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AREA DI CONSOLIDAMENTO 
 

 
        
       CREDITO 
       EMILIANO 
        HOLDING 
         
          
          
        
   ARIOSTO         CREDITO 
   70%      EMILIANO 
       76,9% 
        
         
         
         
 BANCA   CREDEMLEASING  MAGAZZINI  CREDEM 
 EUROMOBILIARE     GENERALI DELLE  ASSICURAZIONI 
    100%  TAGLIATE  100% 
 100%     100%   
         
         
 BANCA        
 EUROMOBILIARE   CREDEMFACTOR  CREDEMTEL  RAFFAELLO 
 (SUISSE)       GENERAL 
 100%   100%  100%  PARTNER 
        43% 
         
         
         
 CREDEM   EUROMOBILIARE  CREACASA  INTERCONSULT  
 INTERNATIONAL   ALTERNATIVE    33,3% 
 LUX   INVESTMENT SGR  100%   
 100%   100%     
         
         
         
 ABAXBANK   CREDEM  CREDEMVITA  NEXSTONE 
    PRIVATE EQUITY    30% 
 100%   SGR  100%   
    100%     
         
         
    EUROMOBILIARE     
    ASSET  ALICANTE  RAFFAELLO 
    MANAGEMENT  FINANCE  LUXEMBOURG 
    S.G.R.    29,1% 
    98,5%     
         
         
         
    EUROMOBILIARE    SOCIETA’ 
    FIDUCIARIA    CONSORTILE 
    100%    NUOVO MERCATO 
        20% 
         

 
Note: 

• le percentuali esprimono i diritti di voto esercitabili direttamente e indirettamente 

• le partecipazioni in chiaro sono valutate con il metodo del patrimonio netto 
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• la società Alicante Finance, società veicolo ai sensi della L.130, in applicazione alle indicazioni contenute nello 

IAS 27 e nel SIC 12, è stata considerata controllata da Credem e, pertanto, inclusa nell'area di consolidamento. 

Nell’area di consolidamento non è rappresentata la società Leasemac spa  in quanto in liquidazione.  

 
Il 31 marzo 2008 si è perfezionato l’acquisto da parte di Credem dell’ulteriore 50% del capitale di 
Credemassicurazioni da Assurance Mutuelles; in conseguenza di ciò la quota di partecipazione nella 
società è passata dal 50% al 100%.  
Nello stesso mese di marzo 2008 Credem e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un accordo di 
“bancassurance” finalizzato allo sviluppo congiunto del ramo danni. L’accordo prevede, tra l’altro, 
l’acquisizione, da parte di Reale Mutua Assicurazioni, del 50% di Credemassicurazioni, che è, dopo le 
necessarie autorizzazioni delle autorità di vigilanza rilasciate alla fine di luglio, controllata 
pariteticamente dai due gruppi, e forma oggetto di una situazione di controllo congiunto a seguito della 
conclusione di un apposito patto parasociale. L’accordo prevede il rilascio all’acquirente, da parte di 
Credem, di un’opzione di vendita, da esercitarsi per un periodo di sei mesi dal compimento del terzo 
anno della data di trasferimento della partecipazione. Il prezzo di esercizio dell’opzione è pari 
all’importo complessivo dell’investimento effettuato dall’acquirente, al netto dei dividendi incassati entro 
la data di esercizio dell’opzione e maggiorato degli interessi intercorrenti tra ogni singolo esborso e la 
data di esercizio dell’opzione medesima. In base ai principi contabili internazionali, tale situazione 
comporta l’instaurazione di una situazione di “continuing involvement” che non consentirà, nel 2008 e 
fino alla scadenza dell’opzione sopra descritta, la “derecognition” della partecipazione in 
Credemassicurazioni da parte di Credem.  
A seguito di quanto sopra riportato al 31 dicembre 2008, il Gruppo ha consolidato la partecipazione 
totalitaria in Credemassicurazioni al patrimonio netto, in applicazione dello IAS 31.  
 
