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Direzione Generale corsodelia Repubblican. 14 Forli

DIPENDENZE IN FORLI:

Forli Piazza Saffi

Forli Corso Mazzini

Forli Piazza Cavour

Forli Piazzale Giovanni XXIII
Forli Via Raggi

Forli P.Za Falcone E Borsellino
Forli Corso Garibaldi

Forli Piazza Dante

Forli Via Edison

Forli Zona Industriale

Forli Sede

Forli’ Corso della Repubblica
Forli Ca Ossi

Forli fraz.Carpinello

Forli fraz.Carpena

Forli Cava

Forli Via Ravegnana

Forli Ospedaletto

Forli Ronco

Forli fraz.San Martino In Strada
Forli Vecchiazzano

Forli frazione Villafranca
Forli Viale Vittorio Veneto
Forli' Via G.Regnoli

DIPENDENZE IN PROVINCIA DI FORLI — CESENA:

Alfero

Bagno di Romagna
Bertinoro

Bertinoro fraz.Capocolle
Castrocaro Terme
Cesena Viale Marconi
Cesena Via Battisti
Cesena frazione Pievesestina
Cesena Mercato Ortofrutticolo
Cesenatico

Civitella di Romagna
Cusercoli

Gambettola

Dovadola

Fiumana

Forlimpopoli

Meldola

Modigliana

Predappio

Rocca San Casciano
Portico di Romagna
San Benedetto

San Piero in Bagno
Santa Sofia

Savignano sul Rubicone
Terra del Sole

Tredozio

Mercato Saraceno
Cesena Centro

Cesena Via Pisacane
Cesena Filiale Imprese

DIPENDENZE IN RAVENNA:

Cervia Via dei Mille

Cervia Via Caduti

Faenza Corso Garibaldi
Faenza Via Cavour

Lugo Via Acquacalda
Ravenna Via De Gasperi
Ravenna Via S.Alberto
Marina di Ravenna

Cervia fraz. Milano Marittima
Ravenna Viale Randi
Ravenna Via Gardini
Ravenna Via San Gaetanino
Ravenna P.Za Arcivescovado
Faenza P. 1l Giugno
Bagnacavallo

Russi

Fusignano

Villanova di Bagnacavallo
Alfonsine

Ravenna P.za Baracca
Savarna

Filo

Lugo C.so Garibaldi
Conselice

Santerno

Faenza Via Zaccagnini

DIPENDENZE IN RIMINI:

Bellaria

Cattolica Via Cattaneo
Miramare

Rimini Via della Fiera
Riccione Via Gramsci
Riccione Piazza Matteotti
Rimini Viale Regina Elena
Rimini Viale Praga

San Giovanni in Marignano
Santarcangelo di Romagna
Rimini frazione Rivabella
Rimini Via Dati

Verucchio fraz. Villa Verucchio
Rimini Piazzale Kennedy
Rimini Via Marecchiese
Rimini frazione Marebello
Rimini frazione San Giuliano
Misano Adriatico
Morciano di Romagna
Riccione-Alba

Rimini Viale Tiberio
Rimini Via Guerrazzi
Rimini Bellariva

Viserba

Cattolica Via Fiume
Riccione Viale San Martino
Rimini P.Malatesta

Rimini Viale Dante

Rimini Filiale Imprese
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Cariche Sociali

Consiglio di Amministrazione

MAZZI dott. SERGIO Presidente
CAPPELLI prof. ILDO Vice Presidente
BOLDRINI rag. GIOSUE’ Consigliere
BRASINI rag. VITALIANO Consigliere
CASADEI p. az. SAURO Consigliere
CIVALLERI dott. ROBERTO Consigliere
GIULIANI ing. FRANCO Consigliere
MACCOLINI rag. ALFREDO Consigliere
PEDACI dott. MICHELE Consigliere
RICORDI rag. CARLO Consigliere
ROSSI ROMANO Consigliere

Collegio Sindacale

GUARDIGLI dott. ALBERTO Presidente
TOMIDEI rag. SILVANO Sindaco effettivo
PATRIGNANI dott. PAOLO Sindaco effettivo

Direzione Generale

MAESTRI ing. ADRIANO Direttore Generale
FIORONI rag. NELLO Vice Direttore Generale
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Convocazione Assemblea

I Signori azionisti sono convocati in Assemblea Straordinaria e Ordinaria presso
I’ Auditorium della Cassa dei Risparmi di Forli e della Romagna S.p.A. in Via Flavio
Biondo n. 16 a Forli per il giorno 5 aprile 2008 alle ore 9,30, in unica convocazione, per
deliberare sul seguente:

ORDINE DEL GIORNO

1. Proposta di aumento in via scindibile a pagamento del capitale sociale fino ad euro
160.771.108,00, mediante emissione di massimo n. 10.126.582 nuove azioni ordinarie
con godimento 1/1/2007, al prezzo di euro 3,95 ciascuna, di cui euro 1,00 di valore
nominale ed euro 2,95 di sovrapprezzo di emissione, da riservarsi agli azionisti di
Cariromagna S.p.A. e dunque senza limitazione o esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’articolo 2441 del codice civile. Modificazione conseguente dell’articolo 5
dello Statuto Sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti;

2. Deliberazioni riguardanti il trasferimento da “Sovrapprezzi di emissione” a “Riserva
legale” ed il trasferimento da “Riserva negativa di first time adoption” a “Riserva
straordinaria”;

3. Deliberazioni riguardanti I’acquisto e la vendita di azioni proprie ai sensi degli articoli
2357 e seguenti del codice civile;

4. Relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, presentazione
del bilancio al 31 dicembre 2007 e deliberazioni relative;

5. Nomina di un componente il Consiglio di Amministrazione (Articolo 10 comma 21
dello Statuto) in sostituzione di un Consigliere dimissionario.

Forli, 14 marzo 2008 Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Dott. Sergio Mazzi

L avviso di convocazione € stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale
della Repubblica Italiana nei termini di legge
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Lettera agli Azionisti

Egregio Azionista,
siamo ormai giunti all’annuale appuntamento con I’approvazione del bilancio, un momento di particolare

importanza che consente ai nostri soci di valutare direttamente I’andamento della gestione aziendale, di partecipare
attivamente alla vita della Banca e di esprimere la propria opinione nell’ Assemblea.

Come avremo modo di illustrare approfonditamente nel corso della prossima Assemblea dei soci, il 2007 si &
chiuso in modo positivo per Cariromagna, consegnando dati generali che disegnano un quadro di crescita e
consolidamento rispetto all’anno precedente, in un perimetro aziendale profondamente modificato dopo I’allargamento
della rete da 85 a 109 filiali, con I’acquisizione di 34 sportelli del Gruppo Intesa Sanpaolo presenti in Romagna.

Migliora la redditivita della nostra Banca: il margine di interesse segna un saldo positivo di 91,736 milioni
(+2,7%), mentre il margine di intermediazione ammonta a 130,313 milioni (+5,8%). Il risultato netto della gestione
finanziaria é salito a 114,076 milioni (+22,6%).

Grazie al generale miglioramento della qualita dei crediti in portafoglio, nel 2007 le sofferenze nette sono scese
allo 0,93% del totale impieghi. Questi dati attestano concretamente I’efficacia degli interventi di “sterilizzazione” del
rischio adottati dall’azienda e sono conseguenza diretta di una politica rigorosa e oculata applicata al comparto crediti
negli ultimi esercizi.

E’ comunque da sottolineare che il 2007 ¢ stato per Cariromagna I’anno della svolta: si & perfezionato I’ingresso
nel Gruppo Intesa Sanpaolo, sono state completamente rinnovate tutte le procedure informatiche, la gamma dei prodotti
e servizi € stata rinnovata e specializzata, € cambiato il modello organizzativo, gestionale e commerciale, sono stati
realizzati notevoli investimenti in tecnologia e formazione del personale, si & perfezionata la integrazione della rete
distributiva con acquisizione e cessione di Filiali nell’ambito del Gruppo.

Il risultato finale del conto economico risente peraltro di alcune voci di spesa straordinarie, connesse alla intensa
attivita di cui sopra. In particolare sono stati affrontati oneri straordinari pari a 23,005 milioni per I’integrazione della
banca al modello organizzativo e distributivo del Gruppo, per gli adeguamenti informatici, la formazione del personale
e per accantonamenti per esodi volontari di dipendenti.

L’utile netto &€ comunque positivo per 4,237 milioni, nonostante siano stati spesati nell’anno tutti i costi
straordinari sostenuti per la realizzazione del Progetto Romagna, tenendo conto anche del fatto che la nuova struttura
organizzativa & entrata pienamente a regime entro I’esercizio 2007 e gli investimenti effettuati sono quindi gia
completamente fruibili.

L’attivita straordinaria - i cui ritorni in termini di maggiore efficacia e redditivita si avranno gia a partire
dall’esercizio 2008 - ha perd portato anche benefici immediati sull’esercizio 2007, grazie alla cessione di 12 filiali,
localizzate al di fuori delle province romagnole, ad altre banche del Gruppo Intesa Sanpaolo. Tale cessione ha portato
ad un realizzo di 20 milioni lordi che consente al Consiglio di amministrazione di proporre alla prossima Assemblea
dei soci la distribuzione sotto forma di dividendo straordinario di un importo pari a 14,280 milioni, gia al netto delle
imposte.

Nel complesso quindi, I’utile distribuibile dell’esercizio 2007 é pari a 18,517 milioni, e consente al Consiglio
di Amministrazione di presentare alla prossima Assemblea dei soci una proposta di distribuzione di dividendi
complessivi pari a 0,112 euro per le azioni ordinarie e 0,132 euro per le azioni ordinarie con privilegio di rendimento.

Considerato che il prezzo di negoziazione delle azioni Cariromagna € attualmente pari ad euro 3,95 per le
ordinarie ed euro 4,15 per le ordinarie con privilegio di rendimento, i dividendi proposti dal Consiglio di
Amministrazione corrispondono ad un rendimento rispettivamente del 2,84% per le ordinarie e del 3,18% per le
ordinarie con privilegio.

Sempre nella prossima Assemblea, il Consiglio di Amministrazione proporra I’approvazione di un aumento di
capitale a pagamento fino ad un massimo di 10.126.582 nuove azioni ordinarie, da offrire in opzione agli azionisti in
ragione di 1 nuova azione ogni circa 15 possedute, al prezzo di euro 3,95, per un controvalore complessivo di circa 40
milioni. !

Le azioni emesse in aumento di capitale avranno godimento 1/1/2007, consentendo cosi la distribuzione del
dividendo 2007 anche su tali nuove azioni.

! L'aumento di capitale a pagamento & subordinato all'approvazione dellAssemblea Straordinaria degli azionisti convocata per il
5/4/2008. Prima dell'offerta delle nuove azioni in opzione sara pubblicato il prospetto informativo ai sensi della normativa Consob, che
sara reso disponibile a richiesta presso tutte le Filiali di Cariromagna. La presente lettera non costituisce sollecitazione all’investimento
ed eventuali richieste di informazioni da parte degli azionisti non costituiscono proposta di acquisto.
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Una volta concluso questo progetto di ricapitalizzazione della Banca, sara sottoposto all’approvazione di una
successiva Assemblea degli azionisti anche un aumento di capitale gratuito con emissione di 40.192.777 nuove azioni
ordinarie con godimento 1/1/2008, da assegnare agli azionisti in ragione di 1 nuova azione ogni 4 possedute.

