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IL CONTESTO MACROECONOMICO E IL SISTEMA BANCARIO

Il quadro internazionale

La recessione mondiale si sta attenuando. L’esigenza di ricostituire le scorte da un primo
impulso alla produzione. Nei sondaggi d’ opinione emergono segnali di minore pessimismo. La
caduta del PIL e del commercio mondiali si era approfondita nel primo trimestre del 2009, ma la
produzione industriale e atri indicatori coincidenti segnalano un rallentamento del ritmo di
flessione nel secondo trimestre. Migliorano in particolare I’ attivita e i flussi di commercio delle
economie dell’ Asia. Il Fondo monetario internazionale stima che nella media dell’anno in corso la
riduzione dell’attivita economica a livello globale potrebbe mantenersi entro I'1,5 per cento,
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| mercati extra-Ue

Negli Stati Uniti i dati sulla recessione dell’ economia sono notevolmente peggiorati. Trail
quarto trimestre del 2008 e il primo trimestre del 2009 il Pil si e ridotto complessivamente del 3%
rispetto al terzo trimestre. 11 2008 si € chiuso in forte rallentamento (+1,1%) e il 2009, a causa della
pesante eredita negativa lasciata dagli ultimi due trimestri, dovrebbe far registrare una notevole
contrazione. Anche la produzione industriale e continuata a calare a ritmi vertiginosi nei primi mesi
dell’anno mentre il tasso di disoccupazione, in crescita ormai da piu di un anno, ha raggiunto a
giugno il 9,5%. Nonostante lo scenario descritto sia alquanto negativo, sono emersi negli ultimi
mesi alcuni segnali che potrebbero far pensare che il punto ciclico di minimo sia gia stato raggiunto
e che potrebbe avviarsi nella seconda parte dell’anno, una lenta ripresa: tali indicatori fanno
riferimento principalmente agli indicatori di fiducia, in crescita negli ultimi mesi, e al mercato
immobiliare, dove le licenze di costruzioni residenziali sono tornate a crescere in maggio.

In Giappone nel quarto trimestre del 2008 e nel primi tre mes di quest’anno il Pil
giapponese e crollato, mostrando rispettivamente delle variazioni congiunturali del -3,6% e del -
3,8% rispetto al trimestre precedente. Complessivamente in questi due trimestri il Pil & diminuito
del 7,2% rispetto al livello realizzato nel terzo trimestre dello scorso anno. L’ economia giapponese
ha particolarmente risentito del crollo del commercio mondiale: le esportazioni nette sono infatti
diminuite fortemente (-84% complessivamente nei due trimestri), fornendo un contributo
particolarmente negativo alla crescita. Nonostante la crescita complessiva del 2009 sia ormai



destinata a essere particolarmente negativa, i dati degli ultimi mesi hanno lanciato segnali
incoraggianti in merito a una prossima ripresa dell’economia giapponese. In primo luogo la
produzione industriale a partire dallo scorso marzo € tornata a crescere. Inoltre gli indicatori di
fiducia hanno mostrato un significativo rialzo ne primo semestre, dopo i minimi toccati negli ultimi
mesi dello scorso anno.

Ne paesi emergenti dell’ Asia, dopo aver registrato un tasso di crescita del 13% nel 2007,
la crescita tendenziale dell’ economia cinese ha subito un rallentamento nel 2008 (+9% la crescita
annua) e nei primi tre mesi del 2009 (+6,1% a/a) ed é tornata ad accelerare nel secondo trimestre
(+7,9% &/a). La produzione industriale ha mostrato un calo significativo, soprattutto a fine 2008,
mentre il tasso di disoccupazione € in aumento. La grave crisi economica globale ha dunque fatto
sentire i suoi effetti anche sull’economia della Cina, sebbene quest’ ultima rappresenti ancora la
principale “locomotiva’ della crescita economica mondiale. La crescita economica del’India e
significativamente diminuita nel corso del 2008 (+7,4% la crescita media annua; +9,9% nel 2007), e
nei primi tre mesi del 2009 (+4,1% a&/a). La grave crisi economica che ha colpito le principali
economie avanzate si € dungue fatta sentire anche sull’ economiaindiana, la quale continua ad ogni
modo a rappresentare in questo momento, insieme ala Cina, il principale motore della crescita
economicamondiale.

Ne principali grandi Stati non appartenenti all’area dell’euro nonostante il
peggioramento delle ragioni di scambio in seguito a crollo del prezzi delle materie prime, il
prodotto registrerebbe una lieve diminuzione in Brasile (-0,8 per cento); crollerebbe invece del 6,8
per cento in Russia, dove ha pesato, oltre alla caduta dei proventi energetici, anche la vulnerabilita
del sistema finanziario. Nel paesi dell’ Europa centrale e orientale, piu esposti al calo della domanda
dell’area dell’euro e con maggiori squilibri di conto corrente, Iattivitd economica continua a
contrarsi a ritmi elevati; il deflusso di capitali esteri e le conseguenti difficolta a finanziare il
passivo corrente e il debito estero in scadenza continuano a spingere tali paesi a ricorrere
all’ assistenza finanziaria internazionale.

L’area Euro

Nel primo trimestre del 2009 il PIL dell’ area e diminuito del 2,5 per cento rispetto a periodo
precedente, segnando la quarta flessione consecutiva, la pit accentuata dagli anni settanta. L’ acuirsi
della crisi nel resto dei paesi industriai e in quelli emergenti si é riflesso in una nuova, pesante
contrazione delle vendite all’ estero (-8,1 per cento), particolarmente pronunciata per gli esportatori
tedeschi (-9,7 per cento). L’ impatto negativo sulla crescita € stato in larga parte compensato dalla
forte riduzione delle importazioni (-7,2 per cento), riconducibile principalmente alla netta
diminuzione di scorte dagli elevati livelli dellafine del 2008.

Previsioni di crescita del PIL dell'area (1) Secondo la contabilita nazionale, la riduzione del
(variazioni percentuali suil'anno precedente) magazzino ha sottratto 0,8 punti percentuali
FMI  ocsE commesione consensus  all’incremento del PIL nel complesso dell’ area. Vi s
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miglioramento del potere di acquisto associato alla
discesa dell’inflazione e gli incentivi alla rottamazione delle automobili introdotti in numerosi
paesi. L’ accentuars della recessione nel primo trimestre ha interessato tutte le principali economie
dell’area a eccezione della Francia (-1,2 per cento), dove la domanda finale interna ha tratto
supporto dalla crescita, pur contenuta, dei consumi; il calo dell’attivita e stato particolarmente



pesante in Germania (-3,8 per cento) e, in misura piu contenuta, in Italia (-2,4 per cento). Le
informazioni piu recenti prefigurano un’ attenuazione delle tendenze recessive nel corso del secondo
trimestre. In maggio la produzione industriale ha segnato il primo rialzo in un anno (0,4 per cento
sul periodo precedente), riflettendo il forte incremento, superiore alle attese, in Germania e in
Francia (3,7 e 2,6 per cento, rispettivamente); vi ha contribuito in larga misura il comparto
automobilistico, favorito dalle agevolazioni pubbliche a rinnovo del parco circolante. Secondo
recenti valutazioni, nell’area la produzione industriale sarebbe lievemente diminuita in giugno,
comportando un calo del 2,6 per cento nella media del secondo trimestre sul precedente (-7,3 nel
primo trimestre). In giugno I'indice dei responsabili degli acquisti (PMI) del settore manifatturiero
ha segnato il quarto incremento consecutivo, pur rimanendo al di sotto della soglia compatibile con
I’ espansione dell’ attivita; nel terziario I'indice si € stabilizzato su valori prossimi a quella soglia,
confermando comunque un netto recupero rispetto al minimo toccato all’inizio dell’anno. Nello
stesso mese si e consolidato il miglioramento del clima di fiducia delle imprese e dei consumatori
rilevato dalle indagini della Commissione europea. |l recupero degli indicatori qualitativi riflette
soprattutto le componenti prospettiche; le vautazioni circa la situazione corrente rimangono
sfavorevoli, in particolare in merito alle condizioni del mercato del lavoro, confermando il rischio di
ricadute negative sui tempi e sull’intensita della ripresa.

L’ economia italiana

Dopo laforte contrazione registrata trala fine del 2008 e I’inizio di quest’anno, nei mesi piu
recenti |’ attivita economica ha continuato a diminuire ma a ritmi pit contenuti. Dalla primavera del
2008 la caduta del PIL s era progressivamente accentuata, di pari passo con I’acuirsi della crisi
internazionale. La flessione dell’attivita, gia pronunciata nel quarto trimestre del 2008 (-2,1 per
cento sul periodo precedente; si era ulteriormente aggravata nel primo trimestre del 2009 (-2,6 per
cento). | due dati segnano nel complesso una contrazione senza precedenti per intensita e durata.
Sulla base degli indicatori congiunturali, nella media del secondo trimestre il PIL dovrebbe segnare
unariduzione dello 0,6 per cento sul periodo precedente.

PIL e principali componenti Continuerebbe a pesare la debolezza della produzione
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dell’ Asia, in particolare la Cina. . Larapida riduzione
dell’inflazione calcolata sui dodici mesi, cominciata alla fine del 2008, & continuata nel corso della
prima meta del 2009: secondo i dati preliminari diffusi dall’Istat, in giugno I’'inflazione é stata pari
allo 0,5 per cento (0,6 per cento su base armonizzata); la decelerazione dei prezzi € piu contenuta
per le componenti di fondo, sia a consumo, sia alla produzione. Le variazioni sui tre mesi, corrette
per la stagionalita e in ragione d’ anno, indicano una stabilizzazione nel mesi piu recenti, attenuando

il rischio che la profonda debol ezza congiunturale determini uno scenario di deflazione.



La congiuntura toscana

Per I’ economia regionale, stando alle indagini congiunturali disponibili, I’ apertura del 2009
non e stata meno drammatica, con una serie di record in negativo senza precedenti. Da un lato si
approfondisce infatti la crisi del manifatturiero, con una caduta verticale della produzione e del
fatturato (prossima per entrambe le variabili al 20% tendenziale): cio e frutto anche della crescente
debolezza della domandainternazionale, e le esportazioni toscane sono infatti diminuite in valore di
un ulteriore 17% nel | trimestre. Tutti i settori, salvo la farmaceutica, sono colpiti dalla crisi. Per i
comparti dei beni di consumo non durevoli le difficoltasi sovrappongono a problemi strutturali pre-
esistenti di natura endogena a sistema regionale, mentre per quelli a piu elevato contenuto
tecnologico la causa principale risiede nel calo della domanda internazionale. L'attuale fase
recessiva non risparmia nessuna dimensione dimpresa. | cali di produzione e fatturato superano i 17
punti percentuali, mentre gli ordinativi arretrano maggiormente nelle piccole unita produttive. Si
aggrava sempre piu la situazione delle piccole imprese manifatturiere, con produzione e fatturato
che scendono del 20,2%. Anche le prospettive future restano negative, con una forte riduzione degli
ordinativi sia interni (-20,2%) che esteri (-17,6%). Nella piccola impresa la contrazione
occupazionae prosegue ad un ritmo superiore a quello globale del comparto. La riduzione s fa
importante (-5,1%), complice un trimestre che ha accelerato le tendenze giain atto.