Per le modifiche intervenute nell’area di consolidamento si fa rimando alla parte A della nota integrativa. 
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                 Signori Azionisti, 
 
nell’iniziare questa periodica rassegna ci sembra doveroso rammentare sinteticamente il contesto di 
mercato nel quale il Gruppo ha operato nell’esercizio in rassegna.  
In particolare, l’aggravarsi delle incertezze sulla stabilità del sistema finanziario, seguito alla bancarotta di 
Lehman Brothers ha avuto effetti dirompenti su tutti i mercati monetari e finanziari e fortemente 
penalizzanti sul costo e la disponibilità di fondi per le istituzioni bancarie. Il venir meno delle condizioni 
di funzionamento dei mercati di rifinanziamento a breve si è associato alla significativa maggiore 
onerosità nell’accesso ai mercati obbligazionari, in relazione, principalmente, all’aumentato rischio di 
credito ascrivibile alle istituzioni finanziarie. 
Le difficoltà del sistema bancario si sono riflesse anche nell’andamento dei mercati azionari: in un 
contesto di forte caduta degli indici generali, i settori dei finanziari e dei bancari hanno registrato le 
maggiori perdite. 
In tale contesto si inquadrano le misure coordinate attuate dai governi e dalle banche centrali rivolte 
complessivamente alla tutela del risparmio, ad assicurare la necessaria liquidità sul mercato monetario, a 
sostenere l’economia limitando possibili strette creditizie, a migliorare la solidità patrimoniale del sistema 
bancario. A tali misure eccezionali, ed a sostegno dei medesimi obiettivi, si sono aggiunti nell’anno gli 
interventi di riduzione dei tassi di riferimento, rispettivamente, fino al 2,5% nella zona euro e allo 0,25% 
negli Stati Uniti. 
Gli interventi delle autorità non hanno peraltro al momento del tutto rimosso le difficoltà dei mercati 
monetari e la percezione di rischio delle istituzioni finanziarie. 
 
Passando alla disamina dei risultati aziendali, evidenziamo in via preliminare che, relativamente 
all’andamento economico, i dati del 2007 vengono presentati “pro forma”, vale a dire: 
• al netto degli effetti di Euromobiliare SIM, ceduta nell’ultimo scorcio del 2007; 
• comprensivi degli effetti relativi al consolidamento integrale di CredemVita, controllata al 100% da 

Credembanca, a partire dalla fine del mese di marzo 2008. 
Sempre ai fini della correttezza di confronto, le attività e passività del 2008 detenute nei confronti della 
clientela (crediti, raccolta diretta ed indiretta) vengono depurate dell’apporto delle acquisizioni 
successivamente illustrate rilevato al momento dei rispettivi closing.  
Si precisa inoltre che, nella presente relazione, le quote di mercato del gruppo illustrate si riferiscono al 
novembre 2008; le ordinarie tempistiche sono infatti temporaneamente condizionate dalle modifiche 
apportate, a partire dal dicembre 2008, agli schemi di rilevazione delle segnalazioni statistiche di 
vigilanza. 
 
Il bilancio di Credemholding  consolidato è oggetto di revisione da parte di Deloitte & Touche S.p.A.  
Come di consueto, ci asteniamo dall'analisi del quadro economico generale; la sintesi, riprodotta nel 
fascicolo a stampa, è quella realizzata a cura dell'Associazione Bancaria Italiana. 
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I PRINCIPALI ACCADIMENTI SOCIETARI 
 

 
Alla fine di marzo si è perfezionato l’accordo che ha comportato, da parte di Credembanca, l’acquisto del 
50% di Credemvita e Credemassicurazioni da Assurances Mutuelles de France ad un prezzo complessivo 
di 50 milioni di euro. 
Per quanto riguarda Credemvita, la suddetta operazione ha portato Credembanca al controllo totalitario 
della società e si inquadra in una strategia volta a valorizzare ulteriormente la presenza del Gruppo nel 
business assicurativo, anche grazie al significativo know how acquisito nei diversi anni di proficua 
collaborazione con il gruppo francese. Per quanto concerne la rappresentazione contabile, Credemvita, a 
seguito del conseguito controllo, è consolidata nel presente bilancio con il metodo integrale. 
Relativamente a Credemassicurazioni, Credembanca e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un 
accordo di bancassurance finalizzato allo sviluppo congiunto del ramo danni. L’accordo ha riguardato: 
• l’acquisizione da parte di Reale Mutua Assicurazioni, per 18 milioni di euro, del 50% di 

Credemassicurazioni;  
• la sottoscrizione di un accordo commerciale e di patti parasociali finalizzati ad assicurare, attraverso 

il consolidamento e la maggiore efficienza dei processi industriali, l’ampliamento del portafoglio 
prodotti e la stabilità della partnership nel tempo. 