Ho quindi il piacere di invitarLa a partecipare all’Assemblea Straordinaria e Ordinaria degli azionisti di
Cariromagna, che si terra il giorno 5 Aprile 2008 alle ore 9,30, in unica convocazione, presso I’ Auditorium della Banca
in Via Flavio Biondo n. 16 a Forli, per deliberare sul seguente:

ORDINE DEL GIORNO

1. Proposta di aumento in via scindibile a pagamento del capitale sociale fino ad euro 160.771.108,00, mediante
emissione di massimo n. 10.126.582 nuove azioni ordinarie con godimento 1/1/2007, al prezzo di euro 3,95
ciascuna, di cui euro 1,00 di valore nominale ed euro 2,95 di sovrapprezzo di emissione, da riservarsi agli azionisti
di Cariromagna S.p.A. e dunque senza limitazione o esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441 del
codice civile. Modificazione conseguente dell’art. 5 dello Statuto Sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti;

2. Deliberazioni riguardanti il trasferimento da "Sovrapprezzi di emissione" a "Riserva legale" ed il trasferimento da
"Riserva negativa di first time adoption™ a "Riserva straordinaria";

3. Deliberazioni riguardanti I’acquisto e la vendita di azioni proprie ai sensi degli articoli 2357 e seguenti del codice
civile;

4. Relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, presentazione del bilancio al 31 dicembre
2007 e deliberazioni relative;

5. Nomina di un componente il Consiglio di Amministrazione (Articolo 10 comma 21 dello Statuto) in sostituzione di
un Consigliere dimissionario.

Considerata I’importanza del prossimo evento assembleare, confido nella Sua partecipazione e colgo I’occasione
per inviarLe i miei pit cordiali saluti.

Forli, 25 marzo 2008 Cassa dei Risparmi di Forli e della Romagna S.p.A.
Il Presidente
(Dott. Sergio Mazzi)
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Principali indicatori della Societa
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Dati di sintesi

31/12/2007 31/12/2006 variazioni
assolute %
(Euro/1000)

DATI ECONOMICI
Interessi netti 92.631 92.812 -181 -0,20
Commissioni nette 37.905 34.313 3.592 10,47
Risultato dell'attivitd di negoziazione 465 -308 773 -250,97
Proventi operativi netti 132.306 128.519 3.787 2,95
Oneri operativi -74.365 -65.182 -9.183 14,09
Risultato della gestione operativa 57.941 63.328 -5.387 -8,51
Rettifiche di valore nette su crediti -17.648 -34.229 16.581 -48,44
Risultato netto 4.237 13.117 -8.880 -67,70
Risultato netto ordinario 20.684 13.117 7.567 57,69
INDICI DI REDDITIVITA' (%)
Roe su risultato netto (1) 1,7 6,5 -4.8 -73,24
Roe su risultato netto ordinario (1) 8,5 6,5 2,0 30,66
Cost / income ratio (2) 56,2 52,3 3,9 7,38
Cost / income ratio ordinario (2) 55,3 52,3 2,9 5,63
Commissioni nette / spese amministrative 52,3 54,7 -2,4 -4,39
DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela 3.630.814 2.615.112 1.015.702 38,84
Raccolta diretta 2.314.047 2.362.627 -48.580 -2,06
Raccolta indiretta 2.496.405 1.438.258 | 1.058.147 73,57

di cui: risparmio gestito 1.247.595 969.567 278.028 28,68
Totale attivita 4.254.762 3.135.171 1.119.591 35,71
Patrimonio netto 289.315 213.756 75.559 35,35
INDICI DI RISCHIOSITA' DEL CREDITO (%)
Attivita deteriorate / Crediti a clientela 21 34 1.3 -38,24
Finanziamenti in sofferenza / Crediti a clientela 0.9 14 0.5 -35,71
Finanziamenti incagliati e ristrutturati/Crediti a clientela 10 17 -0.7 -41,18
Finanziamenti scaduti/sconf. da oltre 180 giorni / Crediti a clientela 0,2 0,2 0,0 0,0
STRUTTURA OPERATIVA
Dipendenti 903 803 92 11,37
Filiali bancarie in Italia 110 85 25 29,41

(1) Utile netto / Patrimonio medio - L'utile deve essere annualizzato; il patrimonio medio & dato dalla media del patrimonio iniziale che

comprende I'utile dell'anno precedente al netto dei dividendi e il patrimonio finale che esclude I'utile di periodo

(2) (Oneri operativi) / (Proventi operativi netti)
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Conto economico riclassificato

Esercizio 2007 | Esercizio 2006 variazioni
(Euro/1000) assolute %
Interessi netti 92.631 92.812 -181 -0,20
Commissioni nette 37.905 34.313 3.592 10,47
Risultato dell' attivita di negoziazione 465 -308 773 250,97
Altri proventi (oneri) di gestione 1.305 1.693 -388  -22,92
Proventi operativi netti 132.306 128.510 3.796 2,95
Spese del personale -46.451 -43.576 2.875 6,60
Spese amministrative -25.992 -19.181 6.811 35,51
Ammortamento immobilizzazioni materiali ed immateriali -1.922 -2.425 503 20,74
Oneri operativi -74.365 -65.182 9.183 14,09
Risultato della gestione operativa 57.941 63.328 -5.387 -8,51
Accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri -833 -2.620 -1.787  -68,21
Rettifiche di valore nette su crediti -17.648 -34.229 -16.581  -48,44
Rettifiche di valore nette su altre attivita -16 0 16 100,00
Ll (e s it nanzre detenu 1 s| 5 700
Risultato corrente al lordo delle imposte 39.458 26.487 12.971 48,97
Imposte sul reddito dell'operativita corrente -21.755 -13.370 8.385 62,72
Oneri di integrazione (al netto delle imposte) -13.466 0 13.466 100,00
RISULTATO NETTO 4.237 13.117 -8.880 -67,70
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Conto economico riclassificato - Ordinario

Esercizio 2007 | Esercizio 2006 variazioni
(Euro/1000) assolute %
Interessi netti 92.631 92.812 -181 -0,20
Commissioni nette 37.905 34.313 3.592 10,47
Risultato dell' attivita di negoziazione 465 -308 773 250,97
Altri proventi (oneri) di gestione 1.305 1.693 -388 -22,92
Proventi operativi netti 132.306 128.510 3.796 2,95
Spese del personale -47.798 -43.576 4.222 9,69
Spese amministrative -23.436 -19.181 4.255 22,18
Ammortamento immobilizzazioni materiali ed immateriali -1.922 -2.425 503 20,74
Oneri operativi -73.156 -65.182 7.974 12,23
Risultato della gestione operativa 59.150 63.328 -4.178 -6,60
Accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri -833 -2.620 -1.787 -68,21
Rettifiche di valore nette su crediti -17.648 -34.229 -16.581 -48,44
Rettifiche di valore nette su altre attivita -16 0 16 100,00
Ll et s stttz deterte 1 s 6 7o
Risultato corrente al lordo delle imposte 40.667 26.487 14.180 5.,54
Imposte sul reddito -19.983 -13.370 6.613 49,46
RISULTATO NETTO - ORDINARIO 20.684 13.117 7.567 57,69

N.B. Nella presente tabella sono state escluse tutte le componenti straordinarie, compreso gli oneri di integrazione.

I costi complessivi straordinari sostenuti nell’anno sono stati pari a 23,005 milioni, cosi suddivisi:

o oneri di integrazione, comprensivi di costi informatici, costi di coordinamento distributivo, costi di formazione e affiancamento al
personale, per complessivi 12,319 milioni;

e compensi a professionisti e advisor, rinnovo modulistica e valori in bianco, sostituzione carte bancarie spese di comunicazione (tra
cui le informazioni a clientela obbligatorie ai sensi della normativa sulla trasparenza), per complessivi 2,556 milioni;

e accantonamenti per esodi volontari e fondo solidarieta per euro 8,130 milioni.

Potendo valutare che la nuova struttura organizzativa € gia entrata a pieno regime entro I’esercizio 2007, e che pertanto gli

investimenti effettuati sono completamente fruibili, il bilancio prevede che i costi straordinari di cui sopra siano completamente

spesati a carico dell’esercizio 2007.

Per quanto riguarda invece i proventi straordinari, I’effetto piu significativo ¢ stato generato dalla riforma del TFR, da cui emerge una

posta positiva di 1,347 milioni.

Pertanto, la somma algebrica degli elementi straordinari sulla voce delle spese amministrative, al lordo degli effetti fiscali, incide

negativamente sul conto economico per complessivi 21,658 milioni (23,005 — 1,347).

Da sottolineare anche I’effetto sulle imposte derivante dalla modifica delle aliquote fiscali approvata nella Finanziaria 2008, che ha

comportato maggiori imposte anticipate/differite per 3.697 milioni, parzialmente compensate dall’utilizzo di eccedenza fondo

imposte e tasse per 1,391 milioni e dall’effetto fiscale complessivo su sbilancio oneri/proventi straordinari, positivo per 1.797

milioni.
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Stato patrimoniale riclassificato

31.12.2006
31/12/2007 | 31/12/2006 variazioni 31/12/2006 | Effetto
(Euro/1000) Riesposto assolute % Romagna
ATTIVO
Attivita finanziarie di negoziazione 9.918 24.089| -14.171 -58,83 15.623 8.466
Attivita disponibili per la vendita 11.587 8.337 3.250 38,99 8.337 0
Crediti verso banche 396.982 361.462 35.520 9,83 361.462 0
Crediti verso clientela 3.630.814 | 3.513.468 117.346 3,34| 2.615.112 898.356
Attivitd materiali e immateriali 70.458 69.108 1.350 1,95 59.108 10.000
Attivita fiscali 23.052 31.302 -8.250 -26,36 30.370 932
Altre voci dell'attivo 111.949 50.685 61.264 120,87 45.159 5.526
TOTALE ATTIVITA' 4.254.760 | 4.058.451 196.309 4,84 | 3.135.171 923.280
PASSIVO
Debiti verso banche 1.461.965| 1.055.688 406.277 38,48 488.420 567.268
Raccolta da clientela 2.314.047 | 2.623.207 | -309.160 -11,79| 2.362.627 260.580
Passivita finanziarie di negoziazione 10.695 9.787 908 9,28 1.026 8.761
Passivita fiscali 13.008 14.692 -1.684 -11,46 14.692 0
Altre voci del passivo 136.528 40.147 96.381 240,07 34.849 5.298
Fondi a destinazione specifica 29.203 26.048 3.155 12,11 19.801 6.247
Capitale 150.645 165.545 -14.900 -9,00 95.545 70.000
Riserve da valutazione 14.810 14.715 95 0,65 14.715 0
Riserve (al netto delle azioni proprie) 119.622 90.379 29.243 32,36 90.379 0
Utile (Perdita) d'esercizio 4.237 18.243 -14.006  -76,77 13.117 5.126
TOTALE PASSIVITA' 4.254.760 | 4.058.451 196.309 4,84 | 3.135.171 923.280

E PATRIMONIO NETTO

N.B. Al fine di rendere i dati al 31.12.2006 comparabili con quelli del 31.12.2007 sono stati considerati in aumento gli
aggregati relativi agli sportelli ricevuti ed in diminuzione gli analoghi aggregati riferiti agli sportelli ceduti,
oggetto di riordino territoriale (Progetto Romagna).
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Relazione sulla Gestione
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Lo scenario macroeconomico

Il contesto internazionale

L’andamento dell’economia mondiale nel 2007 ha
sostanzialmente rispettato le previsioni di modesto
rallentamento formulate nel dicembre 2006, mentre
I’evoluzione del sistema finanziario ha evidenziato
sviluppi drammatici e, in parte, imprevedibili che
hanno progressivamente eroso il clima di fiducia degli
investitori sulle prospettive economiche.

I metodi di valutazione del rischio creditizio si sono
rivelati spesso troppo ottimistici. | premi al rischio,
pur in presenza di una liquidita abbondante e di bassi
tassi di interesse, sono risultati eccessivamente bassi.
La sottovalutazione del rischio di credito & stata
diffusa presso il sistema finanziario internazionale.
L’innovazione finanziaria ha consentito alle banche
statunitensi di trasferire ad altri investitori una larga
quota del rischio assunto nei confronti di prenditori
non primari. In un meccanismo che si autoperpetuava,
cresceva l’indebitamento delle famiglie americane,
I’attivo delle banche e il livello di rischio sistemico.