Blimentari, bevande e tabacco 1,1 0,4 1,7 0,3 7.5 Variazioni % su trimesre

Tessile e abbigliamento 33 4,2 6,0 104 17,7  comispondents anno precedente
Cuoio, pelli e calzature -21 5.4 -2, 7.2 24,1 ]

Legna e mobilio 17 32 70 99 .94  Fonte:Unioncamere Toscana-
Prodotti in metallo 11 12 00 137 24  Confindustria Toscana

Industria meccanica 1,2 0.3 01 6,6 -18.7

Elettronica e mezzi di trasporto 4.6 0,7 -2,1 -18,2 22,3

Prodotti non metalliferi 26 -1.6 4,0 -14,1 21,1

Chimica, gomma e plastica 2.2 1.7 0,9 -10,0 -13,6

Manifatturiere Varie 2,0 -1.8 -2, 6,6 -14.6

Dall’atro, la crisi s propaga coinvolgendo in maniera piu intensa la domanda interna ed i
settori che da questa dipendono piu direttamente: la contrazione delle vendite a dettaglio, ad
esempio, € stata del 5,3% in termini correnti, con segni meno che per la prima volta hanno
interessato anche la grande distribuzione. Sul contenimento dei consumi sembra agire soprattutto il
deterioramento della situazione occupazionale, con rifless negativi sui budget familiari e sui
comportamenti d’ acquisto che da cio derivano. La stessa rilevazione trimestrale dell’ Istat comincia
a recepire gli effetti della negativa congiuntura sul mercato del lavoro, con una riduzione degli
occupati che determina un incremento del tasso di disoccupazione pari aquasi un punto percentuale
rispetto al’inizio del 2008. Fra il primo trimestre 2008 ed il primo 2009 rallenta inoltre la
demografia d'impresa, a causa sia di una diminuzione del 6% delle iscrizioni (sintomo di
avversione a rischio e di una bassa propensione ad investire), che di un aumento del 5% delle
cessazioni (dato su cui influisce un quadro sempre piu problematico anche sotto il profilo degli
equilibri economico-finanziari delle imprese).
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[l comparto manifatturiero evidenzia fortissime difficolta in tutte le province toscane.
Solamente Grosseto limita in parte i danni, seppure la riduzione (-7,7%) appaia comungue elevata.
Pesantissime le perdite per Pisa, Firenze e Siena. In termini tendenziali quas tutte le province
toscane fanno registrare forti perdite sui mercati internazionali, fatta eccezione per Massa Carrara
che evidenzia una crescita accentuata, dovuta tuttavia ai flussi legati alla multi localizzazione
produttiva di importanti imprese regionali. Valori particolarmente negativi sono stati riscontrati
soprattutto per le province di Siena (-50,8%) e di Livorno (-35,0%). Complice una lieve crescita
della grande distribuzione, Livorno sembra essere |'unica provincia toscana a contenere le perdite
nelle vendite al dettaglio (-3,3%). Le riduzioni si fanno preoccupanti per Pistoia e Siena, dove il
complesso delle vendite diminuisce oltre i sette punti percentuali.

Guardando a futuro, € vero tuttavia che alcuni segnali mostrano un rallentamento delle
tensioni a partire dal 2010. Oltre a Fmi, anche I’indicatore anticipatore dell’ Ocse ha riportato un
incremento a maggio (particolarmente consistente per I’ Italia), e varieindagini (fracui latrimestrale
di Banca d'Italia-Sole 24 Ore) evidenziano adesso un minor pessimismo fra le imprese. In questo
esercizio di ottimismo, alcune cautele sono perd necessarie. In primo luogo, da piu parti si
sottolinea come per I’occupazione non s registri in realta nessuna schiarita all’ orizzonte: cio
significa che il fronte caldo della cris diventera sempre piu, nei prossimi mesi, quello
occupazionale, con conseguenti ripercussioni in termini di costi sociai e di debolezza della
domanda interna.

Il mercato monetario e finanziario

Ddla meta di marzo, per effetto della graduale moderazione delle spinte recessive, le
tensioni sui mercati finanziari e monetari internazionali si sono allentate. | corsi azionari hanno
segnato marcati rialzi, in un contesto di calo della volatilita; i premi per il rischio sulle obbligazioni
societarie dei paesi avanzati S sono ridotti; i rendimenti delle obbligazioni pubbliche sono
aumentati, riflettendo anche un affievolimento dei fenomeni di ricomposizione del portafogli in
favore di attivita meno rischiose; la liquidita sui mercati interbancari € tornata sui valori che
prevalevano alla vigilia del dissesto di Lehman Brothers. Le Banche centrali, imparata la lezione
degli anni ' 30, hanno utilizzato sia strumenti convenzionali sia non convenzionali per rispondere in
modo deciso e coordinato ala crisi. In un contesto di forte calo della domanda aggregata e di
riduzione dell’inflazione, i tassi di policy hanno raggiunto livelli prossimi allo zero. A dicembre
2008, la Fed ha fissato un range per il tasso di riferimento tra O e 0,25% e ha comunicato la sua
intenzione di mantenerlo fintanto che non ci saranno chiari segnali di ripresa. Da ottobre 2008 a
maggio 2009, la Bce ha tagliato il tasso di riferimento di 3,25 p.p. portandolo all’1%; mentre la
Bank of Japan, avendo gia tassi molto bassi, nhon ha potuto agire in modo significativo su questa
leva.



Il mercato creditizio italiano

Con riferimento al’attivita di funding in Italia, le stime ABI mostrano, alla fine di giugno
2009, un assestamento della dinamica della raccolta denominata in euro del totale delle banche
italiane, rappresentata dai depositi a clientela residente (depositi in conto corrente, depositi con
durata prestabilita, depositi rimborsabili con preavviso e pronti contro termine) e dalle obbligazioni:
il tasso di crescitatendenziale e risultato pari al +10,3%. Laddove si considerino le dinamiche delle
diverse componenti del funding, a giugno 2009 s osserva come i depositi da clientela residente
abbiano registrato un tasso di crescita tendenzide pari a +6,8%, mentre la dinamica delle
obbligazioni delle banche sia risultata pari a +15,5%. In contrazione la dinamica delle operazioni
pronti contro termine con clientela, che ad aprile 2009, ultimo dato al momento disponibile, hanno
segnato una variazione tendenziae di -29,3%.

Con riguardo ai tassi bancari, s rileva come il tasso sui depositi in euro applicato alle
famiglie e societa non finanziarie abbia manifestato, nel periodo piu recente, una flessione, che
recepisce i segnali della Bce ed il trend delle condizioni del mercato interbancario: a giugno 2009,
in particolare, esso é risultato pari a 0,95%, 5 punti base a di sotto del valore di maggio 2009
(2,17% a giugno 2008). Il tasso medio della raccolta bancaria da clientela (che comprende il
rendimento del depositi, delle obbligazioni e del pronti contro termine), si € collocato a giugno 2009
al’1,85% (1,95% a maggio 2009). Rispetto a giugno 2008, questo tasso e diminuito di 128 basis
points.

La dinamica del prestiti bancari ha manifestato, a giugno 2009, una lieve decelerazione,
strettamente connessa con la fase di recessione dell’ economia: sulla base di prime stime, i prestiti a
residenti in Italia al settore privato hanno segnato un tasso di crescita tendenziae pari a +1,9%
(+2,3% a maggio 2009 e +7,2% a giugno 2008), +2,3% I’incremento dei finanziamenti afamiglie e
societa non finanziarie. Laddove si considerino i prestiti a famiglie e societa non finanziarie per
durata si rileva come il segmento a medio e lungo termine (oltre 1 anno) abbia segnato a giugno
2009 un ritmo di crescita tendenziale del +2,7% (+2,9% a maggio 2009; +8,4% a giugno 2008),
mentre quello a breve termine (fino a 1 anno) ha manifestato un incremento di +1,3% (+3,3% a
maggio 2009 e +8,9% a giugno 2008).

Sulla base delle segnalazioni ABI, a giugno 2009 il tasso medio ponderato sul totale del
prestiti a famiglie e societa non finanziarie € diminuito in coerenza con le indicazioni della Bce e
con I’andamento delle condizioni del mercato interbancario, collocandos a 4,34% (il valore piu
basso mai raggiunto), 13 punti base a di sotto di quanto segnato il mese precedente e 197 basis
points al di sotto del valore di giugno 2008. In sensibile diminuzione anche i tassi sulle nuove
operazioni: a giugno 2009 il tasso sui prestiti in euro ale societa non finanziarie si € posizionato al
2,76% (minimo storico), 4 punti base al di sotto del valore di maggio 2009 (-275 b.p. rispetto a
giugno 2008), mentre il tasso sui prestiti in euro ale famiglie per |’acquisto di abitazioni - che
sintetizza |I’andamento dei tassi fissi e variabili e sceso a 3,58%, -17 punti base rispetto al mese
precedente (minimo storico).

A maggio 2009 le sofferenze lorde sono risultate in aumento sia rispetto ad aprile 2009 sia
rispetto a maggio 2008 (+6,1% la variazione annua). In rapporto agli impieghi esse risultano pari al
3,15% a maggio 2009, in lieve aumento rispetto a 3% di maggio 2008. E’ da rilevare come negli
ultimi sei mesi si Sia registrata una sensibile crescita di tale indicatore, che e passato dal 2,62% di
novembre 2008 al 3,15% di maggio 2009. || rapporto sofferenze nette/impieghi totali si € collocato
a 1,54% (1,29% a dicembre 2008). Il rapporto sofferenze nette/patrimonio di Vigilanza e risultato
pari a9,29% a maggio 2009 (8,14% afine 2008).

Sulla base dei dati stimati ABI a giugno 2009 é risultato in aumento sia in termini
congiunturali che in termini tendenziali il portafoglio titoli del totale delle banche, segnando una
variazione tendenziale di +45%. Rispetto a giugno 2008 si registra un aumento del portafoglio titoli
di proprieta delle banche di 132,6 miliardi di euro. Il valore del rapporto fratitoli e impieghi in euro
agiugno 2009 e risultato pari a 28,1%, un valore superiore a quanto segnato a giugno 2008: 19,7%.



A giugno 2009, con riguardo a due indicatori del prezzo dell’attivita di raccolta e di
impiego dell’ intermediazione creditizia con famiglie e societa non finanziarie elaborati dall’ ABI, si
registra una diminuzione sia del mark-up che del mark-down. Infatti, per quanto concerne il
margine sull’ attivita di raccolta, il mark-down del tasso medio sui depositi in euro di famiglie e
societa non finanziarie rispetto a rendimento medio ponderato dei BOT in circolazione nel mese di
giugno 2009 s e collocato a 89 punti percentuali (95 p.p. a maggio 2009). Il valore del mark-up del
tasso medio sugli impieghi in euro a famiglie e societa non finanziarie rispetto allo stesso
rendimento medio dei BOT s €, invece, posizionato a 2,50 p.p. a giugno 2009 (2,52 p.p. il mese
precedente). Laddove si consideri la dinamica di questi indicatori per il periodo giugno 2008 -
giugno 2009, si osserva come il mark-up abbia segnato un aumento, passando da 2,26 punti a 2,50
punti. Nello stesso periodo, il mark-down €&, invece, diminuito, passando da 188 punti base a 89
basis points. In sintesi, lo spread e diminuito di 75 punti base: da 414 basis points di giugno 2008 a
339 b.p. di giugno 2009. In contrazione anche lo spread fraiil tasso medio sui prestiti e quello medio
sulla raccolta a famiglie e societa non finanziarie, risultato a giugno 2009 pari a 249 basis points,
quas 70 punti base di sotto del valore di giugno 2008 (questo differenziale era pari a 331 punti base
agennaio 2008).