I benefici dell’accordo deriveranno dalla messa a fattor comune di competenze specialistiche e 
dall’aumento della potenzialità distributiva. 
Reale Mutua Assicurazioni è capofila del nono gruppo assicurativo italiano, il quinto per quanto riguarda 
il ramo danni, e opera con cinque compagnie in Italia e Spagna. Il gruppo ha raggiunto nel 2007 3.293 
milioni di raccolta premi. La capogruppo presenta 1.100 dipendenti  e 1.400.000 soci-assicurati, che 
possono contare sui servizi di 350 agenzie. In particolare, Reale Mutua Assicurazioni è, con 1.686 
milioni di euro di raccolta premi conseguiti nel 2007, la prima compagnia assicurativa italiana in forma 
di mutua. 
In ragione di alcune specificità che caratterizzano il suddetto accordo, nel bilancio in rassegna la 
partecipazione in Credemassicurazioni figura inclusa nel gruppo al 100%; i principi contabili 
internazionali, in caso di esistenza di opzioni di acquisto e/o vendita dei beni sottostanti a condizioni 
predeterminate, prevedono infatti l’instaurazione di situazioni di “continuing involvement” dei soggetti 
cedenti con detti beni e non ne consentono pertanto la “derecognition” dal bilancio.   
Nel mese di giugno, con effetti contabili e fiscali decorrenti dal 1° gennaio 2008, si è proceduto alla 
fusione per incorporazione di Anteprima in Credembanca; a seguito di recenti novità normative introdotte 
nel settore assicurativo, è infatti venuta meno l’esigenza di distribuire prodotti attraverso una società 
dedicata dotata  di una rete di subagenti.  
 
L’esercizio ha inoltre visto il gruppo impegnato in significative operazioni di sviluppo per linee esterne. 
A seguito dell’accordo raggiunto nel mese di febbraio Banca Euromobiliare ha proceduto, con efficacia 
dal mese di maggio, all’integrazione della divisione italiana di gestione patrimoni di Citibank 
International Plc. In particolare, l’operazione si è realizzata  mediante  il trasferimento di 5 filiali, (di cui 
due  situate a Milano e una rispettivamente a Roma, Torino e Firenze) e di 1,2 miliardi di euro circa di 
masse complessive,  riconducibili per il 75% a 42 bankers dipendenti e, per il residuo 25%, a 76 
promotori finanziari. Il valore della transazione, avvenuta nella forma dell’ acquisizione di ramo 
d’azienda, è di circa 41 milioni di euro, di cui, a seguito del completamento del procedimento di 
contabilizzazione secondo il cosiddetto “metodo dell’acquisto”, 36,3 milioni di euro restano iscritti a 
titolo di “avviamento”.     
L’operazione, sostenuta da un rafforzamento patrimoniale di circa 30 milioni di euro interamente 
sottoscritto da Credembanca, ha consentito a Banca Euromobiliare e al Gruppo di potenziare la propria 
posizione nel private banking. 
Alla fine del mese di marzo Credembanca  ha sottoscritto un accordo che prevede l’acquisizione da 
Banca Popolare di Verona-San Geminiano e San Prospero di 33 filiali situate in Toscana e 2 centri 
imprese con relative strutture di supporto commerciale. Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1 settembre 2008, tale ramo aziendale comprendeva circa 980 milioni di euro di crediti verso 
clientela, 1.150 milioni di euro di raccolta diretta e indiretta e 198 dipendenti. Per tale operazione è stato 
originariamente concordato un prezzo provvisorio di 155 milioni di euro sulla base dei valori di raccolta 
diretta e indiretta al 31/12/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore 
di avviamento pari a 133,5 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite e 
degli oneri accessori sostenuti per la realizzazione dell’operazione. Come prevede il principio contabile 
IFRS3, il completamento della contabilizzazione iniziale di tale valore, con conseguente determinazione 
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del fair value delle attività e passività acquisite, avverrà nell’esercizio 2009, entro dodici mesi dalla data 
di acquisizione.   
Credembanca ha inoltre sottoscritto a metà maggio un accordo per l’acquisizione di 34 filiali facenti parte 
di un lotto di complessivi n. 184 sportelli ceduti dal Gruppo UniCredit ad un gruppo di banche. In 
particolare, gli sportelli acquisiti sono ubicati in Veneto (5), Friuli Venezia Giulia (3), Trentino Alto Adige 
(3), Emilia Romagna (4), Lazio (6), Umbria (2), Sicilia (11). Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1 dicembre 2008, tali rami d’azienda, riconducibili a diverse banche del Gruppo venditore, 
comprendevano complessivamente impieghi per circa 470 milioni di euro, raccolta diretta e indiretta per 
circa 1.150 milioni di euro, 194 dipendenti. Per la transazione è stato originariamente concordato un 
prezzo provvisorio di 150,6 milioni di euro, sulla base dei valori di raccolta diretta e indiretta al 
30/06/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore di avviamento pari a 
113 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite, e degli oneri accessori 
sostenuti per la realizzazione dell’operazione; tale valore è peraltro ancora provvisorio, essendo in corso 
tra le parti la condivisione della situazione patrimoniale definitiva degli stessi rami aziendali.  
 