La crescita dell’esposizione creditizia aveva avuto alla
base I’enorme apprezzamento delle quotazioni degli
immobili negli Stati Uniti, favorito da un lungo
periodo di tassi di interesse insolitamente bassi. Le
turbolenze finanziarie iniziate ad agosto rappresentano
la reazione all’eccessiva esposizione creditizia e alla
profonda crisi del settore immobiliare americano. La
prosecuzione della fase espansiva del ciclo
immobiliare era stata messa in difficolta dal
fisiologico aumento del costo del denaro gia nel 2006.
Lo scorso anno si & assistito ad un tracollo degli
investimenti residenziali e al ritorno dell’attivita
edilizia ai livelli di dieci anni prima. Parallelamente, si
€ osservato un vertiginoso incremento delle insolvenze
sui mutui cosiddetti subprime e i primi cenni di
aumento delle sofferenze in altri comparti del credito.

A partire dal mese di agosto, si & avuto un forte
rallentamento dell’attivitd dei mercati finanziari, €
aumentata la propensione delle istituzioni finanziarie a
detenere liquidita a scopi precauzionali, alcune grandi
istituzioni ~ finanziarie mondiali  hanno  subito
pesantissime perdite, si € instaurato un clima di
incertezza che ha spinto verso I’alto i tassi interbancari
su tutte le principali divise.

La crescita dell’economia americana é stata sostenuta
per tutto I’anno dai consumi e dal miglioramento della
bilancia commerciale che hanno compensato la crisi
del settore edilizio. La variazione media annua del Pil
e stata pari al 2,2%; il tasso di disoccupazione €
rimasto basso, salendo solo a fine anno al 5,0%.
Segnali piu significativi di rallentamento sono emersi
a dicembre e potrebbero pesare sull’inizio del 2008.
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La previsione per I’anno in corso € di una crescita
inferiore al 2%.

Fino all’esplosione della crisi sul mercato
interbancario della liquidita, la Federal Reserve aveva
mantenuto un cauto orientamento restrittivo, motivato
dalle pressioni inflazionistiche superiori alle attese. Da
settembre ha tagliato i tassi di complessivi 225pb,
portando I’obiettivo sui federal funds al 3,00%. I
mercati scontano nuovi tagli dei tassi ufficiali nel
corso del 2008.

Le economie emergenti hanno continuato a
conseguire un tasso medio di crescita reale (stimato
attorno  all’8%) superiore a quello medio
dell’economia mondiale (pari al 5,2%). L espansione &
stata particolarmente sostenuta in Asia (Cina ed India
su tutti), in Russia, nelle repubbliche ex-sovietiche ed
in alcuni paesi del Centro-Est Europa. In America
Latina, ha frenato significativamente il Messico, che
ha risentito della debolezza della congiuntura
statunitense, mentre le altre grandi economie (Brasile
ed Argentina) hanno continuato a registrare un passo
sostenuto. Le economie emergenti hanno nel
complesso beneficiato della crescita delle esportazioni,
di politiche monetarie e fiscali di stabilizzazione,
avviate da alcuni anni, che hanno ridotto Ia
vulnerabilita delle stesse a shock esterni, di un’ampia
disponibilita di fondi - una quota consistente
proveniente dall’estero - per finanziare consumi ed
investimenti ed, infine, di aumenti dei prezzi delle
materie prime che hanno migliorato le ragioni di
scambio e favorito la formazione di crescenti attivi di
parte corrente. | maggiori costi delle materie prime
importate (su tutti alimentari ed energia) e I’elevato
grado di utilizzo della capacita produttiva hanno dato
tuttavia luogo ad una generalizzata accelerazione
dell’inflazione, piu marcata in alcuni paesi Asiatici
come Cina ed India, in Medio Oriente, nelle
Repubbliche Baltiche ed in alcuni paesi dell’Est
Europa.

Nel corso del 2007 si sono registrati ancora diversi
upgrading delle agenzie di rating, concentrati in
particolare in America Latina ed in alcuni paesi dell’
Europa Centro-Orientale. Disciplina fiscale e
miglioramento della posizione finanziaria netta sono
state le principali motivazioni che hanno sostenuto
I’innalzamento del rating in Ungheria, Brasile, Cile e
Messico. Vi e stato un solo significativo
declassamento che ha interessato il Venezuela,
principalmente determinato dalla crescente ingerenza
del governo nella gestione dell’economia.

L’Area euro e I’ltalia

L’economia dell’eurozona ha mostrato  un
rallentamento minore rispetto alle previsioni di fine
2006: I’espansione media annua del PIL ¢ attualmente
stimata al 2,6%, contro il 2,9% dell’anno precedente.
La crescita € stata sostenuta dall’andamento positivo
degli investimenti fissi, mentre il cambio forte e il
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rallentamento della domanda mondiale hanno ridotto il
contributo del commercio estero.

Prima che esplodessero le turbolenze sul mercato
europeo della liquidita la BCE aveva innalzato il tasso
sulle operazioni principali di rifinanziamento al 4,00%
e aveva preannunciato un’ulteriore restrizione delle
condizioni monetarie. In seguito, la banca centrale si &
astenuta da nuovi interventi ma ha anche escluso tagli
dei tassi ufficiali come risposta alla crisi finanziaria.
Quest’ultima é stata invece fronteggiata con una serie
di misure tecniche finalizzate a mantenere i tassi
overnight vicini all’obiettivo e a surrogare il mercato
interbancario nel rifornire di liquidita le istituzioni
finanziarie. Nel 2008 il mercato si attende tassi stabili
intorno al 4,0%. La crescita dovrebbe rallentare
significativamente, al 2,0%, ma le proiezioni di
inflazione per il prossimo biennio lasceranno poco
spazio ad un allentamento della politica monetaria.

I mercati delle materie prime energetiche ed agricole
sono stati soggetti per tutto il 2007 a forti pressioni
rialziste sui prezzi e vi sono preoccupazioni per
I’entita delle rivendicazioni salariali in occasione dei
rinnovi contrattuali del 2008.

Anche I’economia italiana ha beneficiato di una
congiuntura industriale relativamente positiva. L’Italia
ha partecipato alla fase espansiva degli investimenti
che ha caratterizzato il continente, mentre il ruolo dei
consumi privati € stato relativamente piu rilevante che
nel resto dell’eurozona. Il contributo delle esportazioni
nette e stato dello 0,1%. La crescita media annua €
stimata all’1,5%, contro 1’1,8% del 2006. L’attesa di
un significativo rallentamento nel 2008, verso tassi di
crescita inferiori all’1,0%, € pressoché generalizzata.

I mercati finanziari e valutari

La crisi delle banche tedesche IKB e Sachsen ha
creato un inusitato clima di sfiducia sul mercato
interbancario, che ha visto compromesso il suo ruolo
di redistributore della liquidita fornita dalla banca
centrale. | differenziali fra i tassi euribor e il tasso
sulle operazioni principali di rifinanziamento della
Banca Centrale Europea sono saliti a livelli imprevisti:
I’euribor a 3 mesi ha toccato un massimo del 4,95% il
12 dicembre; il tasso a un mese ¢ salito dal 4,17% ad
un massimo del 4,91% il 29 novembre, tornando al
4,20% soltanto a inizio 2008. La gestione della
liquidita da parte della BCE ha condotto a un parziale
rientro delle anomalie.

Il rendimento del Bund decennale ha toccato i massimi
annuali il 9 luglio, al 4,68%. | flussi cautelativi
associati al progressivo aggravarsi della crisi
finanziaria hanno progressivamente abbattuto il livello
dei rendimenti fino al 4,09% toccato in settembre.
Dopo un temporaneo rimbalzo, i tassi hanno ripreso la
discesa fino al minimo di 4,02% di novembre. Il mese
di dicembre e stato caratterizzato da un nuovo e
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transitorio rimbalzo e rispetto a fine 2006 al 31
dicembre si registrava un incremento di 38pb.

La pendenza della curva dei rendimenti, stabile su
livelli storicamente bassi nel primo semestre, €
cresciuta a partire da agosto fino a tornare a 30-40pb
sul tratto 10-2 anni. Il mercato si & contraddistinto per
un eccezionale aumento degli swap spread, che hanno
toccato a fine novembre 51pb sulla scadenza
decennale e 87 su quella biennale, riflesso delle
turbolenze finanziarie. L’aumento dell’avversione al
rischio e le tensioni che hanno accompagnato il
cammino della legge finanziaria in Italia hanno
penalizzato il debito della Repubblica: dopo aver
toccato in febbraio un minimo di 14pb, il differenziale
di rendimento rispetto al Bund e salito sulla scadenza
decennale fino a un massimo di 38pb a novembre,
recedendo comunque fino a 31pb il 31 dicembre.

I mercati valutari si sono caratterizzati per una diffusa
debolezza del dollaro, che ha ceduto terreno su tutti i
fronti, e per un calo di interesse sui carry trades,
penalizzati dall’aumento della volatilita sui mercati. Il
cambio euro/dollaro si &€ mantenuto su un trend di
crescita fino a conseguire il massimo storico di 1,4966
in novembre; il 31 dicembre é stato rilevato a 1,4589,
il 10,5% sopra la quotazione di fine 2006. Il
rafforzamento dell’euro ha interessato anche altri
cambi bilaterali, come quelli contro franco svizzero,
yen e sterlina.

Nel corso del 2007, la caduta del dollaro, il consistente
flusso di capitali dall’estero, alimentato sia da
movimenti speculativi sia da investimenti diretti, e
attivi nelle bilance dei pagamenti hanno determinato
un generalizzato apprezzamento delle valute dei paesi
emergenti, per lo pil caratterizzate adesso da regimi di
cambio fluttuanti, rispetto alla valuta USA. 1 rialzi
maggiori si sono avuti per alcune valute dei paesi
dell’Europa Centro—Orientale, sulla scia dell’euro
forte, per le valute ad alto rendimento come la Lira
Turca ed il Real Brasiliano (entrambe si sono
apprezzate di oltre il 17%) e per alcune valute
asiatiche, quali il Baht Tailandese ed il Peso Filippino
(entrambe con guadagni di circa il 16%).

Gli spread sul debito sovrano in valuta dei paesi
emergenti, dopo essere scesi a minimi storici la scorsa
primavera, sono progressivamente risaliti, chiudendo il
2007 in generalizzato rialzo rispetto ai valori di fine
2006 (il JPM EMBI+ spread si & allargato di 70pb tra
fine 2006 e fine 2007), spinti dalle crescenti
preoccupazioni per la stabilita dei mercati generate
dalla crisi dei subprime USA. All’allargamento degli
spread hanno pure contribuito timori riguardo le
prospettive dell’economia e la gestione delle politiche
economiche di alcuni paesi, nello specifico in
Argentina e Venezuela.

