comprensivi delle scorte e autofinanziamento), soprattutto nella 

seconda metà del 2008.  

 

Anche a causa della dinamica flettente del prodotto, alla fine del 

2008 i debiti finanziari delle imprese hanno raggiunto il 76,2 per 

cento del PIL, oltre un punto percentuale in più rispetto al dato di 

fine settembre; nei confronti del 2007 lôindebitamento ¯ cresciuto di 

3 punti percentuali.  

 

Nel quarto trimestre del 2008 i consumi delle famiglie si 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 è stato dello 0,9 per cento, 

contro una crescita dellô1,2 nellôanno precedente. 

 

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 è aggiunta una lieve flessione dei consumi di 

beni non durevoli, in particolare di generi alimentari. Questôultima si 

inserisce in una tendenza già in atto e che rappresenta un elemento di 

maggiore gravit¨ rispetto alla recessione dôinizio anni novanta. 

Hanno concorso a questi andamenti i forti aumenti dei prezzi nel 

corso del 2008 e la flessione del reddito disponibile reale.  

 

Nel 2008 le esportazioni di beni e servizi in volume sono diminuite 

del 3,7 per cento. Il progressivo deterioramento in corso dôanno ha 

ecceduto quello della domanda nei principali mercati di sbocco, in 

parte a causa degli effetti ritardati dellôapprezzamento del tasso di 

cambio reale tra gli inizi del 2006 e la primavera del 2008.  

Il calo delle vendite si ¯ decisamente acuito nellôultimo trimestre (-

7,4 per cento sul precedente), in particolare per i beni intermedi, in 

corrispondenza di una forte contrazione della domanda. La riduzione 
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complessiva delle esportazioni di beni nellôanno ¯ dovuta quasi 

interamente alle vendite nei paesi dellôUnione Europea (UE), mentre 

quelle allôesterno della UE sono risultate sostanzialmente stazionarie.  

 

Nel 2008 tutti i settori della manifattura ad eccezione dei prodotti 

alimentari hanno contribuito alla contrazione delle esportazioni, in 

particolare quelli del ñmade in Italyò e della meccanica, che ha 

risentito dellôindebolimento della domanda mondiale per beni di 

investimento, dopo la crescita dei due anni precedenti.  

 

Nel 2008 il disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti ha 

raggiunto i 53 miliardi (3,4 per cento del PIL), dai 37,3 del 2007 (2,4 

per cento del PIL).  

Il saldo commerciale è peggiorato solo marginalmente ed è risultato 

in equilibrio (0,2 miliardi). Il forte aumento dellôavanzo nei prodotti 

non energetici ha sostanzialmente compensato il maggiore disavanzo 

energetico, salito a 57,1 miliardi (12,4 in più rispetto al 2007). 

  

 

In concomitanza con il rallentamento dellôattivit¨ produttiva, hanno 

fortemente decelerato anche i prestiti concessi alle imprese a fronte 

della cessione di crediti commerciali. I ritardi di pagamento su tali 

crediti sono risultati notevolmente pi½ elevati rispetto allôanno 

precedente.  

 

Infatti i prestiti bancari continuano a rallentare per fattori di domanda 

e, nel caso del credito alle imprese, anche di offerta. La qualità del 

credito risente del peggioramento congiunturale. Rallenta la raccolta.  
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A partire dallo scorso anno il Governo e il Parlamento hanno adottato 

provvedimenti volti a proteggere i depositanti, sostenere la liquidità e 

il patrimonio delle banche, rafforzare la capacità degli intermediari di 

soddisfare la domanda di finanziamenti.  

 

Il rallentamento del credito si registra in tutti i settori di attività 

economica Nel 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 

imprese (-4,9 per cento), mentre il credito complessivamente loro 

erogato dal sistema è cresciuto dello 0,8 per cento. 

Le risposte delle banche italiane partecipanti allôindagine sul credito 

bancario (Bank Lending Survey) relativa 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.  
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Inoltre le linee di credito accordate dalle banche hanno registrato 

una lieve contrazione; il rapporto tra il credito utilizzato e quello 

accordato è pertanto aumentato, come è consueto nelle fasi di 

restrizione dellôofferta di credito. La crescita di tale rapporto è stata 

più forte per le imprese operanti nel settore manifatturiero.  
 

I tassi bancari si sono adeguati alle recenti forti diminuzioni dei 

tassi ufficiali, con gradualità analoga a quella osservata nella fase di 

rialzo iniziata alla fine del 2005. Tra lo scorso novembre 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.  
 