Allo scopo di supportare lo sviluppo per linee esterne del gruppo già in atto,  segnaliamo altresì che 
l’Assemblea Straordinaria di Credembanca, tenutasi il 26 giugno, ha deliberato di delegare il Consiglio di 
Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile,  della facoltà di attivare un aumento di 
capitale, da offrire in opzione agli aventi diritto (e con ampia facoltà di stabilire modalità, termini e 
condizioni dell’operazione, ivi incluso il prezzo di emissione), fino ad un massimo (comprensivo di 
sovrapprezzo) di 500 milioni di euro, da realizzarsi in uno o più tempi ed entro un periodo massimo di 5 
anni dalla data assembleare; nell’ambito di tale delega il Consiglio di Amministrazione del 8 ottobre, 
previa autorizzazione da parte di CONSOB alla pubblicazione del prospetto informativo, ha approvato le 
condizioni di realizzazione di una prima tranche di 250 milioni di euro del predetto aumento. L’intera 
operazione si è conclusa nel mese di novembre con l’integrale sottoscrizione delle azioni inoptate da 
parte di CredemHolding, in virtù di specifico impegno assunto al riguardo. 
Sempre per le medesime ragioni l’Assemblea Straordinaria di Credemholding, tenutasi anch’essa il 26 
giugno ha deliberato di: 
• attuare, entro un anno dalla data assembleare, un aumento di capitale di complessivi 110 milioni di 

euro circa, con emissione di 1.830.983 nuove azioni da offrire in opzione agli azionisti, in ragioni 
di 1 nuova azione ogni 8 possedute, al prezzo unitario di 60 euro (di cui 57 di sovrapprezzo);  

• delegare il Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile,  della facoltà 
di attivare un ulteriore rafforzamento patrimoniale di 250 milioni di euro, da offrire in opzione agli 
aventi diritto (e con ampia facoltà di stabilire modalità, termini e condizioni dell’operazione, ivi 
incluso il prezzo di emissione) e da realizzarsi entro 5 anni dalla data assembleare. 

Ottenute le necessarie autorizzazioni, l’aumento di capitale si è concluso nel mese di ottobre, con 
l’integrale sottoscrizione delle azioni offerte. 
In riferimento alla congruità della dotazione patrimoniale, ci preme anche sottolineare che alla fine del 
primo semestre il Gruppo, tra i primi del sistema nazionale, è stato autorizzato dall’Organo di Vigilanza 
ad utilizzare il modello interno nella determinazione del rischio di credito regolamentare; gli impatti 
positivi di tale metodologia, applicata alle due principali società “di lending” Credembanca e 
Credemleasing, sono riflessi nella segnalazione di fine esercizio riportata nel capitolo dedicato ai mezzi 
patrimoniali. 
 
Lo scorso 11 settembre il Direttore Generale di Credembanca ha illustrato alla comunità finanziaria il 
piano triennale 2008-10. Le principali linee guida, che mantengono la loro validità pur con l’aggravarsi 
delle condizioni di contesto sopravvenute nell’ultimo trimestre, riguardano in particolare: 
• la valorizzazione degli investimenti sostenuti negli ultimi tre anni a sostegno della crescita per linee 

interne; 
• la completa integrazione dei rami d’azienda oggetto delle recenti acquisizioni; 
• la focalizzazione sulla fase distributiva  sia in termini di canali di vendita sia di segmenti di clientela; 
• la valorizzazione degli assets produttivi coerenti con la capacità distributiva delle reti;  
• l’ulteriore evoluzione nel modello di gestione dei rischi, affinando le practices interne di gestione del 