Nel 2007 il mercato dei crediti investment grade ha
riportato un notevole allargamento degli spread. Il
fenomeno & imputabile in particolare agli strascichi
della crisi dei mutui ad alto rischio americani che ha
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innescato un processo di rivalutazione del rischio,
molto evidente nella seconda parte dell’anno
soprattutto sul mercato dei titoli a breve termine.
Allargamenti diffusi si avuti anche per i diversi settori
dei corporate non finanziari e hanno interessato sia il
segmento cash sia i derivati. L’aumento del premio al
rischio é stato piu pronunciato sul comparto High
Yield (+244 pb sull’indice Merrill Lynch Euro High
Yield) ma I’impostazione € stata molto debole anche
sui titoli corporate con rating investment grade. Lo
spread si € allargato di ben 51,8 pb sull’indice iBoxx
Corporate All, dove & piu che raddoppiato dall’inizio
di gennaio: il movimento e stato guidato
principalmente dalla debole impostazione del
comparto finanziario (+66,5pb contro +35,7 pb dei
Corporate  Non  Finanziari). Quest’ultimo ha
maggiormente risentito degli effetti delle svalutazioni
legate ai titoli RMBS collegati ai mutui subprime.
All’interno dei finanziari da segnalare allargamenti
molto pronunciati sia degli Assicurativi, sia dei
Bancari. Sono stati collocati circa €136mld di nuovi
titoli corporate investment grade, un ammontare che
di fatto supera moderatamente le esigenze di
finanziamento del comparto per I’anno. La prospettiva
di rialzo dei tassi ha favorito I’offerta soprattutto nei
primi mesi dell’anno. Negli ultimi mesi, le turbolenze
finanziarie hanno causato un netto rallentamento
dell’attivita di emissione di titoli investment grade, sia
corporate sia bancari. Il dettaglio delle emissioni ha
visto una netta preferenza per le strutture a tasso fisso
rispetto a quelle variabili e con una certa prevalenza
del tratti 6-10 anni.

Nell’aggregato, i mercati azionari mondiali hanno
registrato i massimi in novembre, registrando nel
corso del 2007 soltanto due fasi correttive (in aprile e
successivamente a luglio-agosto). La performance &
stata trainata soprattutto dai mercati emergenti. I
positivo andamento dell’economia ha favorito un
generalizzato rialzo dei listini azionari in tali paesi,
che nel corso del 2007 sono saliti ben piu che sui

Nel 2007 il livello dei tassi di interesse bancari &
aumentato con gradualita sino a fine estate, per poi
strappare al rialzo a partire da settembre, per effetto
del repentino innalzamento dei rendimenti monetari.
La crisi di fiducia che ha investito il settore creditizio,
facendo salire il costo del finanziamento interbancario
delle banche europee, ha dato il via ad una fase di
graduale restrizione delle condizioni di accesso al
credito, che, secondo le attese delle banche
partecipanti all’ultima indagine BCE sul credito
dell’eurozona, dovrebbe protrarsi anche nella prima
parte di quest’anno.

Il livello dei tassi bancari dovrebbe aver toccato un
picco tra la fine del 2007 e lo scorso gennaio.
Successivamente € attesa una sua normalizzazione,
nella previsione di neutralita della politica monetaria e
di correzione della parte a breve della curva dei
rendimenti.
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mercati maturi: I’indice MSCI Emergenti si e infatti
apprezzato di oltre il 30% nel corso del 2007. Cina
(+97%), India (+47%) e Brasile (+44%) guidano la
classifica delle performance.

A partire da meta novembre il clima di fiducia ha
iniziato a deteriorarsi in modo piu marcato, in
particolare sulla piazza americana. L’indice S&P500 ha
chiuso il 2007 con un modesto rialzo del 3,5%, pur
sperimentando una forte disomogeneita a livello
settoriale. Mentre infatti i comparti Energia (+32,4%),
Materiali (+20,0%) e Utility (+15,8%) hanno messo a
segno importanti rialzi, il settore Finanziario, che pesa
per il 17% sull’indice aggregato, ha registrato una
discesa del 20,8%, segnando il 2007 come I’anno della
crisi dei subprime. Le tensioni sul mercato dei crediti,
scoppiate durante I’estate, si sono, infatti, scaricate sia
sul mercato monetario, sia su quello azionario. Nel
corso del 2007, il rendimento dell’indice Euro Stoxx €
stato leggermente positivo, pari al 4,9%, con una prima
metd dell’anno che ha visto una tendenza
sostanzialmente rialzista, parzialmente scalfita a partire
dall’estate con I’esplosione della questione relativa ai
mutui subprime e alle turbolenze che questi hanno
indotto. Negli ultimi tre mesi dell’anno & infatti salita
notevolmente la volatilita, dando inizio ad un
movimento laterale che & perdurato fino ai primi mesi
del 2008. In termini settoriali Chimici, Auto, Utility,
Telefonici e Industriali hanno registrato performance
superiori alla media di mercato, mentre Assicurativi,
Viaggi e divertimenti, Banche e Finanziari sono stati
penalizzati dalle ripercussioni della crisi dei mutui
americani e della debolezza dei comparti piu
direttamente legati ai consumi. L’indice Mibtel ha
messo a segno nel 2007 una discesa del 7,8%.
Principale responsabile di questo risultato negativo é
stato il settore finanziario che nella dimensione italiana
ha un peso piu rilevante nella composizione dell’indice
di Borsa.

Tassi di interesse

Con riguardo ai dati, nel 2007 il tasso sulle
consistenze complessive di finanziamenti a famiglie e
imprese ha guadagnato 78 centesimi in media d’anno,
fino al 5,82%, segnando nell’ultima rilevazione
dell’anno un puntuale di 6,18%, 79 centesimi in piu
rispetto a dicembre 2006. Il tasso sui prestiti con
durata fino a un anno ¢ salito dal 5,92 al 6,74%; quello
sui finanziamenti a maggiore scadenza dal 5,17 al
5,95%.

L’esame delle dinamiche settoriali mostra un
incremento di 55 centesimi, dal 5,85 al 6,44%, del
tasso sui prestiti al settore famiglie e di 85 centesimi,
fino al 6,02% per quello sui prestiti alle societa non
finanziarie. In particolare, si € registrato un rialzo del
costo dei mutui-casa di 75 centesimi, fino al 5,71%,
mentre la stima del tasso sul complesso dei prestiti con
durata superiore a un anno alle societa non finanziarie
si e riportata al 5,74%, pari ad un aumento di 93
centesimi.
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La velocita di adeguamento del costo del denaro &
stata inferiore a quella del rialzo dei rendimenti
monetari sia per le famiglie sia per le imprese. A
fronte di un aumento di 116 centesimi dell’Euribor a 3
mesi, la crescita del tasso dei nuovi mutui a tasso
variabile alle famiglie e infatti risultata, nei dodici
mesi, pari a 73 centesimi, mentre per le imprese
I’laumento del costo dei nuovi finanziamenti si €
commisurato a 55 centesimi.

Parallelamente, il tasso di raccolta si e attestato su una
media annua del 2,64% (+63 centesimi sul
corrispondente dato 2006), chiudendo I’anno al 2,88%,
dall’iniziale 2,27%. Alla risalita del costo complessivo
della raccolta da famiglie e societa non finanziarie
hanno contribuito I’evoluzione del rendimento delle
obbligazioni, che ha raggiunto il 4,28%, dal 3,56% di
fine 2006, e del tasso sui depositi (inclusi i pronti
contro termine), riportatosi dall’1,45% a quota 2,06%,
con un rialzo di 34 centesimi per i conti correnti delle
famiglie.

Grazie alla piu accentuata velocita di crescita
registrata nel comparto attivo, la forbice bancaria tra
rendimento degli impieghi e costo della raccolta si &
attestata in media d’anno al 3,18% (+16 centesimi
rispetto alla media 2006), raggiungendo, a fine
periodo, il 3,29% (+17 centesimi rispetto a fine 2006).
Con riguardo ai margini unitari dell’attivita di
intermediazione, nel raffronto tra le rilevazioni di
inizio e fine anno, il mark-up? a breve termine & sceso
dal 2,28 al 2,03%, laddove il margine di contribuzione
della raccolta a vista® (mark-down) dall’iniziale 2,48%
si & riportato al 3,06%. Conseguentemente, lo spread a
breve termine é risalito al 5,09%, guadagnando 33
punti base rispetto al livello segnato dodici mesi
prima.

Impieghi

Nel 2007 la dinamica del credito erogato dalle banche
italiane si & mantenuta molto vivace, al pari di quanto
registrato negli altri paesi dell’area dell’euro. La
crescita media annua degli impieghi vivi e stata del
10,5%, leggermente piu elevata di quella del 2006. 1l
pit consistente contributo all’evoluzione dell’attivita
creditizia e stato ancora una volta fornito dalla
componente a medio e lungo termine, cresciuta del
11,2% in media d’anno ed arrivata a rappresentare
oltre il 64% del totale, circa 1 punto percentuale in piu
rispetto a fine 2006. Cio nondimeno, nel 2007, si €
registrata una significativa accelerazione dei prestiti a
breve termine, con una crescita media annua del 9,2%.

Tali dinamiche hanno beneficiato, in larga misura, del
deciso rafforzamento della domanda delle imprese,

2 Differenza tra tasso applicato al complesso di famiglie e
imprese sui finanziamenti con durata inferiore a un anno e
I'euribor a 1 mese.

3 Differenza tra euribor a 1 mese ed il tasso sui conti correnti
di famiglie e imprese.

incoraggiata dal positivo andamento congiunturale. Le
condizioni di accesso al credito per il settore
produttivo si sono inoltre mantenute accomodanti per
buona parte dell’anno, mostrando, solo nel quarto
trimestre, segni di moderata restrizione a seguito delle
turbolenze sui mercati finanziari. In parallelo,
I’evoluzione del credito alle famiglie & stata meno
brillante dell’anno precedente, risentendo della bassa
crescita del mercato immobiliare e, specie nell’ultima
parte dell’anno, del rialzo dei tassi indicizzati.

Piu in dettaglio, il tasso di crescita medio annuo del
credito alle famiglie si € ridotto nel 2007 all’8,7%, dal
12,7% dell’anno precedente. Dalla primavera si €
registrato un sensibile rallentamento sia dei mutui-
casa, cresciuti in media d’anno del 10,3%, contro il
16,1 del 2006, sia del credito al consumo, sceso, nel
secondo semestre, su variazioni tendenziali inferiori al
6% (dal 14-15% di fine 2006). In concomitanza con
I’emergere della crisi dei subprime loans si sono
inoltre ridotte drasticamente le operazioni di
cartolarizzazione di mutui residenziali. Le altre forme
di finanziamento retail non finalizzate all’abitazione o
al consumo si sono mostrate, al contrario, in
accelerazione segnando un aumento medio nell’anno
del 6,1%, a fronte di un corrispondente 2,4% nel 2006.

La decelerazione della domanda di fondi non ha, del
resto, arrestato il processo strutturale di crescita
dell’indebitamento delle famiglie, caratterizzato da
tranquillizzanti margini di sostenibilita, come attesta il
rapporto tra debiti e reddito disponibile, pari a
settembre 2007 al 50%, contro il 90% medio dell’area
dell’euro. Nondimeno, complice il rialzo dei tassi di
interesse, gli oneri connessi al servizio del debito
(interessi e capitale) hanno continuato ad aumentare,
raggiungendo, nello stesso mese, il 7,6%, 0,6 punti
percentuali in piu del dato di fine 2006,

Sul versante delle imprese, nel 2007 la dinamica del
credito si & mostrata molto sostenuta ed in
accelerazione. Piu precisamente, il tasso di sviluppo
tendenziale dei prestiti alle societa non finanziarie &
risultato del 12,7% in media annua (8,0% nel 2006),
con una maggiore vivacita di espansione per le
imprese di medie e grandi dimensioni. In particolare,
negli ultimi mesi dell’anno, anche in forza delle
sfavorevoli condizioni di raccolta sul mercato dei
capitali venutesi a creare a seguito della crisi dei mutui
subprime, si € fatto piu intenso il ricorso al canale
bancario da parte del large corporate.

Il buon andamento congiunturale, sia dal lato delle
vendite sia degli investimenti, si € tradotto in una
crescita dei prestiti bancari su tutta la struttura per
scadenza. Pil precisamente, quelli con scadenze fino a
1 anno e tra 1 e 5 anni hanno registrato un identico
incremento medio del 11,7%, mentre la crescita media

4 Banca d'ltalia, Bollettino Economico n. 51, gennaio 2008.
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annua dei prestiti con durata superiore a 5 anni ¢
risultata del 14,3%.