A giugno 2009 il differenziale fra tasso medio dell’ attivo fruttifero denominato in euro di
famiglie e societa non finanziarie e il tasso medio sulla raccolta da clientela rappresentata da
famiglie e societa non finanziarie in euro é risultato pari a 2,37 punti percentuali, 2 punti base a di
sotto di quanto segnato il mese precedente, e inferiore ai 3 punti % di giugno 2008.

I mercato degli investimenti mobiliari

Gli ultimi dati sulla consistenza del totale dei titoli a custodia delle banche italiane (sia in

gestione che detenuti direttamente dalla clientela), pari a 1.664,4 miliardi di euro a fine 2008,
ultimo dato a momento disponibile, mostrano come essa sia costituita per il 35% di titoli di Stato,
per il 24,5% di altri titoli di debito, per il 21,5% di titoli di capitale e per il 18% di parti di O.I.C.R..
Oltreil 40% é detenuto dalle famiglie consumatrici.
Le gestioni patrimoniali bancarie hanno manifestato a dicembre 2008, secondo i dati del bollettino
statistico della Banca d' Italia, una flessione, collocandosi a circa 85 miliardi di euro, segnando una
variazione tendenziale negativa prossima al -37%. Complessivamente il patrimonio delle gestioni
patrimoniali individuali delle banche, delle SIM e delle SGR in Italia € risultato ala fine del 2008
pari 411.964 milioni di euro, segnando una contrazione di -21,9% rispetto allafine del 2007.

A giugno 2009 il patrimonio dei fondi comuni e sicav aperti di diritto italiano ed estero e

rimasto sostanzialmente stabile, tenendo per il terzo mese consecutivo e collocandos intorno ai
401,3 miliardi di euro, pressoché lo stesso valore di maggio 2009 ed in netta flessione rispetto ai
circa 515 miliardi di giugno 2008 (-22,1% la contrazione nell’ ultimo anno). Tale patrimonio e
composto per il 51,6% dafondi di diritto italiano e per il 48,4% di fondi di diritto estero.
Con particolare riguardo ala composizione del patrimonio per tipologia di fondi si rileva come,
nell’ ultimo anno, la quota dei fondi di liquidita sia salita dal 18% di giugno 2008 a 21,7% di
giugno 2009, la quota dei fondi flessibili sia passata dal 12,2% al 13,1%; la quota dei fondi azionari
€, viceversa, diminuita dal 20,8% a 18,6% cosi come la quota dei fondi hedge (dal 6,8% al 4,1%) e
dei fondi bilanciati dal 4,6% a 4,2%, mentre la quota dei fondi obbligazionari € rimasta
sostanzialmente stabile intorno al 38%. Sempre a giugno 2009 si € registrato un flusso negativo
dellaraccolta netta dei fondi aperti pari a-1.426 milioni di euro (- 14.503 milioni di euro nel primo
semestre del 2009), che si raffronta ad una contrazione di -12.649 milioni di euro di giugno 2008 (-
65.913 milioni di euro nel primo semestre del 2008).

IL QUADRO NORMATIVO

Lalegge 2/2009 prevede, fra gli interventi a sostegno dell’ economiareale, il potenziamento
finanziario dei Confidi (attraverso il rifinanziamento del Fondo di garanzia) e I'ampliamento degli
spazi operativi della Cassa Depositi e Predtiti. Il provvedimento, inoltre, cancella la passivity rule e



modifica la regola di neutralizzazione, nell’ambito della disciplina sulle Opa; prevede anche la
riduzione del periodo di ammortamento dell’avviamento da fusione, da 18 a 9 anni, con il
conseguente aumento della quota deducibile sia ai fini delle imposte sui redditi sia ai fini IRAP.
Durante I’iter parlamentare, € stato inserito un emendamento che abolisce la commissione di
massimo scoperto sui conti correnti bancari se il saldo rimane a debito del cliente per meno di trenta
giorni continuativi oppure a fronte di utilizzi in assenza di fido. | contratti preesistenti andavano
adeguati entro 150 giorni dalla data di entrata in vigore della legge (il 29 gennaio 2009). Per le
commissioni sulla messa a disposizione di fondi a favore del correntista indipendentemente
dall’ effettivo utilizzo sono previste alcune condizioni di applicazione; rendiconto ameno annuale,
facolta di recesso e rinnovo espresso delle clausole. Con il recente decreto “anticrisi”, il legislatore
€ nuovamente intervenuto, stabilendo che le commissioni onnicomprensive per la remunerazione
del servizio della messa a disposizione di fondi non possano superare, per trimestre, lo 0,5%
dell’importo dell’ affidamento.

Sempre nella legge 2/2009, & stato stabilito per i mutui prima casa a tasso variabile,
sottoscritti o rinegoziati da persone fisiche fino a 31 ottobre 2008, che I’importo della rata debba
essere pari a minore tra quello calcolato applicando un tasso del 4% e quello ottenuto in base al
tasso indicato nel contratto al momento della stipula. L’ eventuale eccedenza e accollata allo Stato
sotto forma di credito di imposta per le banche. Inoltre, dal 1°gennaio 2009, le banche dovranno
offrirea clienti lapossibilitadi contrarre mutui anche atasso indicizzato a tasso di rifinanziamento
principale della BCE.

A gennaio, il Comitato di Basilea ha annunciato una serie di proposte volte a rafforzare la
regolamentazione e la vigilanza delle banche operanti a livello internazionale. Le modifiche
intendono garantire che i rischi connessi alle attivita di negoziazione s riflettano meglio sui
requisiti patrimoniali, sulle pratiche di risk management e sull’informativaresa al pubblico.

Il 25 febbraio e stato approvato il decreto ministeriale attuativo dell’ art. 12 del decreto legge
185/2008, che introduce i cosiddetti “Tremonti bonds’. Il Tesoro potra, quindi, sottoscrivere, fino
alafine dell’anno, strumenti finanziari senza diritto di voto emessi da banche quotate, convertibili
in azioni ordinarie, richiamabili in qualsias momento dall’ emittente e computabili nel patrimonio di
vigilanza (Core Tier 1). Gli emittenti devono assumere impegni sui livelli e sulle condizioni del
credito da assicurare alle PMI e alle famiglie e su politiche del dividendi coerenti con un’ adeguata
patrimonializzazione e devono adottare un codice etico in tema di remunerazione dei vertici
aziendali. La legge prevede anche I’istituzione di osservatori nelle Prefetture, con la funzione di
monitorare |’ uso dei fondi raccolti attraverso i bonds.

A marzo, la Consob ha diffuso una comunicazione, adottata dopo un largo processo di
consultazione, sui doveri di correttezza e trasparenza in sede di distribuzione al dettaglio di prodotti
finanziari illiquidi (obbligazioni bancarie, prodotti assicurativi, derivati). La comunicazione
raccomanda agli intermediari di fornire a Cliente informazioni sul valore corretto e sui costi del
prodotto distribuito, nonché di presentare confronti con prodotti semplici e noti. 1l documento
definisce, inoltre, in dettaglio misure di determinazione del prezzo dei prodotti illiquidi, basate
sull’ utilizzo di metodiche riconosciute e diffuse sul mercato, in coerenza con quelle adottate per la
valutazione del portafoglio di proprieta dell’intermediario. E' sottolineata poi la necessita di una
conoscenza approfondita delle preferenze della clientela, con particolare riguardo all’ orizzonte di
investimento.

LaBancad' ltalia, primatrale autorita dei maggiori paesi, fin dall’ anno scorso ha introdotto,
nell’ambito delle norme sulla governance delle banche, una specifica disciplina sugli schemi di
remunerazione. In aprile sono stati emanati dal Financial Stability Board i principi in materia. E
innanzitutto necessario prevedere un adeguato equilibrio tra parte fissa e variabile della
remunerazione; quest’ultima, inoltre, va collegata ai guadagni effettivamente conseguiti, in una
prospettiva di medio-lungo periodo, tenendo conto dei relativi rischi. Cautele particolari vanno
previste a tutela dell’integrita e dello status nella banca della funzione di controllo; gli organi



sociali, I'assemblea innanzitutto, devono essere coinvolti nella definizione delle politiche di
remunerazione e nel controllo dellaloro attuazione.

ABI haaderito all’ accordo sulla riforma degli assetti contrattuali del 22 gennaio 2009, in un
contesto sindacale unitario del nostro settore. Del resto il modello di relazioni sindacali gia adottato
dal contratto dei bancari e stato, in buona misura, mutuato nel richiamato accordo interconfederale.
Occorre ora definire con i Sindacati di categoria, come avvenuto in altri settori, un Protocollo di
attuazione.

Con la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale il 24 giugno 2009 del regolamento di Banca
d'Italia che istituisce I’arbitro bancario finanziario, € partito I'iter che da concreta attuazione
all’articolo 128-bis del Tuf. L’ arbitro bancario finanziario € un sistema di risoluzione stragiudiziale
delle controversie per operazioni e servizi bancari e finanziari. All’Abf non possono essere
sottoposte le controversie per operazioni anteriori al 1 gennaio 2007 e le richieste di risarcimento
del ricorrente che superano i 100mila euro. Ciascun collegio ha cinque componenti di cui tre
compreso il Presidente scelti dalla Banca d'ltalia, uno designato dalle associazioni degli
intermediari e uno designato dalle associazioni rappresentative dei clienti.

Permangono nel panorama normativo che interessa piu da vicino il sistema bancario alcuni
nodi fiscali e procedurali che da anni attendono di essere compiutamente affrontati.

Il primo attiene alla tutela delle imprese in difficolta: il mancato riconoscimento della piena
deducibilita delle rettifiche di valore su crediti non trova riscontro nel confronto internazionale e ha
evidenziato rilevanti effetti pro ciclici, che rendono piu costosa I’ erogazione del credito durante i
periodi di crisi economica. Con il decreto legge anticrisi sono state varate disposizioni che
innalzano il plafond per il flusso incrementale dei crediti. Si tratta di un segnale che, seppur poco
incisivo nel breve periodo, denota un’ interessante correzione di rotta. Sono a riguardo auspicabili e
necessari interventi piu decisi volti ad avvicinare il trattamento fiscale dei crediti ale risultanze di
bilancio.

Un ulteriore aspetto € il trattamento IVA per le prestazioni di servizi infragruppo.
L’ abolizione del regime di esenzione determina preoccupazioni e non solo per i maggiori costi.
Sono penalizzate scelte organizzative alternative alla banca universale sotto il profilo funzionale e
dell’articolazione sul territorio. La soluzione é |’attuazione, anche nel nostro ordinamento, del
regime dell’IVA di gruppo in vigore nella maggior parte dell’ Unione.

Decisiva € la realizzazione del progetto sul processo civile telematico, a quale le banche
hanno contribuito, anche finanziariamente, sin dalla firma nel 2006 del Protocollo d'intesa con il
Ministero della Giustizia. S registrano i primi positivi risultati della riforma fallimentare, nella
direzione del risanamento delle aziende. Occorre pero procedere alla conseguente modifica dei reati
fallimentari, introducendo un’ adeguata tutela, anche penale, agli interventi afavore delle impresein
crisi, e completare la riforma disciplinando la crisi dei soggetti non fallibili (piccole imprese e
famiglie consumatrici), interventi importanti soprattutto in una fase di crisi economica. E, infine,
urgente equiparare alle procedure concorsuali liquidatorie, gli accordi finalizzati alla composizione
negoziale delle crisi e riconoscere la piena deducibilita fiscale delle perdite su crediti rilevate
nell’ambito di tali accordi, al fine di ulteriormente incentivarle.