capitale e di governo del valore; 
• il mantenimento di adeguati ratios patrimoniali.    
Nell’ambito di tali linee guida, e con particolare riferimento alle caratteristiche auspicate della 
“produzione” di gruppo, il piano recepisce uno specifico indirizzo di razionalizzazione del comparto 
degli hedge fund; in particolare l’opzione contempla la semplificazione della gamma di offerta e il 
conseguimento di economie di scala e di scopo attraverso l’integrazione di Euromobiliare Alternative Sgr 
in Euromobiliare Asset Management Sgr. 
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Nel mese di novembre Credembanca ha perfezionato la cessione pro soluto di un portafoglio di mutui 
fondiari residenziali in bonis, per un ammontare di circa 922 milioni di euro, avvalendosi di una società 
veicolo costituita ai sensi della Legge 130/99. La cartolarizzazione è stata posta in essere con lo scopo 
principale di diversificare le fonti di raccolta, costituendo nel contempo un’ulteriore riserva di liquidità 
per Credembanca. I titoli emessi dalla società veicolo e attribuiti a Credembanca sono infatti 
prevalentemente destinati ad operazioni di rifinanziamento con la Banca Centrale Europea. I crediti 
cartolarizzati saranno mantenuti in bilancio come “attività cedute e non cancellate” e non 
comporteranno una riduzione dell’attivo e del margine di interesse. 
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CREDITI VERSO CLIENTELA 
 
 
 
 milioni di € variazione %

 2008 2007 gruppo sistema
“banche”

     

CREDITI A CLIENTELA   

- al netto pronti contro termine  17.596 15.511 13,4 3,4

- pronti contro termine  - 194  

TOTALE (valore di bilancio) 17.596 15.705 12,0 3,5

  

contributo acquisizioni 2008 1.276 - - 

  

CREDITI AL NETTO ACQUISIZIONI 2008 16.320 15.705 3,9 

  

CREDITI AL NETTO ACQUISIZIONI 2008 e PCT 16.320 15.511 5,2 

  

 
Il rallentamento dell’aggregato che il sistema evidenzia ha riguardato sia i crediti a scadenza, sia, con il 
deteriorarsi del ciclo economico e l’accentuarsi della crisi nell’ultimo trimestre, quelli a breve termine. 
Anche le condizioni di offerta del credito non si sono rivelate favorevoli: la criticità nell’accesso ai 
mercati interbancari e le conseguenti difficoltà nel funding hanno infatti influenzato negativamente 
l’attitudine del sistema bancario a finanziare la domanda di credito. Fattori di rallentamento sono inoltre 
sopravvenuti in ragione della maggiore selettività dei criteri di concessione seguita al deterioramento in 
atto del merito creditizio, nonché della necessità di potenziare la solidità patrimoniale, anche attraverso il 
riposizionamento del rischio degli investimenti. 
 
I fattori di criticità rilevati nel sistema hanno indubbiamente condizionato i risultati del gruppo; 
escludendo i contributi delle acquisizioni,  è risultata peraltro apprezzabile la crescita dei prestiti alle 
imprese corporate (oltre l’11% al netto delle acquisizioni) e soddisfacente, ancorché a tassi rallentati, 
quella del credito a medio lungo termine, in particolare ai privati (+6,5% al netto delle acquisizioni). Una 
flessione contenuta ha invece riguardato il credito a breve termine agli operatori di small business, 
segmento che ha più rapidamente risentito delle ripercussioni della crisi finanziaria su ciclo economico 
reale.   

 
 

Le tabelle che seguono riportano: 
- il contributo delle singole società al risultato consolidato (in milioni di €) 

 
2008 2007 variazione

 importo inc.% importo inc.% %

Credito Emiliano Holding - - 89 0,5 -

Credito Emiliano 15.936 85,9 14.346 85,3 11,1

Credemleasing 1.947 10,5 1.894 11,3 2,8

Credemfactor 297 1,6 298 1,8 -0,3

Banca Euromobiliare 131 0,7 126 0,8 4,0

Abaxbank 154 0,8 31 0,1 n.s.

Credem International (Lux) 52 0,3 19 0,1 n.s.

Altre 30 0,2 18 0,1 66,7

Aggregato 18.547 100,0 16.821 100,0 10,3

Rettifiche di consolidamento -951 -1.116  

Consolidato 17.596 15.705  12,0
 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – RELAZIONE SULLA GESTIONE 

 
18 

 
CREDITI PROBLEMATICI 
 

L’intensa crescita degli impieghi negli ultimi anni, in un contesto di forte esposizione del sistema italiano 
a tassi variabili, sta evidenziando un graduale peggioramento della qualità del credito. Più precisamente 
nel primo semestre hanno inciso prevalentemente l’esposizione a tassi variabili e l’andamento crescente 
degli stessi; nel secondo si sono rivelati prevalenti gli effetti derivanti dal peggioramento della crisi 
finanziaria  e del deterioramento del ciclo economico. E’ da precisare che tale tendenza è valutabile nel 
sistema tenendo conto di cessioni di portafogli che hanno significativamente distorto la dinamica degli 
stock di sofferenze. 
 