L’accelerazione dell’attivita creditizia con le imprese
ha riguardato sia il settore industriale sia quello dei
servizi. Si &, in particolare, rafforzata la dinamica del
credito all’industria manifatturiera (a novembre +7,9%
ala), grazie anche alla tenuta delle esportazioni, che,
malgrado I’apprezzamento del cambio, hanno registrato
un significativo sviluppo in settori importanti, quali
prodotti in metallo, mezzi di trasporto, meccanica ed
industria del mobile. A fronte del buon andamento
dell’industria, nel corso dell’anno si &€ mantenuta molto
forte I’espansione dei prestiti all’edilizia (a novembre
+14,8%) e ai servizi (+11,3%).

La vivacita della dinamica dei prestiti al settore
produttivo ha rispecchiato il persistere di un
atteggiamento moderatamente fiducioso delle imprese
circa gli sviluppi di produzione, ordini e investimenti.
Indicativo al proposito il sondaggio congiunturale
sulle imprese dell’industria e dei servizi®, effettuato
ogni anno da Banca d’ltalia tra I'ultima decade di
settembre e la prima di ottobre, dal quale emerge una
soddisfacente condizione finanziaria delle imprese
industriali  (segnatamente quelle medio-grandi ed
export-oriented) e dei servizi ed una visione distesa
circa le prospettive di produzione e vendita nella prima
parte del presente anno. Tale cauto ottimismo,
riscontrato in  misura  leggermente  superiore
nell’industria rispetto ai servizi, riflette anche il
raggiungimento degli obiettivi economici fissati per il
2007, con il 72% delle imprese intervistate che ha
riportato previsioni di chiusura in utile dell’esercizio.
In aggiunta, nell’84% dei casi le imprese hanno
effettuato una spesa per investimenti in misura uguale
o superiore a quella programmata a fine 2006.

In questo confortante contesto di mercato, € proseguito
in molti settori produttivi il processo di ristrutturazione
e consolidamento, finalizzato all’accrescimento della
competitivita internazionale. Pertanto, come gia nel
2006, anche nello scorso anno si € registrato sul
mercato italiano un consistente numero di operazioni
di finanza straordinaria. Piu precisamente, nel 2007
sono state realizzate 32 IPO sulla Borsa di Milano e
443 operazioni di M&A, 116 delle quali Italia su
Estero, per un controvalore complessivo di 148
miliardi®. E inoltre partito il Mac (Mercato alternativo
dei capitali), promosso dalle principali banche italiane,
da Borsa ltaliana, dalle Associazioni degli
imprenditori e delle istituzioni finanziarie, diretto ad
offrire  alle PMI italiane un'opportunita di
finanziamento dei propri progetti di sviluppo, grazie
ad un accesso semplificato e a basso costo al capitale
di rischio.

5 Banca d’ltalia, Sondaggio congiunturale sulle imprese industriali
e dei servizi, novembre 2006.

6 Kpmg Corporate Finance.
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L’evoluzione dell’attivita creditizia delle banche si e,
infine, accompagnata con il persistere di un elevato
grado di qualita dell’attivo con clientela: da inizio
2007 allo scorso novembre il volume complessivo dei
crediti inesigibili ha registrato un aumento medio
annuo del 4,1%, attestandosi, a fine periodo, su un
tasso di crescita del 4,2%. 1l rapporto tra sofferenze ed
impieghi & rimasto pressoché invariato al 3,4%.

La crescita degli insoluti delle imprese si & mantenuta
per tutto I’anno su livelli molto moderati, mentre, a
partire da maggio, si & registrata un’accelerazione
delle sofferenze sui prestiti alle famiglie, con tassi di
variazione superiori al 9% in luglio e agosto, rientrati
poi su livelli pit bassi (a novembre +7,6%). In una
fase di estrema attenzione per il mercato del credito e
per i fondamentali del settore bancario a livello
internazionale, questo andamento ha alimentato timori
di peggioramento anche in ltalia della qualita del
credito alle famiglie, riconducibile a difficolta nel
pagamento delle rate dei mutui e dei finanziamenti al
consumo. A fronte di cio, le banche non hanno pero
apportato particolari inasprimenti alle condizioni di
offerta, in considerazione, non solo dell’indebolimento
gia in atto della domanda, ma anche della presumibile
natura temporanea del rialzo dei tassi interbancari di
riferimento per i finanziamenti a tasso variabile, la
forma contrattuale piu diffusa presso la clientela retail.

Raccolta diretta ed indiretta

Nel 2007 [I’evoluzione della provvista bancaria
sull’interno, secondo la definizione armonizzata’, pur
in lieve decelerazione sull’anno precedente, e stato
intensa, con una variazione annua a volumi medi pari
all’8,4%, contro 1’8,6% del 2006°. 11 mantenimento di
un elevato tasso di sviluppo della raccolta da clientela
ha permesso, in generale, alle banche italiane di
attenuare le conseguenze delle difficolta di
reperimento di fondi sul mercato interbancario.

Il finanziamento delle banche ha fatto leva
principalmente  sulle  emissioni  obbligazionarie,
cresciute in media del 12,7%, ma anche sulla raccolta
in conto corrente, che ha segnato un aumento
tendenziale medio annuo del 4,3%. Nell’ultimo
scorcio dell’anno la dinamica della raccolta a vista si &
mostrata sostenuta, presumibilmente riflettendo una

7 Somma di depositi in conto corrente (c/c liberi e assegni
circolari), depositi rimborsabili con preavviso (depositi a risparmio
liberi), depositi con durata prestabilita (c/c e depositi a risparmio
vincolati, certificati di deposito), pronti contro termine e
obbligazioni (inclusi i prestiti subordinati). Ogni forma tecnica, ad
eccezione delle obbligazioni, & rilevata su clientela residente in
Italia, esclusa I’Amministrazione centrale, in euro e valuta. Le
obbligazioni si riferiscono al valore complessivo dei titoli di debito,
indipendentemente dalla residenza e dal settore di appartenenza del
detentore.

8 Il tasso di crescita dell’aggregato € calcolato stimando I’effetto
dell’incorporazione nella serie storica dei depositi rimborsabili con
preavviso dei libretti di risparmio postali detenuti presso la Cassa
Depositi e prestiti, dallo scorso ottobre annoverata dalla Banca
d’lItalia tra le IFM oggetto di rilevazione.
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rinnovata  diffidenza dei  risparmiatori  verso
investimenti finanziari a piu alto profilo di rischio. |
pronti contro termine, infine, sono scesi nella seconda
parte dell’anno su tassi di espansione tendenziale piu
moderati di quelli registrati nel primo semestre,
chiudendo pero I’anno con una variazione tendenziale
del 12,1%.

L’elevata avversione al rischio, derivante dai timori di
recessione economica e (principalmente) dall’intona-
zione negativa dei mercati finanziari ha penalizzato i
prodotti del risparmio gestito, in particolare i fondi
comuni, che hanno contabilizzato nel 2007 una
raccolta negativa di circa 54 miliardi. Cid ha
influenzato la dinamica della raccolta indiretta delle
banche (titoli di terzi in amministrazione e gestione),
stagnante per tutto il 2007 (+0,7% a/a nella media
gennaio-novembre). In particolare, la componente
gestita (gestioni patrimoniali in titoli e in fondi) ha
visto il proprio valore ridursi mediamente dell’8,3%
annuo.

Nel corso dei mesi si &, in buona sostanza, rafforzata
una tendenza che ha visto i portafogli dei risparmiatori
riempirsi di titoli di stato, segnatamente Bot (a
novembre +25,8% a/a) e Btp (+7,0%), e svuotarsi di
azioni (-25,7%) e quote di fondi comuni (-16,1%).

L evoluzione dopo la chiusura
dell’esercizio

Lo scenario economico

Lo scenario 2008 delinea una graduale decelerazione
della crescita dell’intermediazione bancaria, coerente
con le attese di una pilt moderata crescita
dell’economia reale.

Le banche si troveranno, ancora per qualche mese, a
fronteggiare le difficolta di funding sul mercato
interbancario, sebbene il contesto creditizio italiano
non sembri aver sofferto degli effetti pit pesanti della
crisi dei mutui sub-prime, almeno a giudicare dai
risultati economici relativi ai primi nove mesi del
2007. Tuttavia, un eventuale protrarsi della crisi oltre
la meta del 2008 potrebbe avere ripercussioni
sull’operativita delle banche, soprattutto quelle
medio/piccole, poco diversificate, o dipendenti dal
funding all’ingrosso.

Nell’ipotesi di limitati contraccolpi derivanti dalle
turbolenze in atto sui mercati del credito, si prevede
uno sviluppo ancora solido della provvista, sebbene in
rallentamento. In graduale calo i tassi di espansione di
tutti gli strumenti di raccolta; le obbligazioni
rifletteranno essenzialmente la minore velocita di
crescita del credito a lungo termine.

Sul fronte degli impieghi, la domanda di fondi delle
imprese € attesa scendere dai massimi del 2007, nel
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quadro di un’evoluzione di mercato piu debole ma non
ancora sfavorevole allo sviluppo dell’attivita
economica. Peraltro, da parte delle banche, si attende
il proseguimento del processo di repricing del rischio,
con graduale restrizione dei termini di erogazione di
prestiti, principalmente per le imprese a piu basso
rating.

L’attivita creditizia con le famiglie dovrebbe
proseguire anch’essa su un sentiero di ulteriore
leggero rallentamento. L’indebitamento delle famiglie
continuera tuttavia ad essere favorito da fattori
strutturali, come, ad esempio, I’ancora scarso utilizzo
del credito al consumo.

Quanto ai risultati economici del sistema bancario, le
previsioni sul 2008 vedono una crescita del risultato di
gestione in linea con il 2007, anno positivo ma non
particolarmente  brillante. L’andamento  della
tradizionale attivitd di intermediazione continuera a
fornire un contributo significativo allo sviluppo dei
ricavi, anche se la dinamica del margine di interesse &
vista in rallentamento. Parallelamente, le stime di
crescita dei ricavi da servizi dovrebbero risultare in
leggero recupero rispetto ai minimi del 2007, in
particolare nella componente da trading. Tuttavia la
dinamica di questi ricavi continuera a mostrarsi debole,
principalmente  riflettendo  I’intensificarsi  della
concorrenza tra intermediari e gli impatti, in termini di
minori commissioni, derivanti da provvedimenti
normativi “europei” (Mifid) e domestici, quali
I’eliminazione delle penali sull’estinzione anticipata
dei mutui e [I’eventuale soppressione della
commissione sul massimo scoperto.

Sul fronte dei costi operativi, lo scenario delinea una
crescita contenuta, in linea con I’andamento dei piu
recenti esercizi: la ricerca di una sempre maggiore
efficienza continuera a rappresentare per le banche
un’importante leva per la creazione di valore.

Per quanto riguarda rettifiche di valore e
accantonamenti prudenziali, nel 2008 I’atteggiamento
delle banche dovrebbe mostrarsi pitl cauto rispetto ai
precedenti esercizi, sebbene non si attenda un serio
deterioramento della qualita del credito di famiglie e
imprese.

Evoluzione della gestione

I1 2008 ¢ il primo esercizio in cui si evidenzieranno
appieno gli effetti del Progetto Romagna realizzato nel
corso del 2007.

La Banca opera infatti dal 1/1/2008 con la nuova
struttura organizzativa a regime, e con la rete
territoriale risultante a seguito delle operazioni di
integrazione delle Filiali del Gruppo presenti in
Romagna.

Gli obiettivi di budget approvati per il 2008 sono
assolutamente sfidanti, ma i primi dati andamentali
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dell’avvio di esercizio evidenziano gia la capacita delle
strutture di  mettere in campo tutto [I’impegno
necessario al raggiungimento di quanto prefissato.

La fine del 2007 ha visto una accelerazione della
raccolta amministrata ed una diminuzione della
“raccolta diretta” e del “risparmio gestito”.