 

 
 

 

 

Il differenziale che esisteva tra lôItalia e la media dellôarea dellôeuro 

nel costo dei nuovi mutui a tasso fisso (un punto percentuale alla 

metà del 2007) si è annullato. Secondo indicazioni preliminari, il calo 

dei tassi sarebbe continuato anche nelle prime due decadi di marzo.  
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Nel quarto trimestre del 2008 è proseguito il peggioramento della 

qualità del credito. Il flusso di nuove sofferenze rettificate in rapporto 

ai prestiti ¯ salito allô1,5 per cento (1,2 per cento nel terzo trimestre 

del 2008), registrando il valore più alto dal 1999.  
 

Nel 2008 lôindebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche 

è salito al 2,7 per cento del PIL dallô1,5 registrato nel 2007, 

risultando sostanzialmente in linea con il valore indicato lo scorso 

febbraio nellôaggiornamento del Programma di stabilità. Il 

peggioramento del saldo riflette il rallentamento delle entrate fiscali 

connesso con i primi effetti della crisi economica e con gli sgravi 

fiscali decisi nellôultimo biennio. Lôavanzo primario ¯ tornato a 

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

 
 

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 e il 
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6,4 rispettivamente nel 2006 e nel 2007); la pressione fiscale è calata 

di 0,3 punti del prodotto, al 42,8 per cento. 

  

Lôincidenza sul PIL del debito delle Amministrazioni pubbliche è 

salita di 2,3 punti percentuali, tornando al livello del 2005 (105,8 per 

cento) riflettendo sia il rallentamento del prodotto, sia la sostenuta 

crescita del debito (64,7 miliardi contro 17 nel 2007) che ha 

raggiunto 1.663,6 miliardi. 

 

Lôaccelerazione del debito rispetto allo scorso anno riflette quasi 

esclusivamente il più elevato fabbisogno complessivo (49,3 miliardi 

contro 26,4) e lôincremento delle attività detenute dal Tesoro presso 

la Banca dôItalia (10,6 miliardi contro una riduzione di 13,1 nel 

2007). 

 

Nellôarea dellôeuro, infine, il quadro congiunturale è bruscamente 

peggiorato nello scorcio del 2008. Il crollo delle esportazioni nel 

quarto 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 

primi mesi di questôanno.  

 

I consumi delle famiglie sono anchôessi diminuiti, nonostante il forte 

ridimensionamento dellôinflazione, probabilmente frenati 

dallôincertezza sulle prospettive occupazionali.  

 

Il tasso di disoccupazione dellôarea ¯ in aumento, a ritmi crescenti, 

dallôinizio 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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Il processo di riduzione dellôinflazione si è gradualmente esteso alle 

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.  

 

Lôevoluzione di Sinvest deve essere analizzata avendo presente il 

quadro dôinsieme delineato. 

 

Sinvest ha continuato a crescere ad un ritmo sostenuto, rafforzando la 

propria posizione sul mercato e costituendo, inoltre, un solido 

sostegno per i propri soci, prestando assistenza agli stessi per la 

soluzione di qualunque problema di natura economica finanziaria, 

per lôacquisizione delle risorse necessarie allôimpianto, alla crescita, 

al potenziamento e allo svolgimento delle loro attività. 
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LôANDAMENTO DELLA GESTIONE 

 

 

Passando ora da un discorso generale allôesame dellôattività specifica 

di Sinvest SC, si possono esprimere le seguenti considerazioni che 

evidenziano i fatti intervenuti nellôesercizio 2008. 

 

 

Lôattivit¨ della Cooperativa si ¯ sviluppata, nellôesercizio appena 

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 

lôimmagine di impegno, di serietà e di solidità che da sempre 

contraddistingue la nostra Cooperativa. 

 

A conferma dellôimpegno dimostrato dalla Cooperativa  a sostegno 

delle imprese, va sottolineato come nel 2008 le richieste di 

finanziamento sono state ben 2.577 per un totale di ú. 

178.278.641,00. 

 

Lôincremento rispetto al 2007 risulta del 13,27 % in termini di 

numero di pratiche (n. 2.275 nel 2007), mentre in termini di importo 

si registra un notevole incremento del 1,28 % (ú. 176.032.975,00). 

 

Lôoperativit¨ della Cooperativa  viene evidenziata nei grafici 

seguenti. 
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