Nel prospetto seguente viene illustrata l’evoluzione del rischio creditizio (dati in milioni di €): 

 2008 2007 2006

Sofferenze nette/impieghi per cassa netti  

- Gruppo Credem 0,5 0,3 0,2

- Sistema 1,1 1,1 1,2

% previsioni di perdita su sofferenze  

- Gruppo Credem  62,0 63,6 60,3

- Sistema 58,1 65,7 64,6

valori nominali  

- sofferenze   215,6 118,8 79,0

- incagliate 123,7 77,1 55,5

- ristrutturate 4,1 3,6 2,8

- “esposizione scadute” 102,3 74,4 51,7

crediti problematici  445,7 273,9 189,0

previsioni di perdita “analitiche” 171,7 106,9 78,6

“valori di realizzo”  

- sofferenze 82,0 43,3 31,4

- incagliate 88,7 50,9 30,2

- ristrutturate 3,2 1,6 0,1

- “esposizioni scadute” 100,1 71,2 48,6

 274,0 167,0 110,3

rettifiche di valore nette su crediti 58,1 53,2 25,6

ricostruzione “fondi contabili”: 224,5 159,5 113,4

 - svalutazioni analitiche  171,7 106,9 78,6

 - svalutazioni “forfetarie” su crediti “vivi” 52,8 52,6 34,8

L’evoluzione del credito problematico e delle svalutazioni analitiche ha inevitabilmente risentito delle 
condizioni di mercato ed ha principalmente interessato il comparto retail ove si è assistito ad una più 
accentuata evoluzione dei default dei mutui ipotecari. 

Relativamente all’attività di gestione e incasso dei crediti cartolarizzati alla fine del 2000, svolta 
dall’apposita funzione di Credembanca per conto della società cessionaria Ariosto, si è perfezionato, nel 
secondo scorcio dell’esercizio,  l’accordo che ha comportato la cessione del portafoglio crediti residuo al 
14 aprile 2008  ad una società finanziaria riconducibile ad un primario gruppo industriale. Il valore di 
cessione, pari a circa 40 milioni di euro, congiuntamente alla liquidità preesistente, hanno consentito il 
rimborso integrale dei residui titoli junior in portafoglio. 

I recuperi creditizi registrati nel 2008, al netto di spese ed interessi, unitamente all’operazione suddetta, 
hanno consentito il riconoscimento di ulteriori proventi economici a titolo di “additional return” sui titoli 
junior in portafoglio per 2,7 milioni di euro (rispettivamente 4,3 e 5 milioni di euro già riconosciuti nel 
2007 e nel 2006), nonché il rimborso integrale in via anticipata dei titoli stessi per 41,9 milioni di euro (8 
milioni di euro nel 2007 e altri 9,3 milioni di euro nel 2006). Il consuntivo finale dei recuperi, pari a 
255,7 milioni di euro, è risultato ampiamente superiore (111%) al livello massimo previsto nella 
collection policy allegata al contratto di servicing. 
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RACCOLTA DA CLIENTELA 
 

 

 
 milioni di € variazione %

 2008 2007 Credem Sistema

     

- c/c e risparmi  10.440 9.412 10,9 

- certificati di deposito 2.266 800 183,3 

- altri rapporti 1.009 985 2,4 

DEPOSITI 13.715 11.197 22,4 9,6

   

OBBLIGAZIONI E SUBORDINATI 4.853 5.225 -7,1 

   

DIRETTA SENZA PRONTI CONTRO TERMINE 18.568 16.422 13,1 15,9

   

PRONTI CONTRO TERMINE  2.216 735 201,5 

   

RACCOLTA DIRETTA BANCARIA* 20.784 17.157 21,4 15,5

   

contributo acquisizioni 2008 872 - - 

   

RACCOLTA DIRETTA BANCARIA AL NETTO ACQUISIZIONI 19.912 17.157 16,1 

   

RISERVE ASSICURATIVE* 1.794 2.146 -16,4 

   

RACCOLTA INDIRETTA ** 31.554 37.932 -16,8 

   

contributo acquisizioni 2008 2.160 - - 

   

RACCOLTA INDIRETTA AL NETTO ACQUISIZIONI 2008 29.390 37.932 -22,5 

   