La diminuzione della raccolta diretta € quasi totalmente
da imputare alla graduale scadenza di obbligazioni di
propria emissione coerentemente con quanto previsto
dal Piano Industriale 2007-2010.

Dopo I’ingresso nel Gruppo Cariromagna dispone di
ampie linee di credito con Intesa Sanpaolo, a tassi di
mercato, in grado di sopperire a tutte le esigenze di
liquidita. Per questa ragione non si & piu reso
necessario il ricorso alla raccolta mediante strumenti di
debito.

Cariromagna non emette pit obbligazioni ma colloca
alla clientela titoli emessi da societa del Gruppo che
vengono classificati nella raccolta indiretta (risparmio
amministrato).

Esaminando I’andamento della “Risparmio gestito” si
evidenzia che la diminuzione ¢ da attribuire, in parte al
riposizionamento su prodotti di raccolta amministrata
meno influenzati dalle variazione dei mercati
finanziari ed in parte al decremento del valore di
mercato dei “Fondi” e delle “Gestioni”.

Per quanto riguarda il comparto dei crediti verso la
clientela si rileva che il risultato economico dei primi
mesi dell’esercizio 2008 ¢ in linea con il budget di
periodo.

I risultati economici complessivi dei primi due mesi
appaiono in linea con le previsioni, grazie alle
numerose iniziative commerciali gia poste in essere.
Per quanto riguarda le prospettive future € atteso che si
esplichino pienamente gli effetti delle operazioni
intraprese nell’esercizio appena concluso, proseguendo
con un trend di crescita.

Relativamente ai margini finanziari, i risultati
dovrebbero  trarre  beneficio  dallo  sviluppo
dell’operativita previsto grazie al miglioramento del
posizionamento competitivo, sia relativamente alla
clientela esistente che all’acquisizione di nuovi clienti.
L’aumento degli altri ricavi sara conseguito mediante
la commercializzazione dell’ampio listino prodotti
Intesa Sanpaolo e soprattutto tramite lo sviluppo di
quei prodotti ad alta crescita, il miglioramento del mix
di attivita finanziarie della clientela Retail e in generale
il rafforzamento degli indici di penetrazione e di cross
selling.

Fatti di rilievo dopo la chiusura dell’esercizio

In data 8 novembre 2007 il Consiglio di
Amministrazione della Cassa dei Risparmi di Forli e
della Romagna S.p.A. ha approvato i seguenti due
progetti di aumento di capitale:

= un aumento del capitale sociale a pagamento da
euro 150.644.526,00 a euro 160.771.108,00,
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mediante emissione di n. 10.126.582 nuove azioni
ordinarie con godimento 1/1/2007, al prezzo di
euro 3,95 ciascuna, di cui euro 1,00 di valore
nominale ed euro 2,95 di sovrapprezzo di
emissione, da riservarsi agli azionisti della Cassa e
dunque senza limitazione o esclusione del diritto
di opzione ai sensi dell’art. 2441 cod. civ.;

= un aumento del capitale sociale gratuito da euro
160.771.108,00 a euro 200.963.885,00, da
realizzarsi all’esito dell’operazione precedente
mediante passaggio a capitale sociale di una quota
parte di alcune riserve, con emissione di n.
40.192.777 nuove azioni ordinarie del valore
nominale di 1 euro, con godimento 1/1/2008, da
assegnarsi agli azionisti in proporzione delle
partecipazioni da essi detenute.

Il progetto di aumento di capitale a pagamento € stato
approvato dall’Amministrazione a servizio del
rafforzamento del profilo patrimoniale ed a sostegno
degli obiettivi di crescita di CARIROMAGNA.

I due progetti hanno ottenuto il richiesto nulla osta da
parte di Banca d’ltalia, comunicato il 6 febbraio 2008.
Da tale data le strutture della Banca hanno avviato
quindi tutte le attivita necessarie per il perfezionamento
delle due operazioni entro I’esercizio 2008.

Nel mese di gennaio 2008 é stato deliberato da parte
del Consiglio di Amministrazione il conferimento di 2
immobili, uno sito a Riccione in Viale Gramsci ed uno
a Fano in Viale Roma, ad una societd immobiliare del
Gruppo Intesa Sanpaolo, la Nuova Real Estate S.p.A.,
che beneficia del particolare regime fiscale agevolato
previsto dalla normativa per le SIIQ, Societa di
Investimento Immobiliare Quotate.

A partire da inizio 2008, nell’ambito del progressivo
completamento del modello della Banca dei Territori,
le Filiali ex Intesa delle province di Forli-Cesena,
Ravenna e Rimini, sono entrate nel perimetro di
competenza di Cariromagna, che ne ha acquisito la
gestione ed il coordinamento commerciale in delega
dalla Capogruppo. Le Filiali di cui sopra, oltre al
Centro Imprese Romagna (con sede a Forli e
distaccamenti a Rimini e Ravenna) sono le seguenti:

- Rimini, Piazza Ferrari 7

- Cattolica, Via Giuseppe Mazzini 42
- Ravenna, Piazza XX Settembre 7

- Lugo, Via Manfredi 9

- Rimini, Via Roma 66

- Riccione, Viale Ceccarini 98

- Forli, Via Decio Raggi 36

- Forli, Piazza Aurelio Saffi 33

- Cesena, Via Eugenio Curiel 13

- Faenza, Via Naviglio 18/20
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La gestione delle risorse

Il Personale

Sul piano delle risorse umane si sottolinea come
I’attivita dell’esercizio sia stata supportata da un grande
impegno della Banca e del personale che ha
egregiamente affrontato e gestito un cambiamento a
360°, di cui riepiloghiamo i principali elementi:

= ingresso nel Gruppo ed adozione di un nuovo
modello operativo, gestionale e commerciale, con
applicazione di nuove regole comportamentali e
nuove policy;

= adozione di una piattaforma informatica
completamente nuova ed apprendimento di nuove
procedure operative, nuovi strumenti di lavoro,
nuove interfaccia tecnologiche;

= revisione totale della gamma dei prodotti e dei
servizi, nonché di tutta la normativa connessa;

= introduzione della segmentazione della clientela e
creazione di ruoli e figure professionali
specializzate per segmento, che prevedono
I’offerta di un servizio specializzato e di prodotti
dedicati da parte di risorse specializzate. In
particolare sono stati creati:

- n 17 Gestori Imprese e Assistenti imprese

. 76 Gestori Small Business

. 4 Gestori Private

n
- n. 45 Gestori Personal
n
n

>

. 319 Gestori Family (in fase di avvio)
. 4 nuovi Capi Mercato Retail

- n. 4 Responsabili Small Business di Mercato
e relativi Assistenti

- n. 4 Referenti Privati di Mercato

= ampliamento della struttura delle deleghe con
conferimento di maggiori facolta alla periferia per
velocizzare le risposte ai clienti;

= riorganizzazione territoriale e connessa incentiva-
zione della mobilita tra diverse realta per integrare
le professionalita e quindi aumentare le conoscen-
ze e le capacita gestionali.

Questa profonda evoluzione delle attivita, delle
professionalita e dei ruoli ha impegnato intensamente
tutto il personale della Banca, cui la Direzione e
I’Amministrazione sono grate per la tenacia e la
disponibilita dimostrate.

Ovviamente il cambiamento é stato supportato da un
piano di riqualificazione professionale e da un intenso
piano di formazione che proseguira anche in futuro.
Inoltre € stato avviato un piano di incentivazione
all’esodo mediante adesione volontaria, a seguito di
accordo siglato dal Gruppo con le OO.SS.

Si segnala inoltre che tutto il periodo di grande
cambiamento é stato caratterizzato ed accompagnato da
un confronto costruttivo, franco e corretto tra Azienda
e OOSS, pur nel pieno rispetto dei reciproci ruoli e
delle reciproche posizioni. Tale confronto ha permesso
di definire I’avvio degli accordi di omogeneizzazione a
seguito dell’ingresso nel Gruppo, in relazioni ai quali
sono gia stati definiti gli accordi relativi ad esodo,
nuovi ruoli professionali, part-time.

L’organico della Banca si attestava a fine esercizio
2007 a 873 risorse, a cui si aggiungevano 8 lavoratori
con contratto a tempo determinato, 27 lavoratori
“distaccati in” dal Gruppo Intesa Sanpaolo e si
sottraevano 5 lavoratori “distaccati out”, per un totale
di 903 persone di cui 163 nella sede, intendendo tutte le
strutture in staff della Direzione Generale, e 740 nella
rete, intendendo tutte le filiali e le strutture dei mercati.
Il maggiore impiego di risorse nelle strutture di rete,
rispetto all’anno 2006, evidenzia la caratteristica
commerciale e di servizio alla clientela del nuovo
modello organizzativo.

L’aumento dell’organico da dicembre 2006 (+ 12,5%)
& dovuto principalmente all’acquisizione e alla cessione
dei rami d’azienda con Cassa di Risparmio in Bologna,
Banca dell’Adriatico e Rete Sanpaolo Area Toscana-
Umbria. Tale operazione ha prodotto un flusso di
risorse in entrata di 220 unita e in uscita di 54. Inoltre
va considerato che nel 2007 si € attuato I’esodo
incentivato che ha visto I’adesione di 35 dipendenti a
cui si devono aggiungere le uscite per dismissione (16)
e per pensionamento (7), per un totale di 58 unita.

Anche dopo I'integrazione & confermata [I’elevata
componente femminile, oltre il 54%, e un’eta media
pil bassa rispetto al sistema.

Attivita formativa

Nel 2007 & proseguito il piano formativo iniziato a
ottobre 2006 e finalizzato alla creazione dei nuovi
profili professionali previsti dal modello organizzativo
di Gruppo, alla conoscenza delle nuove procedure
operative ed informatiche. Tra formazione a distanza,
corsi in aula, stage e affiancamenti sono state effettuate
complessivamente oltre 32.000 ore, 4.250 giorni/uomo,
di attivita formativa per c.d. migrazione.

A questa va aggiunta la partecipazione alla istruzione
predisposta dalla Capogruppo per ottemperare a
disposizioni o normative (Isvap, Mifid e Sepa) che
hanno impegnato prevalentemente il personale della
rete per un numero complessivo di oltre 17.000 ore,
2.700 giorni/uomo.

Ulteriori 5.300 ore, 700 giorni/uomo, sono state
erogate per progetti formativi su credito e finanza.
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Schema riepilogativo dinamiche personale 2006 - 2007

31/12/2007 31/12/2006 Variazione
% % %
Dirigenti 6 0,66 7 0,87 -1 -14,29
quadri direttivi 211 23,37 135 16,81 76 56,30
- di cui quadri direttivi di 3° e 4° livello 74 52 22 42,31
Restante personale dipendente 656 72,65 601 74,84 55 9,15
873 743 130 17,50
"distaccati in" banche del Gruppo 27 2,99 7 0,87 20 285,71
- di cui quadri dirigenti 13 4 9 225,00
"distaccati out" banche del Gruppo 5 0,55 2 0,25 3 150,00
Contratti a termine 8 0,89 55 6,85 -47 -85,45
Totale 903 100,00 803 100,00 100 12,45
anticipare alcune economie di scala tipiche

Documento programmatico sulla
sicurezza dei dati

Il Documento Programmatico per la Sicurezza,
prescritto all’art. 34, comma 1, lettera g), del D.Lgs.
30/6/2003 n° 196 “Codice in materia di protezione dei
dati personali” é stato redatto nei modi previsti alla
Regola 19 del Disciplinare Tecnico, allegato B, al
D.Lgs. 196/2003.”

Le linee di azione e le iniziative
dell’esercizio

Il 2007 e stato per Cariromagna un anno di radicale
cambiamento, ancora piu profondo ed esteso di quello
gia realizzato nel 2006 in preparazione all’ingresso nel
Gruppo.

Come illustrato in precedenti relazioni, la prima stesura
del Progetto Romagna prevedeva I’ingresso della
Banca nel Gruppo Intesa Sanpaolo in settembre 2007,
dopo I’integrazione della rete di Filiali.