ANDAMENTO DELLA GESTIONE RELATIVA AL BILANCIO INDIVIDUALE

FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI NEGLI ASSETTI ISTITUZIONALI E SOCIETARI

Tra le vicende piu significative a livello istituzionale e societario avvenute nel corso del
primo semestre del 2009 s ricordano le seguenti:

Rinnovo cariche negli organi di alcune societa controllate/par tecipate.

Nella seduta del 10 aprile scorso, il Consiglio di Amministrazione della Cassa ha proceduto
dla designazione dei nominativi di propria espressione negli organi di alcune delle societa
controllate/partecipate dalla Cassa, da rinnovare a seguito della intervenuta scadenza del mandato.
Le societainteressate dal rinnovo delle cariche ed i nominativi designati sono i seguenti:

LA ROCCA IMMOBILIARE S.p.A.: Consiglio di amministrazione (con riduzione del numero dei
consiglieri da 9 a 3): Bruni Roberto, Giacomelli Speranza, Panchetti Denio; Collegio Sindacale:
Falorni Floriano, Carugi Mauro, Ricci Claudio, sindaci effettivi; Melai Massimo e Petrucci Stefano,
sindaci supplenti;

SAN MINIATO PREVIDENZA S.p.A.: Consiglio di amministrazione: Gabrieli Alessandro, Maffei
Giuliano a quale é successivamente subentrato Mazzantini Alfonso, Lastrucci Angela; Collegio
Sindacale: Carli Mdltinti Carlo; Parentini Ivano sindaco supplente;

VEGAGEST SGR S.p.A.: Consiglio di amministrazione: Giuliani Piergiorgio, Brotini Carlo, Aris
Massimo;

CASSA DI RISPARMIO DI VOLTERRA Sp.A.: Consiglio di amministrazione: Vivaldi Pier
Giovanni, Banti Massimo.

Fatti riguardanti societa del Gruppo

In attuazione delle strategie contenute nel Piano Industriale e seguendo le indicazioni della
Banca d'ltalia sull’esigenza di adottare una nuova politica partecipativa, il Consiglio di
Amministrazione nel mese di Gennaio 2009, alla conclusione di un processo competitivo di
selezione, ha scelto Mediobanca — Banca di Credito Finanziario SpA quale advisor cui affidare
I"incarico per la dismissione di acune partecipazioni rilevanti trale quali Banca Sintesi e Banco di
Lucca
In data 26 giugno 2009 al termine di una fase di trattative e stato sottoscritto un contratto per la
cessione di Banca Sintesi alla societa Intermedia, contratto sottoposto a condizione sospensiva in
guanto la cessione, per essere perfezionata, attende la prevista autorizzazione, che deve essere
concessadaBancad' Italia all’ acquirente.
In data 30 Giugno 2009 nell’ambito della progressiva azione di razionalizzazione strutturale delle
partecipazioni del Gruppo, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato I’avvio del procedimento
di fusione per incorporazione della societa La Rocca Immobiliare Spa al’interno di Cassa di
Risparmio di San Miniato SpA. Lafusione eliminala catena di controllo, consente di migliorare la
gestione delle risorse ed ottenerne un efficientamento, riducendo i costi complessivi e consentendo,
di conseguenza, di snellire la procedure di governo, di amministrazione e di controllo del Gruppo.
Peraltro a seguito della prospettata incorporazione, la Capogruppo manterra la disponibilita di una
struttura che vanta competenze tecniche significative e maturate nel corso del tempo, in tema di
manutenzione e gestione degli immobili strumentali per |'esercizio dell’attivita bancaria
dell’incorporante. L’ operazione di fusione, condizionata al’ ottenimento dall’ Organo di Vigilanza
delle prescritte autorizzazioni, darebbe luogo, con riferimento alle situazioni patrimoniali a 30
giugno 2009, ad annullamento delle azioni detenute dall’incorporante nell’incorporanda con
sostituzione delle attivita e passivita della medesima.

Modifichein materia di governance



Durante il primo semestre si sono svolte le attivita pianificate per la “ridefinizione della
Governance e degli assetti organizzativi” al’interno del master plan di progetto predisposto in
attuazione del Piano Industriale e secondo le disposizioni di vigilanza della Banca d'Italia. In
particolare sono stati curati la ridefinizione del modello di governance societario e di quello
organizzativo procedendo, ove necessario, ala predisposizione di nuovi Regolamenti. L’ attivitasi
conclusa in data 30/06/2009 con I’ approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione e parere
favorevole del collegio sindacale del Modello di Governo Societario e dei Regolamenti correlati.
L’ Assemblea dei Soci, convocata in sede straordinaria e ordinaria il giorno 20 luglio, ha approvato
le proposte di modifica allo Statuto conseguenti all’adozione del nuovo modello di governance
nonché gli adempimenti connessi al’ approvazione delle politiche remunerative.

Nella stessa seduta del 30 giugno 2009 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato
I" assegnazione a Comitato Esecutivo di competenze proprie del Consiglio stesso in ottemperanza
alle disposizioni di vigilanza della Banca d'ltalia. Le competenze oggetto di delega con
I'indicazione dei relativi limiti, operative dal 1 luglio 2009, riguardano |le seguenti materie:

- Concessione di crediti

- Contratti pluriennali

- Controversie giudiziali attive

- Transazioni su posizioni creditizie e controversie legali passive

- Partecipazioni

* *x * * *

Passiamo ora ad una sintetica e breve illustrazione delle piu significative aree di attivita
aziendali, anche con I'ausilio di una serie di tabelle i cui valori, ove non diversamente precisato,
risultano espressi in migliaiadi euro.



LA RACCOLTA

La raccolta diretta al 30/6/2009 ammonta a 2.423.420 migliaia di euro e fa segnare un
incremento del 12,37% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente (+ 7,79% a valori medi)
mentre rispetto a dicembre 2008 |la variazione positivarisulta pari a 4,97%.

Piu in particolare, con riferimento alle singole forme tecniche, i conti correnti e depositi
liberi hanno raggiunto I'importo di 1.140.537 migliaia di euro, evidenziando un incremento annuo
del 13,87% dovuto anche ai disinvestimenti dei pronti contro termine (-62,23% su base annua),
anche rigpetto al fine anno s e registrato un aumento del 14,94%. Laliquidita della clientela é stata
investita nelle obbligazioni che ammontano alla fine di giugno a 513.756 migliaia di euro con una
variazione positiva del 6,74% sullo stesso periodo dell’anno precedente. La voce Altri titoli
comprende i “Certificati di Deposito” che segnalano un importo di 195.429 migliaia di euro (il
valore raggiunto alafine del 2008 eradi 211.337 milioni), con un incremento dellaloro consistenza
di 162.360 migliaia di euro in valore assoluto e di 490,97 punti percentuali rispetto al 30 giugno
2008, interamente dovuto al favorevole accoglimento da parte della clientela del nuovo prodotto
Carismi Zen, uno strumento di raccolta diretta semplice, con rendimenti elevati e garantiti in otto
diverse soluzioni che vanno da un minimo di 1 mese a un massimo di 1 anno, che dal momento del
lancio, nel mese di agosto 2008, ha rappresentato per i risparmiatori che cercano una buona
remunerazione a riparo da rischi, un'aternativa molto conveniente ai Bot e ai Pronti contro
Termine.

RACCOLTA DIRETTA DA CLIENTELA ORDINARIA

Valori Bilancio

in migliaia di euro 30/06/2009 30/06/2008 Var.ass. Var.%
Corti correrti e depositi liberi 1.140.537 1.001.596 138.941 13,87
Depositi vincolati 181 291 -110 -37,84
Pronti contro termine passivi 37.978 100.564 -62.586 -62,23
Altri debiti 8.544 12.001 -3.457 -28,81
Totale Debiti verso clientda 1.187.240 1.114.452 72.788 6,53
Obbligazioni 513.756 481.331 32.425 6,74
Altri titoli 195.429 33.069 162.360 490,97
TotaleTitoli in circolazione 709.185 514.400 1%4.785 37,87
Passvitafinanzarieva. al FV 526.995 527.777 -782 -0,15
Totale Raccdta Diretta 2.423.420 2.156.629 266.791 12,37

RACCOLTA DIRETTA DA CLIENTELA ORDINARIA

Valori Bilancio

in migliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 Var.ass. Var.%
Corti correnti e depositi liberi 1.140.537 992.315 148.222 1494
Depositi vincolati 181 186 -5 -2,74
Pronti contro termine passvi 37.978 32586 5.392 16,55
Altri debiti 8.544 7.522 1.022 13,59
Totale Debiti verso clientela 1.187.240 1.032.609 154.631 14,97
Obbligazioni 513.756 548.084 -34.328 -6,26
Altri titoli 195.429 211.337 -15.908 -753
TotaleTitoli in circolazione 709.185 759.421 -50.236 -6,62
Passvitafinanzarieval. al FV 526.995 516.659 10.336 2,00
Totale Raccdta Diretta 2.423.420 2.308.689 114.731 4,97




Laraccoltaindiretta ha raggiunto I’ importo di 2.125.055 migliaiadi euro registrando un incremento
dello stock valorizzato a prezzi di mercato pari al’ 1,57% rispetto a giugno 2008, in aumento anche
rispetto ai valori di fine anno (+3,69%). Il recupero rispetto alle consistenti flessioni dei primi mesi
del 2008, allorché si registro I'uscita di importanti flussi di clienti istituzionali & apprezzabile sia
nella componente di risparmio amministrato, sia nel confronto con il 31/1272008 nella componente
gestita che peraltro e stata penalizzata dalla flessione del comparto fondi comuni.