Totale complessivo  54.132 57.235 -5,4 

   

Totale complessivo al netto acquisizioni 2008 51.100 57.235 -10,7 

* E’ opportuno sottolineare che la “raccolta diretta bancaria” comprende l’apporto delle società appartenenti al Gruppo bancario, mentre la “riserve 

assicurative” comprendono le riserve tecniche e le passività finanziarie valutate al fair value di Credemvita.  
** dati 2007 riclassificati per esigenze di confronto 

I dati della raccolta indiretta sono esposti al valore di mercato    

 
La dinamica dei depositi si è mantenuta vivace a livello di sistema.  
Sotto il profilo dell’offerta, la generale situazione di liquidità e le crescenti difficoltà nel reperire fonti di 
finanziamento alternative, hanno suggerito sempre più incisive politiche di funding focalizzate sulla 
raccolta tradizionale e sulla clientela retail. 
Sotto il profilo della domanda, i depositi delle famiglie sono stati favoriti dall’orientamento verso prodotti 
poco rischiosi, dal sempre minore svantaggio nel detenere attività a vista, nonché dalle garanzie di tutela 
più volte rafforzate dagli organismi centrali. 
Il comparto delle imprese, viceversa, ha risentito di un tendenziale decumulo di liquidità, che riflette sia 
la riduzione dell’autofinanziamento sia le crescenti difficoltà di accesso al credito. 
Per quanto riguarda il gruppo,  il significativo progresso della raccolta diretta riflette il consolidamento, 
nell’attuale congiuntura dei mercati, di comportamenti prudenti da parte della clientela; ne è 
principalmente derivata la crescita delle passività in tutte le forme tecniche. 
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Si è rivelata particolarmente sostenuta la dinamica  della raccolta a tempo (+120% nella componente 
clientela) in particolare nella forma dei certificati di deposito, ma anche attraverso la ripresa dei 
collocamenti obbligazionari rivolti a clientela retail, che hanno sostituito scadenze istituzionali. Si è 
inoltre ritenuto di assecondare la sempre più perentoria preferenza della clientela verso scadenze brevi a 
rendimento certo con l’offerta di pronti contro termine. Al netto delle componenti istituzionali del 
comparto obbligazionario  e del contributo dei rami aziendali acquisiti, la raccolta diretta registra un 
incremento del 26%.  
 
Per meglio focalizzare l’attenzione sull’andamento della raccolta diretta riportiamo il contributo delle 
singole società al risultato consolidato (in milioni di €): 

 
 2008 2007 variazione

 importo inc.% importo inc.% %

Credito Emiliano 20.855 82,3 15.566 88,8 34,0

Credemleasing 808 3,2 795 4,5 1,6

Credemfactor 23 0,1 23 0,1 0,0

Banca Euromobiliare 1.484 5,9 458 2,6 224,0

Abaxbank 620 2,4 383 2,2 61,9

Credem International (Lux) 1.490 5,9 283 1,6 n.s.

Altre società 47 0,2 33 0,2 42,4

Aggregato 25.327 100,0 17.541 100,0 44,4

Rettifiche di consolidamento -4.543 -384  

Consolidato 20.784 17.157  21,1
I dati della raccolta indiretta sono esposti al valore di mercato    

 
Per una più dettagliata disamina circa la distribuzione per settori di attività e per area geografica 
dell’aggregato in esame si rimanda alla specifica sezione D della Nota Integrativa. 
 
I forti ribassi dei mercati hanno penalizzato il comparto del risparmio gestito ed hanno indotto ad una 
ricomposizione delle attività finanziarie sia verso l’investimento diretto in titoli pubblici, sia verso prodotti 
di raccolta tradizionale. 
La negatività della raccolta netta del risparmio gestito è anche dipesa dalle implicazioni indotte 
dall’entrata in vigore della direttiva MIFID, che hanno penalizzato in particolare il comparto delle 
gestioni in fondi. 
 