Nell'autunno del 2006 pero fu favorevolmente valutata
lipotesi di anticipare l'ingresso nel  Gruppo,
realizzandolo in concomitanza con il passaggio alla
nuova piattaforma informatica nel marzo 2007.

Tale opportunita rispondeva infatti a criteri di
economicita ed efficacia organizzativa, consentendo di
ridurre i costi connessi all'operazione e consentiva di
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dell'appartenenza ad un Gruppo Bancario.

In data 28 dicembre 2006 fu quindi sottoscritto un
Addendum agli Accordi fra azionisti del 2005, che
prevedeva il diritto da parte di Intesa Sanpaolo di
nominare la maggioranza degli Amministratori della
Cassa (6 Consiglieri su 11), realizzando cosi una
fattispecie di controllo rilevante per l'ingresso nel
Gruppo.

Il 1° marzo 2007 I’Assemblea Straordinaria degli
azionisti ha cosi approvato il nuovo testo dello Statuto
sociale ed in particolare:

= la modifica della denominazione sociale in
CASSA DEI RISPARMI DI FORLI’ e DELLA
ROMAGNA  SpA, in  forma  breve
CARIROMAGNA S.p.A. L’adozione della nuova
denominazione ha I’obiettivo di dare visibilita e
rilievo al ruolo di presidio del territorio romagnolo
che la Cassa acquisisce con la realizzazione del
Progetto Romagna, in coerenza con la strategia di
“Banca Nazionale dei Territori”;

= [’introduzione della clausola di appartenenza al
Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo;

= la previsione del quorum qualificato dell’85% per
le deliberazioni assembleari strategiche
(mutamento oggetto sociale, mutamento della
denominazione, trasferimento della sede sociale
fuori Forli, incorporazione societa, ecc.) come
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previsto dagli accordi gia in vigore tra Fondazione
e Sanpaolo IMI;

= |’eliminazione dell’obbligo di accantonamento del
15% dell’utile a riserva straordinaria ed
introduzione della possibilita di distribuire acconti
sui dividendi.

Con I’occasione tutti gli articoli sono inoltre stati
sottoposti ad una rivisitazione di tipo formale,
adottando formulazioni piu aderenti alle previsioni
codicistiche e normative vigenti.

Il 31 luglio 2007 si é tenuta una seconda Assemblea
Straordinaria degli azionisti, che ha esaminato ed
approvato le operazioni di integrazione della rete di
Filiali, operazioni che hanno rafforzato
significativamente la presenza di Cariromagna sul
territorio:

= Ja scissione da Banca dell’ Adriatico di 14 Filiali,
che passano a CARIROMAGNA a fronte di un
aumento del nostro capitale sociale di euro
22.670.311, mediante emissione di nuove azioni da
assegnare ad Intesa Sanpaolo, socio unico della
Banca che ci cede le Filiali;

» |a scissione da CARISBO di 15 Filiali, che
passano a CARIROMAGNA a fronte di un
aumento del nostro capitale sociale di euro
28.951.504, mediante emissione di nuove azioni da
assegnare ad Intesa Sanpaolo, socio unico della
Banca che ci cede le Filiali;

= il conferimento da parte di Intesa Sanpaolo di 5
Filiali, che passano a CARIROMAGNA a fronte
di un aumento di capitale 3.478.185, mediante
emissione di nuove azioni da assegnare a Intesa
Sanpaolo.

Le nuovo Filiali acquisite sono quindi 34, a fronte
dell’emissione di 55,1 milioni di nuove azioni in
aumento di capitale, che € passato da euro 95.544.526 a
150.644.526.

Il patrimonio netto complessivamente apportato a
CARIROMAGNA dalle Filiali acquisite ammonta a 70
milioni di euro, di cui 10 milioni di avviamento.

Per quanto riguarda gli effetti sulla composizione del
capitale sociale, ad esito delle tre operazioni la
Capogruppo Intesa Sanpaolo ha raggiunto la
maggioranza azionaria, come previsto dagli accordi in
essere con la Fondazione.

AZIONISTA PRIMA DOPO
Intesa Sanpaolo 38,25% 60,84%
Fondazione CR Forli 28,38% 18,00%
CR Firenze 12,75% 8,09%
Azionisti privati 20,62% 13,07%
TOTALE 100,00% 100,00%
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Dal punto di vista giuridico ed organizzativo, le tre
operazioni in cui si suddivide il progetto (due scissioni
ed un conferimento), sono state perfezionate in tre
diversi week-end nei mesi di settembre e ottobre.

Questo scaglionamento € stato necessario in quanto
doveva essere effettuato, per ciascuna delle tre Banche
che ci cedono le Filiali, un complesso trasferimento
contabile ed informatico di tutte le posizioni e di tutti i
dati.

Sempre a completamento del progetto di riordino
territoriale, negli stessi week-end cosiddetti “di
migrazione”, sono state perfezionate anche le cessioni
da parte di Cariromagna di 12 Filiali localizzate al di
fuori delle province romagnole, di cui 9 a Carisho, 2 a
Banca dell’ Adriatico ed 1 a Intesa Sanpaolo.

A fronte di tali operazioni di cessione Cariromagna ha
incassato una somma pari a 20 milioni di euro, al lordo
delle imposte, confluiti a patrimonio netto sotto forma
di utile da cessione.

Per la realizzazione del progetto sono state coinvolte
tante e rilevanti risorse: in primis la Direzione
Generale, le strutture organizzative, tecniche e legali
delle Banche interessate, tre advisor specializzati ed
indipendenti, un perito nominato dal Tribunale di Forli
che ha emesso relazioni giurate, la societa di revisione
contabile, il Collegio Sindacale.

Si é trattato quindi di una operazione imponente, di
grande valore economico ma anche fortemente
strategica.

Con questa riorganizzazione infatti, la nostra Banca &
entrata a pieno titolo nel modello della “BANCA
NAZIONALE DEI TERRITORI” di Intesa Sanpaolo,
come unica banca del Gruppo per la Romagna.

In particolare il nuovo posizionamento ha consentito

di:

= confermare la presenza storica nella provincia di
Forli-Cesena, area di radicamento della Banca;

= consolidare la rete nella provincia di Rimini, sulla
quale si erano gia in passato favorevolmente
orientate le strategie di espansione territoriale;

= intensificare significativamente la capillarita nella
provincia di Ravenna, quadruplicando il numero
delle Filiali e portandolo allo stesso livello del
riminese, in un territorio dove Cariromagna era
presente in misura marginale.

Il riordino territoriale realizzato, rendendo piu capillare
ed omogenea la presenza nelle tre province romagnole,
ci consente oggi di mettere a frutto pienamente le
sinergie di  ordine organizzativo, gestionale,
informatico e commerciale attivate con I’ingresso nel
Gruppo Intesa Sanpaolo.

In questo modo siamo in grado di far rendere
adeguatamente gli investimenti effettuati, sviluppando
il nostro potenziale inespresso in termini di quote di
mercato, di realizzazione del business, di redditivita e
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di produzione di utile, a tutto favore dei nostri clienti e
dei nostri azionisti.

Come sopra illustrato quindi, I’esercizio 2007 & stato
caratterizzato, oltre che dall’attivita ordinaria, anche da
una intensa attivita straordinaria che ha condizionato
significativamente i numeri del bilancio.

Per quanto riguarda gli oneri straordinari, la
riorganizzazione della Banca, necessaria  per
I’ladeguamento al nuovo modello operativo e

commerciale, e le attivita connesse all’ingresso nel
Gruppo ed all’adozione del nuovo sistema informatico
hanno comportato costi significativi, sia per il
completo rinnovamento dell’infrastruttura tecnologica,
sia per le attivita di formazione del personale, sia per le
attivita connesse all’integrazione della rete di sportelli
in realizzazione del Progetto Romagna.

Per quanto riguarda invece i proventi straordinari,
I’effetto piu significativo € stato generato dalla riforma
del TFR.

Sotto il profilo commerciale, le attivita ordinarie della
struttura sono state ovviamente influenzate dall’intenso
impegno di risorse messe in campo per gestire i
progetti straordinari realizzati nell’anno.

L’adozione del nuovo sistema informatico e la
completa sostituzione di tutti i processi operativi,
avvenuti a meta marzo, hanno avuto inevitabilmente un
notevole impatto sulla rete, con effetti organizzativi che
si sono protratti indicativamente fino ai mesi di
luglio/agosto.

Se si considera poi I’integrazione delle Filiali realizzata
tra settembre e i primi di ottobre, che ha comportato
anch’essa un rallentamento commerciale di almeno due
mesi, risulta evidente come il 2007 sia stato un anno in
cui Iattivita commerciale ha fortemente scontato
impegni straordinari, i cui benefici si avranno a partire
dal 2008.

Cid nonostante le dinamiche commerciali della banca

sono proseguite a ritmi  soddisfacenti, come
dimostrano, tra gli altri, i seguenti significativi
elementi:

- I’eccezionale sviluppo dei mutui (+ 500 milioni di
erogazioni) che evidenzia aumenti mai avvenuti
prima nella Cassa;

- I’ottima collaborazione con le Associazioni di
categoria che ha riportato la Banca tra i referenti
primari con i Confidi;

- il buon avvio della trasformazione di parte della
raccolta diretta in raccolta indiretta, che consente
anche il miglioramento della redditivita degli
investimenti dei clienti - sempre con la massima
attenzione alle tematiche di trasparenza e sicurezza
sottolineare e rafforzate anche dalla nuova
normativa MIFID - e che sposta la redditivita
aziendale dal margine di interesse al margine
commissionale, quindi con una migliore tenuta nel
tempo della redditivita, come spesso sottolineato
ed apprezzato dagli analisti finanziari;
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Il profondo cambiamento avvenuto in corso d’anno ha
riguardato ovviamente anche il modello organizzativo
aziendale, in cui I’evoluzione delle strutture, del loro
ruolo e della loro interazione reciproca supporta ed
agevola I’applicazione di nuovi processi di lavoro, piu
moderni ed efficaci, e maggiormente orientati al
cliente.

Le modifiche hanno

principalmente:

organizzative riguardato

- laridefinizione di compiti ed attivita delle strutture
facenti parte del cosiddetto Corporate Centre,
presso le quali sono svolte attivita amministrative,
gestionali e di controllo che fungono da supporto
per la Rete Commerciale;

- laridefinizione della struttura dei Mercati Retail &
Private, che sono passati da 2 a 4 (dislocati a Forli,
Cesena, Ravenna e Rimini), ed il potenziamento
del Mercato Imprese, con I’avvio di 4 nuove Filiali
acquisite nell’ambito nel Progetto Romagna,
nell’ottica di avvicinare ancora di piu le strutture al
territorio, delocalizzando i centri decisionali e
spostandoli vicino al cliente, al fine di migliorare il
presidio locale ed il supporto commerciale alle
Filiali;

- Iattivazione di una nuova Filiale Private, in ottica
di completamento dell’attivita di specializzazione
della rete per segmento di clientela.

- L’adozione del nuovo modello organizzativo ha
comportato una totale revisione della struttura
distributiva e del Corporate Centre, con un
progressivo riorientamento di risorse dalle attivita
accentrate (in parte conferite in outsourcing) alle
attivita a servizio della clientela, gia iniziato nel
2006.

Infine si segnala grande trasparenza e collaborazione
con le autorita.

In conclusione, considerato I’effetto sostanzialmente
compensativo di elementi straordinari positivi e
negativi, dai risultati emerge un buona tenuta
commerciale ed un ancora piu apprezzabile tenuta
economica della Banca che offre una prospettiva
positiva per [I’esercizio 2008, anno in cui gli
investimenti effettuati e la forte riorganizzazione
realizzata mostreranno pienamente i loro primi effetti.

