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Relazionesulla gestionedel Consiglio di Amministrazione
al Bilancio chiuso al 31 dicembr2009
Ay olasS FftftQFNIOPdPHnHyYy RSH

Signori Soci,

pPNA Y | RA LINRBspESiA@E b AmyhBibtratQi
precisano che si e fatto ricorso al maggior termine per
f QF LILINRE @ T A BiyerciRoSaf 31 dicerhbrey2(dfsgetto
agli ordinari 120 gimi, a seguito del doveroso affinamento
RSttt QAYLI SYSYGlT A2yS RSt ydzz @2

Il bilanciodi esercizio al 31 dicembre 20@¢a illustratoVi con
dovizia di particolari nella nota integrativa redatta ai sensi
RSt f QF NIl PH hiede in/ qbésk > sedeNJui® doveroso
approfondimento affinché le aride cifre che ne costituiscono il
contenuto economicecontabile possano trasformarsi in altrettanti
elementi di valutazione critica mirata alla definizione della
possibilita concreta della nast Societa 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 gestie sociale per il conseguimento degli
scopi statutari sono in conformita con il carattere mutualistico della
societa Cooperativa
/ A5 LINBYSaazz adlyda S y20S S8
nazionale ed internazionale, stanti altresi le condizioni diébeein
cui operano i Vostri amministratori si precisa quanto di seguito.
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LA SITUAZIONE BINVEST
NEL CONTESTO GENERALE

Nel terzo trimestre del 2009 PILRSt f QLG £ A KIF  NAL
per la prima volta dalla primavera del 2008, segnando umenio

dello 0,6 per cento rispetto al trimestre precedented,6 sul
corrispondente).

Lt RIG2 KI NATESaaz LISNI fI NBF LI |
delle esportazioni, che ha interrotto una sequenza di cinque cali
consecutivi; si stima inoltrehe il PILg dopo essersi contratto del,8

per cento nel 2009 aumenti dello 0,7 per cento nella media di

j dzZSadQlyy2 S | OOSt SNRA it Qm LISNI C

PIL e contributi alla crescita delle principali
componenti della domanda e delle importazioni (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati 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.



PIL e principali componenti
(quantita a prezzi concatenati;
dati destagionalizzati e corretti per i giorni lavorativi;
variazioni percentuali sul periodo precedente)

2008 2009

4° trim. (1) 1° trim. 2° trim. 3° trim.

PIL -2.1 -1,0 -2,7 -0,5 0,6
Importazioni totali -5,7 -4.5 -8,8 -2.5 1.5
Domanda nazionale (2) -1.,6 -1.,3 -2,0 -0.5 0,4
Consumi nazionali -0,7 -0.,5 -0.8 0.4 0.3
spesa delle famiglie -1,0 -0,9 -1,2 0,1 0,4
altre spese (3) 0,2 0.6 0,2 1.2 -0,2
Investimenti fissi lordi -6,8 -3,0 -4.9 -3.1 0.3
costruzioni -4.5 -1,8 -1,2 -1,6 -2,17
altri beni -9.2 -4.2 -9,2 -4,9 3,4
Variaz. delle scorte
e oggetti di valore (4) 0.4 -0,3 -0.,4 -0,3 0.1
Esportazioni totali -7.4 -3.7 -11.7 -2.5 2.5

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Dati non corretti per il numero di giornate lavorative. — (2) Include la va-
riazione delle scorte e oggetti di valore. — (3) Spesa delle amministrazioni
pubbliche e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. —
(4) Contributi alla crescita del PIL sul periodo precedente; punti percentuali.

Nel terzo trimestre dello scorso annopaoduzione industrialeha
registrato un forterimbalzo (4,4 per cento sul periodo precedente),
il primo dopo oltre uranno.

Vi hanno contribuito soprattutto le manifatture di beni intermedi,
strumentali e di consumo durevole, che avevano subito le
contrazioni piu marcate. In presenza di una domaadeora debole,

la produzione di beni di consumo non durevole € aumentata in
misura piu contenuta.



Produzione industriale
e clima di fiducia delle imprese
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE, Istat e Terna.

(1) Produzione industriale destagionalizzata e corretta per i giorni lavorativi;
indice 2005=100. — (2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori delle
inchieste ISAE presso le industrie manifatturiere. — (3) Media dei saldi de-
stagionalizzati delle risposte ai quesiti riguardanti i giudizi sulla domanda, le
aspefttative sulla produzione e le giacenze di prodotti finiti. Indice 2000=100;
medie mobili nei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento (scala di destra).