RACCOLTA INDIRETTA PER TIPOLOG A

in migliaia di euro 30/06/2009 30/06/2008 Var.ass. Var.%
Titoli di Stato 718.209 544.090 174.119 32,00
Azioni 93.641 102.790 -9.149 -8,90
Obbligazioni ed Altri titoli 431802 555.394 -123.592 -22.25
Indiretta Amministrata 1.243.652 1.202.274 41.378 344
Fondi comuni d investimento 132.359 158.674 -26.315 -16,58
Gegtione di Patrimoni Mohiliari 518.203 531.275 -13.072 -2,46
Prodotti Asscurativi e Previdenziali 230.841 200.087 30.7%4 15,37
Indiretta Gestita 881.403 890.036 -8.633 -0,97
Raccolta Indiretta Totale 2.125.055 2.092.310 32745 157

RACCOL TA INDIRETTA PER TIPOLOGIA

in migliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 Var.ass. Var.%
Titoli di Stato 718.209 683.843 34.366 503
Azioni 93.641 88.829 4.812 542
Obbligazioni ed Altri titoli 431802 445.647 -13.845 -3,11
Indiretta Amministrata 1.243.652 1.218.319 25.333 2,08
Fondi comuni di investimento 132.359 134.188 -1.829 -1,36
Gestionedi Patrimoni Mohiliari 518.2038 482.146 36.067 7.48
Prodotti Assicurativi e Previdenziali 230.841 214.808 16.033 7,46
Indiretta Gestita 881.403 831.142 50.261 6,05
Raccolta Indiretta Totale 2.125.055 2.049.461 75.594 3,69

Nel dettaglio, I’andamento della raccolta indiretta fa registrare una dinamica positiva

parzidmente nel comparto gestito (-0,97% su giugno 2008 e +6,05% su dicembre 2008)
complessivamente in quello amministrato (+3,44% su giugno 2008 e +2,08% su dicembre 2008).
Le Gestioni Patrimoniali registrano un recupero del controvalore investito rispetto ai valori
dell’anno precedente (-2,46% rispetto a valore del mese di giugno 2008 e +7,48% rispetto a fine
anno), mentre il patrimonio gestito totale che comprende anche le disponibilita liquide segnala un
incremento su dicembre 2008 nell’ordine del 5,2%. Una tendenza ancora negativa, anche se in
attenuazione, si segnala nel comparto dei Fondi Comuni dove il valore delle quote in deposito
amministrato per conto della clientela € diminuito del 16,58% su giugno 2008 e dell’ 1,36% su
dicembre 2008, in linea con la tendenza generale evidenziata alivello di sistema, nonostante i buoni
risultati del collocamento dei Fondi Carismi che hanno fatto segnare un raccolta netta positiva da
inizio anno pari a 2,8 milioni di euro. Le consistenze dei prodotti assicurativi e previdenziali
collocati presso la clientela, hanno superato |I'ammontare di 230 milioni di Euro con una crescita
dello stock annuo del 15,37%, al’interno della quale e risultato nettamente prevaente il
collocamento delle polizze San Miniato Previdenza.



Pertanto, la raccolta complessiva da clientela, sempre al 30/6/2009, ammonta a 4.548.475
migliaia di euro con una progressione del 7,05% su giugno 2008 e del 4,37% sul fine anno

precedente.
RACCOLTA DA CLIENTELA
in migliaia di euro 30/06/2009 30/06/2008|  Var.ass. Var.%
Raccolta diretta (¥ 2.423.420 2.156.629 266.791 12,37
Indiretta Amministrata 1.243.652 1.202.274 41.378 344
Indiretta Gestita 881.403 890.036 -8.633 -0,97
Raccoltaindiretta 2.125.065 2.092.310 32.745 1,57
Raccolta complessiva 4.548.475 4.248.939 299.536 7,05
RACCOLTA DA CLIENTELA
in migliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 Var.ass. Var.%
Raccolta diretta (*) 2.423.420 2.308.689 114.731 4,97
Indiretta Amministrata 1.243.652 1.218.319 25.333 2,08
Indiretta Gestita 881.403 831142 50.261 6,05
Raccoltaindiretta 2.125.065 2.049.461 75.594 3,69
Raccolta complessva 4.548.475 4.358.150 190.325 4,37

Nel complesso i fondi intermediati con la clientela sono cresciuti avalori medi del 6,43% su
giugno 2008 e del 4,21% su dicembre 2008 apportando un decisivo contributo come componente

volumi allaformazione del margine di interesse.

RACCOLTAE IMPIEGHI A VALORI MEDI IN EURO E VALUTA
in migliaia di euro 30/06/2009 30/06/2008| Var.ass. Var.%
Raccolta diretta 2.355.923 2.185.656 170.267 7,79
Impieghi per cassa 2023712 1.929.454 94.258 4,89
Fondi intermediati clientela 4.379.635 4.115.110 264.525 6,43
RACCOLTA E IMPIEGHI AVALORI MEDI IN EURO E VALUTA
in migliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 Var.ass. Var.%
Raccolta diretta 2.355.923 2242516 113.407 5,06
Impieghi per cassa 2023.712 1.960.289 63.423 3,24
Fondi intermediati clientela 4.379.635 4.202.806 176.829 4,21

GLI IMPIEGHI ECONOMICI

L’ importo complessivo degli impieghi economici per cassa verso la clientela a 30/6/2009
ammonta a 2.209.598 migliaia di euro con una crescita del 4,19% rispetto a valore puntuale di
giugno 2008 (+4,89% avalori medi) e del 4,92% rispetto a dicembre 2008 (+3,24% avalori medi).



CREDITI VERSO CLIENTELA

Valori Bilancio

inmigliaia di euro 30/06/2009 30/06/2008 Var.ass. Var.%
Corti correrti 357.160 389.112 -31.952 -8,21
Mutui 1.170.820 1.104.980 65.840 5,96
Cartedi credito, predtiti personali 24.910 24.705 205 0,83
Altre operazioni 453.346 470.315 -16.969 -3,61
Titoli di debito 57.659 10.940 46.719 427,05
Attivitadeteriorate 145.703 120.761 24.942 20,65
Totale Crediti verso clientdla 2.209.598 2.120.813 88.785 4,19

CREDITI VERSO CLIENTELA

Valori Bilancio

inmigliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 Var.ass. Var.%
Conti correrti 357.160 37093 -13.775 -3,71
Mutui 1.170.820 1.137.342 33478 2,94
Cartedi credito, predtiti persondli 24.910 23.874 1.036 4,34
Altre operazioni 453.346 405.013 48.333 11,93
Titoli di debito 57.659 49,544 8.115 16,38
Attivitadeteriorate 145.703 119.303 26.400 22,13
Totale Crediti verso clientela 2.209.508 2.106.011 103.587 4,92

Il dettaglio rilevabile dalla tabella che precede consente di misurare, in maniera sintetica, il
contributo alla formazione dell’ aggregato rispettivamente delle componenti a breve rispetto a quelle
amedio/lungo termine. La dinamica di evoluzione dell’ aggregato nel periodo giugno 2008 — giugno
2009 é dtata caratterizzata da un ripiegamento nel segmento a breve che ha risentito piu
direttamente degli effetti della crisi economica, con una flessione piu marcata nei c/c attivi (-8,21%
su giugno 2008 e -3,71% su fine anno) e una piu contenuta negli anticipi e finanziamenti diversi dai
c/c (atre operazioni -3,61% su giugno 2008 e +11,93% su dicembre 2008), mentre la componente a
medio-lungo termine conferma un trend ancorain crescita anche se, come sta avvenendo alivello di
sistema, in rallentamento rispetto agli anni precedenti (mutui +5,96% su giugno 2008 e + 2,94% su
dicembre 2008), frutto di un favorevole accoglimento del mix di prodotti offerti dalla banca nel
comparto immobiliare a famiglie e imprese. Le attivita deteriorate che saranno analizzate piu in
dettaglio nel paragrafo che segue, sono aumentate a netto dei fondi di svalutazione del 20,65%
rispetto alla fine del primo semestre del 2008 e del 22,13% rispetto a fine anno.

LE SOFFERENZE E | CREDITI DETERIORATI

Il valore contabile dei crediti in sofferenza al 30/6/2009, in linea capitale e interessi, a lordo
del rateo di interessi maturati al 30 giugno ed al lordo delle svalutazioni, ammonta a 147.976
migliaiadi euro (+8,28% rispetto al 31/12/2008).
Al netto delle svalutazioni, di cui 4.220 migliaia a carico del semestre, i crediti in sofferenza ala
stessa data, ammontano a 52.691 migliaia di euro (+12,50% rispetto a 31/12/2008). Il rapporto
sofferenze nette su impieghi si porta a 2,38% rispetto ai valori del 2,03% rilevato al 30 giugno
dell’ anno precedente e del 2,22% rilevato a fine 2008.



CREDITI VERSO CLIENTELA SECONDO IL GRADO DI RISCHIO
Valori Bilancio
inmigliaia di euro 30/06/2009 31/12/2008 30/06/2008] 1nc% 2009 | Inc% 12/2008 | 1nc% 06/2008

Sofferenze 52.691 46.834 43,042 2,38 2,22 2,03
Incaglli 46.936 53.893 50.362 2,12 2,56 237
Esposizioni rigtrutturate 9.064 201 0,41 0,00 0,01
Esposizioni scadute 37.022 18,576 27.156 1,68 0,88 1,28
Totalecrediti deteriorati 145.703 119.303 120.761 6,59 5,66 5,69
Impieghi in bonis 2.063.895 1.986.708 2.000.052 9RB,41] 94,34 94,31
Totale Crediti verso clientela 2.209.598 2.106.011 2.120.813 100,00 100,00 100,00

L e partite incagliate lorde risultano ammontare alla fine di giugno 2009 a 56.081 migliaia di
euro, in diminuzione del 13,5% rispetto allo stock riferito a 31 dicembre 2008. Sulle stesse gravano
dubbi esiti per 9.145 migliaia di euro per cui |’ esposizione netta risulta di 46.936 migliaia di euro
(-12,9% su dicembre 2008). La diminuzione dei crediti incagliati e spiegabile da una parte con il
passaggio a sofferenza di alcune partite durante il semestre e dall’altra con I'ammontare delle
“esposizioni ristrutturate” che afine giugno 2009 erano pari a9.054 migliaiadi euro.

Frale innovazioni entrate in vigore dal 1 gennaio 2005 rientra la modifica della nozione di “crediti
dubbi” con I'inserimento dell’ informazione relativa alle “esposizioni scadute e/o sconfinanti da
oltre 180 giorni”. A tale proposito si evidenzia che a 30 giugno 2009 I'importo di tali esposizioni
ammontava a 37.022 migliaia di euro (+99,3% rispetto a valore di fine anno 2008).

Il sensibile aumento dell’importo dei crediti deteriorati € da mettere in relazione con il
peggioramento della congiuntura economica verificatas sia su scala nazionale che su quella
regionale e in particolare in alcuni comparti merceologici in cui operala nostra clientela affidata. 1
richiamato andamento fortemente negativo della congiuntura economica e soprattutto e incertezze,
a momento ancora esistenti, sulla profondita e durata della stessa, gia in sede di bilancio per
I" esercizio 2008 avevano indotto il Consiglio d’ Amministrazione ad innalzareil livello del prudente
apprezzamento dei presidi afronte dei crediti deteriorati.

Le rettifiche nette su crediti a 30 giugno 2009 ammontano a 6.313 migliaia di euro (+14% su
giugno 2008), di cui 4.220 riferite alle svalutazioni nette su sofferenze, 1.128 alle svalutazioni nette
delle partite incagliate, 794 alle svalutazioni sui crediti “in bonis’. Nella voce sono atresi comprese
perdite contabilizzate nel semestre per 211 migliaiadi euro, mentre 40 migliaiadi euro sono state le
riprese di valore darealizzo.

GLI INVESTIMENTI FINANZIARI E | RAPPORTI INTERBANCARI

L’ammontare del portafoglio titoli di proprieta al valore di bilancio a 30 giugno 2009
(esclusi i derivati finanziari e le partecipazioni classificate AFS), € pari a circa 239 milioni di euro,
in diminuzione di oltre 95 milioni (-28,48%) rispetto al 30 giugno dell’ anno precedente.

Tale dinamica & conseguente alla riduzione della componente titoli di Stato a tasso fisso per
circa 21 milioni e atasso variabile per circa 38 milioni, anche a motivo di una minore quota di tale
portafoglio impegnato per operazioni pronti contro termine. A gueste riduzioni si sono aggiunti i
disinvestimenti nei titoli di capitale per 0,5 milioni di euro e nelle quote di fondi comuni aperti a
basso contenuto di rischio per i rimanenti 38 milioni di euro. Unico incremento s e registrato nei
titoli di debito (obbligazioni) per 0.7 milioni di euro.