L’andamento reddituale

La lettura dei risultati reddituali dell’esercizio 2007
deve avvenire tenendo conto di una intensa attivita
straordinaria dovuta alla riorganizzazione della Banca
per I’adeguamento al nuovo modello operativo e
commerciale del Gruppo e alla conclusione del
“Progetto Romagna”.

I costi complessivi straordinari sostenuti nel 2007
sono stati pari a 23,005 milioni, cosi suddivisi:
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= oneri di integrazione, comprensivi di costi
informatici, costi di coordinamento distributivo,
costi di formazione e affiancamento al personale,
per 12,319 milioni;

= compensi a professionisti e advisor, rinnovo
modulistica e valori in bianco, sostituzione carte
bancarie, spese di comunicazione (tra cui le
informazioni a clientela, obbligatorie ai sensi della
normativa sulla trasparenza), per 2,556 milioni;

= accantonamenti per esodi volontari e fondo

solidarieta per 8,130 milioni.

La nuova struttura organizzativa € gia entrata a pieno
regime entro I’esercizio 2007 e gli investimenti
effettuati sono completamente fruibili.

Per quanto riguarda invece i proventi straordinari,
I’effetto piu significativo € stato generato dalla riforma
del TFR, da cui emerge una posta positiva di 1,347
milioni.

Pertanto, la somma algebrica dei costi/ricavi
straordinari, al lordo degli effetti fiscali, incide
negativamente sul conto economico per complessivi
21,658 milioni (23,005 - 1,347).

L’attivita straordinaria del 2007 si caratterizza anche
per un altro elemento molto rilevante, la cessione di
filiali, avvenuta nei mesi di settembre e ottobre
nell’ambito del Progetto Romagna.

Tale cessione ha comportato complessivamente un
utile da realizzo di 20 milioni lordi che, in coerenza
con le policy bilancistiche di Gruppo, non & stato
imputato al conto economico, in aumento dell’utile,
bensi a patrimonio netto fra le riserve disponibili.

Essendo anche questa, come le precedenti, una posta

straordinaria non ripetibile, il Consiglio di
Amministrazione ne proporra all’Assemblea la
distribuzione  sotto  forma di  dividendo

straordinario, per I’importo al netto delle imposte,
pari a 14,280 milioni.

Quindi I’utile straordinario lordo (costi/ricavi — 21,658
milioni e plus da cessione filiali + 20,000 milioni) si
quantifica in complessivi — 1,658 milioni.

L’effetto fiscale su tali componenti, I’allineamento alla

policy di Gruppo, I’adeguamento delle imposte
correnti, anticipate e differite  per effetto
dell’innalzamento  (dal primo gennaio  2007)

dell’aliquota IRAP (dal 4,25% al 5,25%) e per effetto
delle variazioni apportate dalla legge finanziaria 2008
(IRES da 33% a 27,50%, IRAP da 5,25% a 4,90%),
con decorrenza primo gennaio 2008, si quantifica
complessivamente in - 0,509 milioni.

L’utile straordinario dell’esercizio 2007, al netto degli
effetti fiscali, & negativo per 2,167 milioni. Senza
tenere conto di tutte le poste straordinarie positive e
negative il risultato ordinario dell’esercizio 2007
risulta il seguente:
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Ordinario Consuntivo  Variazione
(importo in milioni) 2007 2006
- Utile lordo 40,667 26,487 + 14,180
- Imposte 19,983 13,370 + 6,613
- Utile netto 20,684 13,117 + 7,567

Rispetto al budget previsto dal piano industriale si nota
uno scostamento negativo di 1,600 milioni da attribuire
totalmente all’aumento delle imposte dirette:

Ordinario Budget Variazione
(importo in milioni) 2007 2007
- Utile lordo 40,667 40,306 + 0,361
- Imposte 19,983 18,022 + 1,961
- Utile netto 20,684 22,284 - 1,600

Analizzando le principali voci del conto economico si
possono formulare le seguenti considerazioni:

= molte voci dell’attivita ordinaria evidenziano
crescite a due cifre del 2007 rispetto al 2006.

Tali incrementi - cosi come tutte le dinamiche di
questo progetto di bilancio - vanno ovviamente
adeguatamente contestualizzate, ricordando che
I’integrazione della rete degli sportelli realizzata
con il Progetto Romagna ha incremento il numero
delle Filiali da 85 a 110 ed ha apportato masse
intermediate conseguenti.

Del pari occorre perd sottolineare che tale
integrazione & avvenuta nell’ultima parte dell’anno
e che, pertanto, il contributo alla redditivita
aziendale €& nel 2007 necessariamente ridotto,
mentre sara a regime nel 2008;

= la composizione del margine di interesse mostra
una dinamica di maggiore crescita degli interessi
passivi (per la Banca) rispetto agli interessi attivi.
Cio significa che sono migliorate le condizioni
applicate alla clientela anche nel comparto degli
impieghi, essendo anche migliorata la qualita del
portafoglio crediti, in piena coerenza con i principi
dettati da Basilea 2, secondo i quali ad un migliore
livello di rating del cliente corrisponde un migliore
livello di pricing;

= |l comparto delle commissioni attive evidenzia una
crescita rispetto al 2007, anche se di importo

inferiore alle previsioni. Dalla data della
migrazione (19 marzo 2007), e per alcune
componenti  reddituali gia fin dall’inizio

dell’esercizio, la banca ha deciso di adeguarsi agli
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standard del Gruppo, in attuazione del Decreto
“Bersani”, allineandosi alle tariffe pit  favorevoli
alla clientela.

= |’effetto negativo in bilancio & la dimostrazione
che I’ingresso nel Gruppo ha fatto diminuire i
costi per i clienti, il nuovo sistema di pricing
premia I’utilizzo di strumenti informatici e le
operazioni effettuate tramite ATM e Internet
Banking, a scapito delle operazioni effettuate in
contanti e allo sportello, che richiedono
I’intervento dell’operatore e quindi sono per forza
pil costose.

= Tra gli interventi sul pricing a favore della
clientela si segnala, tra I’altro I’abbattimento della

Proventi operativi netti

Gli interessi netti al 31 dicembre 2007 si sono attestati
a 92,631milioni, con un decremento di 0,181 milioni ,
pari ad un — 0,20% . In particolare gli interessi attivi
hanno fatto registrare un incremento di 44,162 milioni
(pari ad un + 29,87%), gli interessi passivi si sono
incrementati di 41,776 milioni (pari ad un + 71,41%).

commissione di massimo scoperto che & stata
ridotta, in coerenza con le politiche di prezzo
adottate dal Gruppo, con decorrenza 1/1/2007, con
un minore introito per la Banca di 2,9 milioni
rispetto a quanto preventivato a budget.

= La positiva dinamica delle “rettifiche/riprese di
valore nette da deterioramento” (- 15,318 milioni
rispetto all’esercizio 2006), attesta I’efficacia delle
politiche adottate relativamente al miglioramento
della qualita del portafoglio crediti, che consente
di trarre gia ottimi frutti dalla massiccia opera di
sterilizzazione del rischio e “pulizia” del comparto
effettuata negli ultimi anni.

L’adeguamento agli standard del Gruppo che
privilegia il merito creditizio, ha comportato una netta
diminuzione degli interessi attivi per Cariromagna, a
favore della maggioranza dei clienti. Il costo della
raccolta non € diminuito ma ha seguito I’andamento
dei tassi crescenti, soprattutto nella parte finale
dell’esercizio.

Interessi netti 31/12/2007 31/12/2006 variazioni
(Euro/1000) assolute %

Rapporti con clientela 150.398 124.013 26.385 21,28
Rapporti con banche -19.076 1.043 -20.119 -999,99
Titoli in circolazione -39.231 -39.564 -333 -0,84
Differenziali su derivati di copertura -1.163 600 -1.763 -293,83
Attivita finanziarie di negoziazione 340 1.397 -1.057 -75,66
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 53 0 53 100,00
Attivita deteriorate 1.430 3.936 -2.506 -63,67
Altri interessi netti -324 1.442 -1.766 -122,47
Attivita bancaria e commerciale 92.427 92.867 -440 -0,47
Risultato netto dell'attivita di copertura 204 -55 259 470,91
Totale interessi netti 92.631 92.812 -181 -0,20
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Le “commissioni nette” di competenza dell’esercizio
2007 ammontano a 37,905 milioni, in aumento rispetto
al 2006 di 3,592 milioni pari a + 10,47%.

In particolare si evidenzia:

a) un incremento delle commissioni percepite su
garanzie rilasciate  (fideiussioni e crediti
documentari) in quanto si & incrementato il
numero delle richieste accolte;

b) per quanto riguarda le commissioni nette su
servizi di incasso e pagamento, la variazione
negativa & da attribuire alla diminuzione delle
tariffe applicate alla clientela; dopo la migrazione,
con I’ingresso nel gruppo, sono state adottate le
condizioni in uso presso Intesa Sanpaoclo che sono
inferiori a quelle applicate in precedenza;

c) la drastica riduzione della sottovoce “altri servizi
bancari” € riconducibile alla manovra “Bersani”
che ora, per esempio, non consente piu di
percepire le commissioni su estinzione anticipata
dei mutui;

d) nel 2007 sono state rimborsate obbligazioni di
propria emissione per circa 299 milioni, in parte
sostituite dal collocamento di obbligazioni emesse
da societa del Gruppo. Tali collocamenti hanno
comportato un introito di commissioni per 2,982
milioni in aumento su quelle percepite nello
scorso esercizio per 1,8 milioni;

e) incremento delle commissioni percepite sul
collocamento di fondi comuni di investimento per
1,4 milioni pari ad un + 42,11% da attribuire ai
maggiori volumi intermediati;

f) incremento delle commissioni percepite sul
collocamento di prodotti assicurativi, da 0,986
milioni del 2006 ai 3,559 milioni del 2007, da
imputare al notevole incremento delle vendite.

Commissioni nette 31/12/2007 31/12/2006 variazioni
(Euro/1000) assolute %

Garanzie rilasciate 1.413 1.070 343 32,06
Servizi di incasso e pagamento 4.488 6.241 -1.753 -28,09
Depositi, Conti correnti, finanziamenti 13.944 13.741 203 1,48
Anticipi S.b.f. 2.193 2.278 -85 -3,73
Altri servizi bancari 983 2.277 -1.294 -56,83
Attivita bancaria e commerciale 23.021 25.607 -2.586 -10,10
Collocamento titoli 2.982 1.205 1.777 147,47
Intermediazione titoli e valute 394 431 -37 -8,58
Raccolta ordini 589 651 -62 -9,52
Gestioni patrimoniali 1.494 1.572 -78 -4,96
Fondi comuni di investimento 4.887 3.439 1.448 42,11
Distribuzione prodotti assicurativi 3.559 986 2.573 260,95
Custodia e amministrazione titoli 241 420 -179 -42,62
Attivita di gestione, intermediazione e consulenza 14.146 8.704 5.442 62,52
Altre commissioni 738 2 736 999,99
Totale commissioni nette 37.905 34.313 3.592 10,47




Bilancio d’esercizio al 31/12/2007

Nella tabella che segue € evidenziato il risultato netto
dell’attivita di negoziazione.

Risultato dell’attivita di negoziazione 31/12/2007 | 31/12/2006 variazioni
(Euro/1000) assolute %

Attivita finanziarie di negoziazione 242 151 91 60,26
Attivita negoziazione su derivati in valuta 58 0 58 100,00
Strumenti derivati finanziari -281 -765 -484 -63,27
Altre attivita/passivita finanziarie: differenze di cambio 302 113 189 167,26
Rlsulte_lto da cessione _d| att.IVIFa finanziarie disponibili per la vendita e 19 72 53 73,61
riacquisto di passivita finanziarie

Dividendi e proyentl simili su azioni disponibili per la vendita e detenute 125 121 4 331
per la negoziazione

Risultato dell'attivita di negoziazione 465 -308 773 250,97
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