Nel terzo trimestre del 2009 lesportazionidi beni e servizi in
volume sono tornate a crescere (2,5 per cento sul periodo
precedente, da-2,5), dom che cinque trimestri consecutivi di
contrazione le avevano riportate ai livelli di un decennio addietro.

WAFESGGSYR2 I NALNBal RSt 0O2YY!
riguardato soprattutto la componente dei beni (2,8 per cento,-da

2,8), che aveva gmato la caduta piu pesante nei trimestri
precedenti.



Anche la variazione dellanportazioni complessive in volume e
tornata positiva (1,5 percento,da Sp 0T  QF dzyYSy a2 8

la componente dei beni e per quella dei servizi.

Laripresade8 AYLERNIIT A2YyA RA 0SyAX OKS
investimenti in macchinari, si € manifestata principalmente in un
incremento degli acquisti ai paesi della UE, soprattutto dalla
DSNXYI YAl X YSy i NFB j dzSt £ A RI A LJl-
continuatoa contrarsi.

Nel terzo trimestre del 2009 iconsumi delle famiglie sono
aumentati dello 0,4 per cento in termini congiunturali, dopo avere
pressocheé ristagnato nel periodo precedente.

Nel complesso gli acquisti delle famiglie sono diminuiti del 2,1 per
cento rispetto al corrispondente periodo del 2008, continuando a
subire il freno del reddito disponibile reale che, nello stesso
AYOGSNIDFEE2 GSYLRNIESS 8§ al0dAYFOATf S

Sulla perdita di competitivita in Italia ha inciso daduta della
produttivita del lavoro che, misurata sulla base delle ore lavorate

per tenere conto del perdurante ampio ricorso alla Cassa
integrazione guadagni, € proseguita nel terzo trimestre del 2009 a
dzy NAGY2 GSYRSYIT AlLihtleRBS QSR Y 2 13N

Nel complesso il calo della produttivita e stato del 2,2 per cento (
0,1 per cento nello stesso periodo del 2008), particolarmente
pronunciato nel settore industriale.



Occupazione, Cassa integrazione guadagni
e aspettative occupazionali
nell’industria in senso stretto
(dati trimestrali destagionalizzati; migliaia di persone
e valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Rifevazione sulle forze di lavoro e Conti ecomno-
mici imestrali, INPS e ISAE, Inchiesta sulle imprese manifatturfere ed estrattive.
(1) Persone occupate secondo le definizioni dei Conti economici trimestrall
e della Rilevazione sulle forze di lavoro (scala di sinistra); ore lavorate se-
condo le definizioni dei Conti economici trimestrali (scala di destra), comet-
te per i giomi lavorativi. — (2) Rapporto percentuale tra il numero di cccupati
equivalenti per i quali & stata autorizzata la CIG (ordinaria e straordinaria) in
media nel trimestre e il numero degli occupati equivalenti dipendenti dei Conti
economici trimestrall. Valori parzialmente stimati per il 4° trimestre 2009. —
(3) Saldo tra la percentuale di imprese che attendono un aumento/diminuzic-
ne dell'occupazione nei successivi 3 mesi. Valor puntuali e medie mobili a 3
termini, dati timestralizzati.
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Sulla base delle informazioni disponibili, nella media del 2009

f QAYTFE LT A2 SYX d dzND20y1a dR12E £ QA Y RAOS
nazionale, e scesa allo 0,8 per cento, dal 3,3 del 2D0®o aver

toccato un punto di minimo in luglio, la dinamica dei prezzi sui
dodici mesi e tornata gradualmente a crescere firb atestarsi,
aSO2yR2 aGAYS IyO2NI} LINBfAYAYLE NRAS

Indicatori di inflazione in ltalia
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

IPCA (1) IPC (2) IPP (3)
Indice Al netto Indice generale Al netto Indice
PERIODO gene- diener- di ener- gene-
rale getici e a geticie rale
alimen- 1 mese jlimen-
tari (4) tari
2007 2,0 1.8 1.8 - 1,6 3,3
2008 3,5 2,2 3,3 - 2,1 5,8
2009 (0,8) e (0,8) — .
2008 — gen. 3,1 2,1 3,0 0.4 1,9 5,9
feb. 3,1 2,0 2,9 0,1 1,8 6,3
mar. 3,6 2,4 3,3 0,4 2.1 6,5
apr. 3,6 2.1 3,3 0,3 2,0 6,3
mag. 3,7 2,2 3,6 0,5 2,0 7,3
giu. 4.0 2,3 3,8 0,5 2,2 8,2
lug. 4.0 1,9 4.1 0,4 2,2 8,8
ago. 4.2 2,5 4.1 0,0 2,3 8,2
set. 3,9 2,3 3,8 0,0 2.1 7,4
ott. 3,6 2.4 3,5 0,1 2,2 4.7
nowv. 2,7 2,2 2,7 -0,3 2.1 1.2
dic. 2,4 2,3 2,2 -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 -3,2
mar. 1,1 1.4 1,2 0,0 1,5 -4,6
apr. 1,2 2,0 1,2 0,3 1,7 -5,2
mag. 0,8 1,8 0,9 0,2 1,7 -6,6
iu. 0,6 1,6 0,5 0,1 1,5 -7
ug. -0,1 1,3 0,0 -0.1 1,3 -8,6
ago. 0,1 1,3 0,1 0,2 1,3 -7.8
set. 0,4 1,6 0,2 0,1 1,4 -7,9
ott. 0,3 1,6 0,3 0,1 1,4 -6,0
now. 0,8 1,6 0,7 0,1 1,3 -3,5
dic. (1,1) (1,0) (0,3) .-

Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.

(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. — {(2) Indice dei prezzi al con-
sumo per 'intera collettivita nazionale; differisce dall'indice armonizzato es-
senzialmente per una diversa modalita di nlevazione dei prezzi dei prodotti
medicinali e delle vendite promozionali. — (3) Indice dei prezzi alla produzio-
ne dei prodotti industriali venduti sul mercato intermo. — (4) Indice gensrale al
netto della componente stagionale.
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Tenendo conto dei dati ancora preliminari disponibili per dicembre,
ySttl YSRALF RSt Hnando prezzial@ndind | A 2
LISNJ f QA Yy (1 SNI OIPE) e Scésa all@a, giper cefifo,idal 2 vy |
3,3 el 2008 nel quarto trimestre i prezzi sono aumentati dello 0,7

per cento rispetto a un anno prima (da 0,1 nel periodo precedente).

1 ySOid2 RSEfS O2YLRYSYlOA |fAYSY
fondo si @ NB &4 42 OKS éﬁl-é)\f)\TTI-ﬁI Yy St fl
O2ftft 20l yR2a4AX a4SO2yR2 y2aiNB aidAa
trimestre (1,5 nel complesso del 2009).

b St O2NAE2 RSt { Qlcanpetityith i pfezzodalls NR A (i
imprese italiane si € aggrava misurata sulla base dei prezzi alla
produzione, nel periodo compreso fra gennaio e ottobre del 2009
essa e risultata pari al 2,7 per cento rigpealla fine del 2008

Indicatori di competitivita (1)
(indici: 1999=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e Eurostat.
(1) Nei confronti di 61 paesi concorrenti; calcolati sulla base dei prezzi al-
la produzione dei manufatti. Un aumento dell'indice segnala una perdita di
competitivita; ultimo dato disponibile ottobre 2009.
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i paesiddl QF NS>~ fF LSNRAGF KIFI NRARTFESa
produzione relativamente sfavorevole, in particolare rispetto alle
imprese tedesche che, nello stesso intervallo temporale, hanno
registrato un lieve miglioramento di competitivita (0,7 per cénto

In Francia si € invece rilevato un peggioramento contenuto, mentre

la Spagna ha subito il deterioramento piu netto fra le principali
SO2Yy2YAS. RSt f QI NBI

[ QAVRSOAGOFYSYyU2 ySA M2egniimni@o/a A R
rallentare marcatamente, giungendo aordrarsi in termini

tendenziali negli ultimi mesi, principalmente per effetto
RSt f Ql yYRIYSY GedmpreseimedigBaddt G 2 RS f

Debiti verso banche
per classe dimensionale dell’impresa (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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(1) Dati corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni. | prestiti esclu-
dono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minor rilievo che
confluiscono nella definizione armonizzata dell’Eurosistema. | dati sono cor-
retti anche per gli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio e altre va-
riazioni non derivanti da transazioni. — (2) Societa in accomandita semplice
e in nome collettivo, societa semplici, societa di fatto e imprese individuali
con meno di 20 addetti.
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La flessione deirestiti alle impreserisulta sostanzialmente in linea,

dal lato della domanda, con la diminuzione d&bbisogno
finanziario delle aziend® 51t G2 RSttt Q2FFSN
ol yOKS AUFEAlLYS LI NI SOA LI y i A | €
yStt QF NB IBank Eehdin® Suizigy® salilo tra quelle che
dichiarano di avere operato un irrigidimento ideriteri adottati per

la concessione di prestiti alle imprese e quelle che riportano un
allentamento ha continuato a ridursi rispetto al picco registrato alla

fine del 2008

Nel terzo trimestre del 2009 e proseguito il deterioramento della
qualita degli attivi bancari Il flusso di nuove sofferenze rettificate
(che tengono cioé conto della posizione del debitore nei confronti
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