La riduzione degli investimenti finanziari € conseguenza delle strategie di riequilibrio delle
componenti patrimoniali della banca volte a perseguire |’ assorbimento del passivo di tesoreria e a
diversificare le componenti di raccolta diretta a favore di forme piu stabili, riducendo di
conseguenza la quota di portafoglio impegnato come collateral per operazioni pronti contro termine
con laclientela.



COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO TITOLI (al valore di bilancio)
in migliaia di euro 30/06/2009 Composizione| 30/06/2008 Composizione variazioni
percentuale percentuale assolute %
Titoli di Stato 78.929 33,03 136.455 40,85 -57.526 -42,16
-BOT 230 0,10 945 0,28 -715 -75,63
-CCT 76.348 31,95 114.020 34,13 -37.671 -33,04
-BTP 415 0,17 21.484 6,43 -21.069 -98,07
- Altri titoli di Stato 1.936 0,81 7 0,00 1.929 28754,71
Titoli di debito 122.363 51,21 121.653 36,42 709 0,58
- Obbligazioni ord. 104.633 43,79 96.707 28,95 7.926 8,20
- Obbligazioni conv. 17.730 7,42 24.947 7,47 -7.217 0,00
- Altri titoli di debito 0 - 0 - 0 0,00
Titoli di capitale 3 0,00 572 0,17 -569 -99,44
- Azioni e quote 3 0,00 572 0,17 -569 -99,44
Quote part.aO.l1.C.R. 37.634 15,75 75.393 22,57 -37.759 -50,08
- F.C.l. e Sicav 37.634 15,75 75.393 22,57 -37.759 -50,08
Totale Portafoglio 238.928 100,00 334.073 100,00 -95.145 -28,48

Nota: nella tabella sono esclusi i derivati finanziari e le partecipazioni classificate AFS

Dalla valutazione del portafoglio titoli classificati fra le attivita finanziarie detenute per la
negoziazione, effettuata in base a criteri analoghi a quelli per la formazione del bilancio annuale,
emergono complessivamente 2.623 mila euro di plusvalenze di cui 727 mila su portafoglio del FIP e
756 mila euro di minusvalenze di cui 76 mila su portafoglio del FIP.

Sono state portate in deduzione del patrimonio netto nel passivo del bilancio azioni proprie
per un ammontare di 4.687.106,23 euro. Tali azioni, pari an® 199.1305 del valore nominale di euro
8,00 ciascuna, sono quelle risultanti dalle negoziazioni sul mercato secondario istituito presso la
nostra societd. L’attivita di negoziazione effettuata nel periodo ha riguardato acquisti per un
controvalore di 2.345.563,69 euro e vendite per 162.636,95 euro e ha determinato un utile pari ad
euro 890,14 imputato ariserve.

RAPPORTI INTERBANCARI AL 30.06.2009

dati in migliaia di Euro
INTERBANCARIO PASSIVO Dati al Dati al Variazioni

30/06/09 30/06/08 Assolute %
Debiti verso banche centrali 33.509 -33.509  -100,0%
Conti correnti e depositi liberi 11.951 3.363 8.588 255,3%
Depositi vincolati 2.191 136.203 -134.012 -98,4%
Pronti contro termine e altri debiti 33 10.146 -10.113 -99,7%
Totale interbancario passivo 14.175 183.221 -169.046 92,3%
INTERBANCARIO ATTIVO Dati al Dati al Variazioni

30/06/09 30/06/08 Assolute %
Riserva obbligatoria 16.050 2.372 13.678 576,7%
Conti correnti e depositi liberi 49.727 12.212 37.515 307,2%
Depositi vincolati 16.830 14.459 2.371 16,4%
Pronti contro termine 95 432 -337 -78,1%
Totale interbancario attivo 82.702 29.474 53.228 180,6%
Saldo interbancario | 68.527 | -153.747 | 222274 1446%

Il saldo complessivo di tesoreria integrata al 30 giugno s € posizionato su uno shilancio
positivo di circa 68,5 milioni di euro, con un marcato miglioramento rispetto al deficit di tesoreria



esistente a giugno 2008 pari a oltre 153 milioni di euro. La nostra banca era stata prenditrice sul
mercato interbancario per la prima meta dell’anno 2008 mentre il trend si € fortemente invertito nel
secondo semestre dello scorso anno grazie ad interventi incisivi sulla raccolta diretta e ala
riduzione del portafoglio titoli di proprieta. Naturalmente questa situazione distesa ha decisamente
abbassato il rischio sul mercato della liquidita che comunque € monitorato in continuo tramite gli
indicatori di rischio del Contingency Funding Plan approvato dal Consiglio di Amministrazione nel
mese di settembre 2008.

LA DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DEGLI SPORTELLI

Gli gportelli della Cassa, dla data del 30 giugno 2009, secondo la loro distribuzione
territoriale, sono cosi ripartiti:

SPORTELLI RIPARTITI PER PROVINCIA

PROVINCE 30/06/2009 Peso %
PISA 26 29,5%
FIRENZE 32 36,4%
SIENA 3 3,4%
PRATO 3 3,4%
LUCCA 1 1,1%
PISTO A 6 6,8%
LI'VORNO 6 6,8%
MASSA CARRARA 3 3,4%
GROSSETO 1 1,1%
AREZZO 4 4,5%
ROMA 2 2,3%
MILANO 1 1,1%
TOTALE 88 100,0%

Nell’ottica di dar seguito alla strategia di consolidamento dell’ ambito territoriale di riferimento per
rafforzare la dimensione di banca regionale, dall’anno 2007, dopo precedenti periodi caratterizzati
da unaforte politica di espansione che avevano visto incrementare la presenza della nostra bancain
tutte le province della Toscana, s e proceduto al rafforzamento organizzativo e strutturale dellarete
di vendita soprattutto per gli sportelli di piu recente apertura. La banca ha teso a consolidare il
marchio nelle diverse province toscane portando avanti | attivita di riorganizzazione delle strutture
di rete in un numero inferiore di Gruppi Territoriali: i dodici raggruppamenti di inizio 2006 erano
diventati sette all’inizio del 2007 (di cui cinque Gruppi Territoriali in Toscana oltre ale realta di
Roma e Milano), in modo da ridurre ulteriormente il numero delle strutture intermedie tra Direzione
Generale ed Agenzie e da accrescere le risorse dedicate al’ attivita commerciale e alle relazioni con
laclientela. 1l processo di semplificazione ed efficientamento del modello distributivo & proseguito
con I’ attuazione del Piano Industriale 2008-2010 approvato nel mese di settembre 2008. Nel nuovo
modello |’ organizzazione della rete commerciadle € improntata all’ esigenza di massimizzare il
presidio commerciale attraverso un modello distributivo incentrato su chiare e distinte
responsabilita dei risultati commerciali in capo ad Agenzie, Aree territoriali e competenti strutture
della sede centrale. Inoltre, sempre nell’ ottica di migliorare I’ efficienza complessiva della rete di
vendita, é stata attuata la riduzione del numero delle Aree territoriali, che passano da sette atre. A
fine 2008 il complesso intervento di attuazione del nuovo modello distributivo risultava quas



completato, trovando piena attuazione con I’'inizio del mese di febbraio 20009.



| CANALI INNOVATIVI

Dall’anno 2008 I’ Istituto ha rivolto grande attenzione alla sicurezza sui canali innovativi,
attuando un piano di conversione totale verso il prodotto “Carismi OnLINE” che garantisce con il
token (generatore di password one-to-one) la “massima sicurezza’ per gli utenti. Il processo s €
completato entro il primo semestre 2009.

CARISMI ONLINE 30/06/2009 30/06/2008 VAT ESS, var %

NR. PHONE BANKING CENSITI 0 4.310 -4.310 -100,0

NR. INTERNET BANKING CENSITI 0 11.317 -11.317 -100,0

NR. CARISMI ONLINE (Banca Diretta) CENSITI 13.417 4.968 8.449 170,1
TOTALE 13.417 20.595 -7.178 -34,9

Numericamente il primo semestre 2009 é stato un periodo di scarsa significativita in termini di
prodotti venduti, ma prevalentemente orientato alla riorganizzazione del servizio. Le innovazioni
apportate con il prodotto “Carismi On line” sono state accompagnate da una consistente campagna
informativa, che ha interessato prima di tutto il personale delle Filiali, e da varie iniziative
promozionali dedicate alla clientela. Oltre all’aspetto legato ai maggiori servizi mess a
disposizione, e ala facilita d’ uso del prodotto, le comunicazioni informative si sono concentrate
sull’ aspetto della maggiore sicurezza, con |’ obiettivo di convertire tutti i prodotti Carismi Internet
Banking e Carismi Phone Banking ancora attivi in Carismi Online

A livello di operativita per canale sono emerse e seguenti tendenze:

PHONE BANKING 30/06/2009 30/06/2008 VAT ASE, VET ¥

NR. OPERAZIONI DISPOSITIVE 2.786 3.336 -550 -16,5
Di cui: Trading on line (ordini eseguiti) 2.090 2.930 -840 -28,7
Di cui: Altre disposizioni 696 406 290 71,4

NR. OPERAZIONI DI INQUIRY 21.219 24.005 -2.786 -11,6

VOLUMI TRADING ON LINE 12.327 12.882 -555 -4,3

INTERNET BANKING 30/06/2009 30/06/2008 VAT EGS, var %

NR. OPERAZIONI DISPOSITIVE 96.670 63.441 33.229 52,4
Di cui: Trading on line (ordini eseguiti) 14.120 7.041 7.079 100,5
Di cui: Altre disposizioni 82.550 56.400 26.150 46,4

NR. OPERAZIONI DI INQUIRY 1.048.697 1.292.787 -244.090 -18,9

VOLUMI TRADING ON LINE 69.968 35.889 34.079 95,0

CORPORATE BANKING WEB 30/06/2009 30/06/2008 VI ASS. var %

NR. UTENTI 2.987 3.313 -326 -9,8

NR. OPERAZIONI 201.934 190.086 11.848 6,2
di cui bonifici 43.801 35.970 7.831 21,8
di cui pagamenti effetti 36.206 34.662 1.544 4,5
di cui ri.ba. presentate 61.948 58.943 3.005 51
di cui rid presentati 26.907 23.805 3.102 13,0
di cui pagamenti estero 220 264 -44 -16,7
di cui F24 21.250 24.099 -2.849 -11,8
di cui rid utenze 9.948 11.413 -1.465 -12,8
di cui presentazioni mav 1.654 930 724 77,8

La banca telefonica ha diminuito il numero di accessi e di disposizioni a vantaggio del canale
internet che ha visto aumentare operazioni dispositive e di inquiry incrementando anche
I’ operativitadi trading on line pur in un periodo non facile per i mercati finanziari.



La clientela corporate, collegata tramite il servizio Web di piu recente istituzione, risultava a fine
giugno 2008 vicina alle 3.000 unita. La riduzione statistica del numero di utenti su giugno 2008 e
imputabile ad un’ operazione di pulizia degli archivi che ha consentito di registrare i rapporti di fatto
attivi, come risulta dall’incremento delle operazioni di natura commerciale (+6,2% su base annua )
transitate per il canale web.

IL PATRIMONIO CLIENT]I

Nel corso dei primi mesi del 2009 la nostra banca attraverso incisive politiche commerciali e
di marketing atte a realizzare massima retention e attraverso campagne e azioni mirate alla
conquista di nuovi segmenti di clientela é riuscita ad incrementare il numero del clienti, nonostante
la congiuntura negativa e la forte concorrenzialita del mercato.

PATRIMONIO CLIENTI GIU 2009 GIU 2008 VARIAZIONI

ASS. %
TOTALE CLIENTI 124.864 128.119 -3.255 | -2,5
Clientela Retail 101.174 104.447 -3.273 -3,1
Clientela Corporate 20.849 20.895 -46 -0,2
Altra Clientela 2.841 2.777 64 2,3
PATRIMONIO CLIENTI GIU 2009 DIC 2008 VARIAZIONI

ASS. %
TOTALE CLIENTI 124.864 123.154 1.710 | 1,4
Clientela Retail 101.174 100.264 910 0,9
Clientela Corporate 20.849 20.210 639 3,2
Altra Clientela 2.841 2.680 161 6,0

Infatti il numero del clienti che era diminuito nel corso del 2008 € tornato a crescere nel periodo
gennaio — giugno 2009 di 1.710 unita (+1,4%), raggiungendo il numero complessivo di 124.864, sia
nel segmento retail (+0,9%) che in quello corporate (+3,2%). | dati raggiunti sono frutto anche
della ridefinizione complessiva dell’azione commerciale che ha portato a concentrare I’ attivita
commerciale su numerose campagne di contatto siadi sviluppo che di retention.

NUMERO CONTI CORRENTI GIU 2009 GIU 2008 VARIAZIONI

ASS. %
TOTALE C/C 81.427 79.634 1.793 | 2,3
Privati 55.917 54.883 1.034 1,9
Imprese 25.510 24,751 759 3,1
NUMERO CONTI CORRENTI GIU 2009 DIC 2008 VARIAZIONI

ASS. %
TOTALE C/C 81.427 78.276 3.151 | 4,0
Privati 55.917 53.885 2.032 3,8
Imprese 25.510 24.391 1.119 4,6

Le campagne commerciali effettuate nel corso del primo semestre 2009, in primis quella
denominata “1o Leonardo, Tu Vinci”, hanno dispiegato effetti positivi consentendo di aumentare il
numero dei conti correnti aperti alla clientela, che in totale sono cresciuti del 4% rispetto a 31
dicembre 2008, con incrementi significativi sianel segmento privati che nel segmento imprese.



| SERVIZI TELEMATICI

Durante il primo semestre dell’anno e proseguita I’ attivita della banca nei servizi telematici
con particolare riferimento ale postazioni ATM, ai punti POS presso esercenti, all’emissione di
carte di debito e di credito, a testimonianza del sempre maggior peso dell’ elettronica nel sistema dei
pagamenti.

SERVIZI TELEMATICI GIU 2009 GIU 2008 VARIAZIONI

ASS. %
Numero ATM 107 106 1 0,9
Numero POS 1.813 2.163 -350 -16,2
Carte di credito 25.914 24.758 1.156 4,7
Carte di debito 44.211 43.825 386 0,9

La dinamica del periodo piu recente del numero dei POS ha fatto registrare un decremento anche a
motivo della cancellazione dagli archivi di postazioni non piu abilitate o attive.

IL PERSONALE
Allafine di giugno il numero dei dipendenti con contratto di lavoro in essere con la banca

risultava di 727 unita con un decremento di 32 unita rispetto a 30 giugno dell’ esercizio precedente
e unariduzione di 8 unitarispetto allafine dell’ anno 2008.

COMPOSIZIONE DELL'ORGANICO
Descrizione 30/06/09 31/12/08 30/06/08 Var.ass. Var.%
Dirigenti 11 10 14 -3 -21,43
Quadri direttivi 3°/4° liv. 59 57 59 0 0,00
Quadri direttivi 1°/2° liv. 136 138 138 -2 -1,45
Il Area professionale 455 464 479 -24 -5,01
Il Area professionale 66 66 69 -3 -4,35
TOTALE 727 735 759 -32 -4,22
Rete Filiali 68,2% 68,0% 64,0% 4,2%
Uffici Sede Centrale 31,8% 32,0% 36,0% -4,2%

In vista dell’ effettiva applicazione del nuovo modello organizzativo (periferico e centrale)

sono state poste in essere a partire dagli ultimi mesi del 2008 attivita di tipo gestionale che, sulla
scorta della quantificazione della pianta organica avvenuta a cura delle diverse strutture aziendali,
hanno reso possibile la dotazione degli organici occorrenti per |’ efficiente funzionamento della
struttura aziendale, in un’ ottica di razionalizzazione e di contenimento.
La diversa allocazione delle risorse unitamente ad altri eventi gestionali quali, ad es. piano di esodi
incentivati, dimissioni dal servizio, cessazioni del ricorso alavoro somministrato etc., ha consentito
di migliorare in modo consistente la percentuale di distribuzione del personale tra sede centrale e
rete periferica. Seinfatti la percentuale esistente prima dell’ avvio del processo di riallocazione delle
risorse (30/06/2008) era pari a 36,0% presso la sede e a 64,0% presso la rete commerciale,
I’attuale percentuale di distribuzione del personale tra la sede centrae e la rete € pari (a
30/06/2009) al 31,8% in sede e a 68,2% in rete.



Le attivita di presidio dell’efficienza del personale e distribuzione dello stesso tra le diverse
strutture di rete e di sede sono monitorate attraverso uno specifico progetto inserito nel Cantiere
Personale nell’ ambito della metodol ogia prevista per larealizzazione del Piano Industriale.

IL CONTO ECONOMICO

L’ andamento dei dati economici del primo semestre evidenzia un risultato netto che tornain

positivo attestandosi a 6.549,7 migliaia di euro in conseguenza sia del miglioramento della gestione
caratteristica sia del venir meno di poste di natura straordinaria imputabili principamente a

rettifiche di importo rilevante riguardanti e partecipazioni.

CONTO ECONOMICO SCALARE

GIU 2009

GIU 2008

Var. ass.

Var. %

MARGINE DI INTERESSE

40.726.186

39.429.291

1.296.895

3,29

Commissioni nette

10.863.792

11.181.685

-317.893

-2,84

MARGINE DI INTERMEDIAZIONE

55.900.740

49.609.381

6.291.359

12,68

RISULTATO NETTO GESTIONE FINANZIARIA

49.968.779

39.686.280

10.282.499

25,91

Costi Operativi

-38.562.931

-35.551.389

-3.011.542

8,47

UTILE OPERATIVITA' CORRENTE AL LORDO IMPOSTE

11.052.380

2.557.552

8.494.828

332,15

UTILE D'ESERCIZIO

6.549.677

-977.528

7.527.205

770,02

Il confronto con gli analoghi valori riferiti al 30 giugno 2008 consente di evidenziare inoltre i

dati di areain cui si e formato il risultato di periodo e le variazioni rispetto all’ esercizio precedente.

L’analisi del principali margini reddituali evidenzia:
[l margine di interesse s attesta a 40,7 milioni di euro e aumenta del 3,3% sull’anno
precedente a motivo di una dinamica in riduzione del valore assoluto degli interessi passivi
pit sostenuta rispetto ala diminuzione registrata negli interessi attivi. L’incremento dei
volumi medi intermediati con la clientela ha consentito di bilanciare la discesa dei tassi che
s e verificata su base annua nel corso del primo semestre. La componente di interessi attivi
riferita a portafoglio titoli presenta una forte riduzione, determinata sia dalla diminuzione
dei volumi, sia dala discesa dei tass di rendimento. Gli effetti delle dinamiche della
redditivita del portafoglio, sono parzialmente compensati dal risultato della posizione netta
di tesoreria che, a giugno 2008, generava costi a carico del conto economico piu ati di oltre
3,1 milioni di euro rispetto agli attuali.
[l margine di intermediazione chiude a 55,9 milioni di euro su valori superiori allo stesso
periodo dell’anno precedente (+12,7%) mostrando nel dettaglio una flessione delle
commissioni nette (-2,84%), un minore apporto dei dividendi (-13,7%), un significativo
risultato positivo della attivita di negoziazione in titoli cambi e derivati (+114,9%) e un
contributo positivo di 1,3 milioni di euro dagli utili da cessione di attivita finanziarie
disponibili per la vendita a seguito di dismissione di partecipazioni. La flessione delle
commissioni nette, in particolare, ha riguardato le commissioni attive riconducibili ala
negoziazione e intermediazione di strumenti finanziari, che sono risultate inferiori a quelle
rilevate a giugno 2008 (-28%, pari a-1.303 migliaia di euro) sia a motivo dell’ applicazione
della normativa MIFID, sia in conseguenza della crisi dei mercati finanziari. Mentre le
commissioni attive su altri servizi presentano una dinamica di segno positivo, con una
variazione su base annua del +4,9% (+389 mila euro).
Il risultato netto della gestione finanziaria si € assestato a 49,9 milioni di euro (+25,9%)
risultando in parte penalizzato rispetto a primo semestre 2008 da maggiori rettifiche nette di
valore per deterioramento di crediti ( 6,3 milioni contro 5,5 dell’ esercizio precedente) ma
non dovendo piu scontare minusvalenze di natura straordinaria come era successo a 30
giugno dello scorso anno per I'imputazione a conto economico della svalutazione della
parteci pazione nella societa Eutelia per 4,4 milioni di euro.
L utile dell’operativita corrente al lordo delle imposte pari a 11,0 milioni di euro s
collocaben al di sopradi quello conseguito nell’ anno precedente (+332.1%) per i motivi gia
commentati in sede di analisi dei margini precedenti, pur in presenza della riduzione dei



proventi netti di gestione e della maggiore incidenza delle spese amministrative. Infatti il
totale del costi operativi fa rilevare un aumento dell’ 8,5%, con una crescita moderata delle
altre spese amministrative (+3,1%) al’interno delle quali le spese per il personade
aumentano su base annua del 3,9% anche in conseguenza degli adeguamenti contrattuali,
mentre |e altre spese amministrative presentano una crescita piu contenuta pari al’ 1,9%.

Il Risultato netto di periodo, scontati i necessari accantonamenti di imposte nel pieno
rispetto della normativa fiscale, s e attestato a +6,550 milioni di euro evidenziando un
significativo recupero di redditivita (+770,0%) sullo stesso periodo precedente allorché fu
registrata una perdita di periodo pari a 0,977 milioni. Il motivo di tale perdita era da
ricondursi principalmente alla presenza nel risultato di giugno 2008 delle poste di natura
straordinaria illustrate in precedenza con particolare riferimento alla svalutazione della
partecipazione in Eutelia S.p.A. Depurando il conto economico semestrale 2008 da tale
componente negativa di natura straordinaria, il risultato netto sarebbe stato pari ad un utile
di 3,439 milioni. Dal confronto con il dato rettificato emergerebbe comungue un
significativo incremento di redditivita nell’ ordine del 90%.

EVENTI SUCCESSIVI AL 30 GIUGNO 2009

Nel periodo successivo al 30 giugno, fino ala data di redazione della presente relazione, non

sono intervenuti fatti o eventi che abbiano mutato la situazione patrimoniae, finanziaria ed
economica della societa come rappresentata nella situazione semestrale.

San Miniato, 18 settembre 2009

Il Consiglio di Amministrazione



STATO PATRIMONIALE AL 30 GIUGNO 2009

30/06/2009 31/12/2008
10. [Cassaedisponibilitaliquide 18.807.340 19.817.738
20. |Attivitafinanziarie detenute per la negoziazione 198.338.946 159.132.626
30. [Attivitafinanziarie valutate al fair value
40. |Attivitafinanziarie disponibili per lavendita 30.355.886 29.809.925
50. |Attivitafinanziarie detenute sino alla scadenza 20.866.781 21.112.892
60. |Crediti verso banche 101.879.063 113.978.311
70. |Crediti verso clientela 2.209.598.222 2.106.010.723
80. [Derivati di copertura
90. |Adeguamento di valore delle attivita finanziarie oggetto di
copertura generica (+/-)
100. |Partecipazioni 110.698.555 112.302.859
110. |Attivita materiali 4.576.107 4.773.935
120. |Attivitaimmateriali 263.982 264.913
di cui :
- avviamento
130. |Attivitafiscali 12:980.658 20.726.233
a) correnti 4.376.381 11.766.982
b) anticipate 8.604.277 8.959.251

140. |Attivitanon correnti e gruppi di attivitain viadi dismissione 6.250.809
150. |Altre attivita 57.343.411 74.612.455

Totaledell'attivo 2.771.959.760 2.662.542.610




30/06/2009 31/12/2008
10. |Debiti verso banche 14.174.999 15.147.614
20. |[Debiti verso clientela 1.187.240.275 1.032.608.987
30. |Titoli in circolazione 709.185.408 759.421.134
40. |Passivitafinanziarie di negoziazione 114.146 1.038.268
50. |Passivitafinanziarie valutate al fair value 526.994.751 516.659.345
60. [Derivati di copertura
70. |Adeguamento di valore delle passivita finanziarie oggetto di
copertura generica (+/-)
80. |Passivitafiscali 10.508.561 15.694.000
a) correnti 6.676.456 12.058.962
b) differite 3.832.105 3.635.038
90. |Passivitaassociate ad attivitain viadi dismissione
100. |Altre passivita 60.593.541 67.117.297
110. |Trattamento di fine rapporto del personale 12.189.150 12.359.861
120. |Fondi per rischi ed oneri 40.025.224 36.329.039
a) quiescenza e obblighi simili 30.532.590 28.856.959
b) altri fondi 9.492.634 7.472.080
130. |Riserve davalutazione 1.807.580 1.407.690
140. |Azioni rimborsabili
150. |Strumenti di capitale
160. |Riserve 39.259.488 47.877.611
170. |Sovrapprezzi di emissione 27.787.818 27.166.850
180. |Capitale 140.216.248 140.216.248
190. |Azioni proprie (-) (4.687.106) (2.503.299)
220. |Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) 6.549.677 (7.998.035)
Totaledel passivo e del patrimonio netto 2.771.959.760 2.662.542.610
I Contabile Il Direttore Generale Il Presidente | Sindaci
Alessandro Gabrieli Piergiorgio Giuliani Lucia Calvosa Moreno Menichetti
Enzo Sollini

Franco Volpato




CONTO ECONOMICO AL 30 GIUGNO 2009

Voci 30/06/2009 30/06/2008
10. |Interessi attivi e proventi assimilati 62.700.669 76.009.595
20. |Interess passivi e oneri assimilati (21.974.483) (36.580.304)
30. |Marginedi interesse 40.726.186 39.429.291
40. [Commissioni attive 11.563.424 12.477.342
50. |Commissioni passive (699.632) (1.295.657)
60. |Commissioni nette 10.863.792 11.181.685
70. |Dividendi e proventi simili 1.999.330 2.318.632
80. [Risultato netto dell'attivita di negoziazione 487.167 (3.253.392)
90. |Risultato netto dell'attivitadi copertura 0
100. |Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di : 1.594.998 157.212
a) crediti 71.958 57.971
b) attivitafinanziarie disponibili per la vendita 1.582.860 (9.842)
c) attivitafinanziarie detenute sino alla scadenza 0 0
d) passivitafinanziarie (59.820) 109.083
110. |Risultato netto delle attivita e passivitafinanziarie
valutate a fair value 229.267 (224.047)
120. |Marginedi intermediazione 55.900.740 49.609.381
130. |Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di : (5.931.961) (9.923.101)
a) crediti (6.312.824) (5.534.576)
b) attivitafinanziarie disponibili per lavendita (103.124) (4.416.667)
c) dttivitafinanziarie detenute sino alla scadenza 0
d) altre operazioni finanziarie 483.987 28.142
140. |Risultato netto della gestionefinanziaria 49.968.779 39.686.280
150. |Spese amministrative : (44.398.629) (43.064.131)
a) speseper il personale (26.362.358) (25.365.955)
b) altre spese amministrative (18.036.271) (17.698.176)
160. |Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri 165.175 360.974
170. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita materiali (289.601) (405.391)
180. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita immateriali (207.800) (134.875)
190. |Altri oneri/proventi di gestione 6.067.924 7.692.034
200. |Costi operativi (38.562.931) (35.551.389)
210. |Utili (Perdite) delle partecipazioni (353.494) (1.577.476)
220. |Risultato netto dellavalutazione al fair value delle attivita
materiali e immateriali 0
230. |Rettifichedi valore dell'avviamento 0
240. |Utili (Perdite) da cessione di investimenti 26 137
250. [Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle
imposte 11.052.380 2.557.552
260. |Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corrente (4.502.703) (3.535.080)
270. [Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle
imposte 6.549.677 (977.528)
280. [Utile (Perdita) dei gruppi di attivitain viadi dismissione al
netto delle imposte 0 0
290. |Utile (Perdita) d'esercizio 6.549.677 (977.528)




CONTO ECONOMICO AL 30 GIUGNO 2009

Voci 30/06/2009 | 30/06/2008 | VAR ASS. VAR%
10. |Interessi attivi e proventi assimilati 62.700.669 76.009.595|  (13.308.926) -17,51%
20. |Interessi passivi e oneri assimilati (21.974.483)| (36.580.304) 14.605.821 -39,93%
30. [Marginedi interesse 40.726.186 39.429.291 1.296.895 3,29%
40. [Commissioni attive 11.563.424 12.477.342 (913.918) -7,32%
50. [Commissioni passive (699.632)| (1.295.657) 596.025 -46,00%
60. |Commissioni nette 10.863.792 11.181.685 (317.893) -2,84%
70. [Dividendi e proventi simili 1.999.330 2.318.632 (319:302) -13,77%
80. [Risultato netto dell'attivita di negoziazione 487.167| (3.253.392) 3.740.559| 114,97%
90. |Risultato netto dell'attivitadi copertura
100. [Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di : 1.594.998 157.212 1.437.786( 914,55%
a) crediti 71.958 57.971 13.987 24,13%
b) attivitafinanziarie disponibili per la vendita 1.582.860 (9.842) 1.592.702( 16182,71%
c) attivitafinanziarie detenute sino alla scadenza 0
d) passivitafinanziarie (59.820) 109.083 (168.903)| -154,84%
110. |Risultato netto delle attivita e passivitafinanziarie
valutate al fair value 229.267 (224.047) 453.314|  202,33%
120. [Marginedi intermediazione 55.900.740|  49.609.381 6.291.359 12,68%
130. |Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di : (5.931.961){ (9.923.101) 3.991.140 -40,22%
a) crediti (6.312:824) | (5.534.576) (778.248) 14,06%
b) attivitafinanziarie disponibili per lavendita (103.124) | (4.416.667) 4.313.543 -97,67%
c) attivitafinanziarie detenute sino ala scadenza
d) altre operazioni finanziarie 483.987 28.142 455.845] 1619,80%
140. |Risultato netto della gestionefinanziaria 49.968.779 39.686.280 10.282.499 25,91%
150. |Spese amministrative : (44.398.629)| (43.064.131)|  (1.334.498) 3,10%
a) speseper il personale (26.362.358) | (25.365.955) (996.403) 3,93%
b) dltre spese amministrative (18.036.271) | (17.698.176) (338.095) 1,91%
160. [Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri 165.175 360.974 (195.799) -54,24%
170. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita materiali (289.601) (405.391) 115.790 -28,56%
180. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita immateriali (107.800) (134.875) 27.075 -20,07%
190. |Altri oneri/proventi di gestione 6.067.924 7.692.034]  (1.624.110) -21,11%
200. |Costi operativi (38.562.931)| (35.551.389) (3.011.542) 8,47%
210. Utili (Perdite) delle partecipazioni (353.494)| (1.577.476) 1.223.982 -77,59%
220. |Risultato netto dellavalutazione al fair value delle attivita
materiali e immateriali
230. |Rettifichedi valore dell'avviamento
240. |Utili (Perdite) da cessione di investimenti 26 137 (111) -81,02%
250. [Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle
imposte 11.052.380 2.557.552 8.494.828| 332,15%
260. |Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corrente (4.502.703) (3.535.080) (967.623) 27,371%
270. [Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle
imposte 6.549.677 (977.528) 7.527.205| 770,02%
280. [Utile (Perdita) dei gruppi di attivitain viadi dismissione al
netto delle imposte
290. |Utile (Perdita) d'esercizio 6.549.677 (977.528) 7.527.205| 770,02%




PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Capitale
a) azioni ordinarie
b) altre azioni
Sovrapprezzi di emissione
Riserve
a) di utili
b) altre
Riserve da valutazione
a) disponibili per la vendita
b) copertura flussi finanziari
c) altre
Strumenti di capitale
Azioni proprie (**)
Utile (Perdita) di esercizio

Patrimonio netto

Esistenze al 31.12.2008

140.216
0
27.167
47.877
46.731
1.146
1.408

605

803
0
(2.503)

(7.998)

206.167

Modifica saldi di apertura

Esistenze al 01.01.2009

140.216
0
27.167
47.877
46.731
1.146
1.408
605

0

803

0
(2.503)
(7.998)

206.167

Allocazione risultato
esercizio precedente

Riserve
Dividendi e altre destinazioni

(7.998)

7.998
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Stock options

Patrimonio netto al 30.06.2009

Utile (Perdita) di Esercizio 30.06.2009

140.216
0
27.788
39.259
38.113
1.146
1.808

1.005

803
0

(4.687)

6.550 6.550

6.550 210.934

(*) L'importo si riferisce all'utile realizzato sulla negoziazione delle azioni proprie.
(**) La movimentazione del semestre é riferita alla negoziazione sulle azioni proprie che ai fini IAS/IFRS incrementano e decrementano il patrimonio netto.



PROSPETTO DELLA REDDITIVITA' COMPLESSIVA

Voci 30/06/2009 | 30/06/2008
10. |Utile (Perdita) di periodo (voce 290 di conto economico) 6.549.678 (977.528)
Altre componenti reddituali al netto delleimposte
20. | Attivitafinanziarie disponibili per lavendita 399.890 2.308.568
a) variazioni di fair value 399.890 27535
b) rigiro a conto economico 2.281.033
30. | Attivitamateriali
40. | Attivitaimmateriali
50. | Coperturadi investimenti esteri
60. | Coperturadi flussi finanziari
70. | Differenzedi cambio
80. | Attivitanon correnti in viadi dismissione
90. | Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti
100. | Quotadelle riserve da valutazione delle partecipazioni
valutate a patrimonio netto
110. [Totale altre componenti reddituali al netto delleimposte 399.890 2.308.568
120. |Redditivita complessiva (voce 10+110) 6.949.568 1.331.040














































































































