Anche il gruppo ha scontato il sempre più marcato orientamento dei risparmiatori verso investimenti non 
rischiosi, con significative ricadute sull’andamento del risparmio gestito: tutti i comparti  mostrano una 
dinamica negativa, attenuata per i prodotti assicurativi e per gli OICR “amministrati”, più accentuata per 
le gestioni patrimoniali. La flessione complessiva è risultata in linea con quella di sistema (Sistema 
Assogestioni-Patrimonio non duplicato), con conseguente mantenimento della medesima quota di 
mercato rispetto all’analoga rilevazione di fine 2007 (1,65%). 
L’andamento riflessivo della raccolta amministrata clientela (-3,0%; -13,0% al netto delle acquisizioni) è 
invece principalmente derivato da specifici indirizzi commerciali che hanno orientato la clientela su 
strumenti a tempo di raccolta diretta. 
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Di seguito si illustra la composizione per società della raccolta indiretta (l’aggregato è controvalorizzato 
in milioni di €): 

 
 gestita amministrata totale 

 var. % var. %  var. %

 importo anno prec importo anno importo anno prec

Credito Emiliano  9.210 -18,5 17.371 -18,2 26.581 -18,3

Euromobiliare A.M. SGR 3.576 -29,0 - n.s. 3.576 -29,0

Banca Euromobiliare 3.382 -20,8 2.366 57,3 5.748 -0,5

Credem International (Lux) 89 -14,4 322 -59,8 411 -54,5

Euromobiliare International Fund SICAV (*) 3.214 -18,2 - - 3.214 -18,2

Euromobiliare Alternative  Investments SGR 193 -24,6 - - 193 -24,6

Credem Private Equity 38 2,7 - - 38 2,7

Banca Euromobiliare (Suisse) 262 -26,4 443 28,0 705 0,4

Totale indiretta aggregata  19.964 -21,0 20.502 -14,1 40.466 -17,7

Rettifiche di consolidamento -8.488 -424  -8.912 

Totale indiretta consolidata  11.476 -19,8 20.078 -15,0 31.554 -16,8
(*) società per la quale Credem International (Lux) svolge i servizi di supporto amministrativo e gestionale 
I dati della raccolta indiretta sono esposti al valore di mercato    

 
Lo stesso aggregato, per tipologia di prodotti, presenta la seguente evoluzione (i dati sono in milioni di € 
e, per il 2007, sono stati riclassificati per esigenze di confronto): 

 2008 2007 % 
‘08-‘07 

%‘08-‘07
pro-forma

 

gestioni patrimoniali  3.519 4.710 -25,3 

fondi comuni di investimento  3.666 5.154 -28,9 

SICAV  3.214 3.927 -18,2 

altra e prodotti di terzi 1.077 514 109,5 

totale gestita 11.476 14.305 -19,8 -26,6

amministrata  20.078 23.627 -15,0 -20,0

totale 31.554 37.932 -16,8 -22,5

 
E’ opportuno sottolineare che in entrambe le scomposizioni della raccolta gestita, non viene evidenziata 
la raccolta assicurativa che, a seguito del consolidamento integrale di CredemVita, costituisce nel 
presente bilancio una fonte di finanziamento del gruppo; per tale ragione la suddetta componente è stata 
rappresentata separatamente nella tabella introduttiva di questo capitolo. 
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RISORSE UMANE 
 
 
 
 2008 2007 variazione

 numero inc.% numero inc.% 

Credito Emiliano Holding 73 1,2 64 1,2 9

Credito Emiliano 5.204 86,0 4.585 85,9 619

Credemleasing 76 1,3 65 1,2 11

Credemfactor 36 0,6 26 0,5 10

Banca Euromobiliare 254 4,2 193 3,6 61

Abaxbank 148 2,4 149 2,8 -1

Credem International (Lux) 25 0,4 26 0,5 -1

Euromobiliare A.M. SGR 56 0,9 54 1,0 2

EuromobiliareAlternativInvestments SGR 10 0,2 6 0,1 4

Credem Private Equity 2 0,0 2 0,0 0

CredemVita 35 0,6 30 0,6 5

Magazzini Generali delle Tagliate 29 0,5 30 0,6 -1

Credemtel 44 0,7 39 0,7 5

Anteprima - - 3 0,1 -3

Banca Euromobiliare (Suisse) 36 0,6 37 0,7 -1

Euromobiliare Fiduciaria 11 0,2 11 0,2 -

Creacasa 11 0,2 20 0,4 -9

Consolidato 6.050 100,0 5.340 100,0 710

acquisizioni 2008 434 - - - 

Consolidato al netto acquisizioni 2008 5.616 100,0 5.340 100,0 276

 
L’esercizio ha visto un utilizzo sempre più diffuso di diversi strumenti gestionali a livello di gruppo, tra 
cui la segmentazione delle risorse e la pianificazione delle azioni gestionali (People Rewiew), i piani 
formativi, le iniziative volte alla diffusione della Corporate Identity. 
 
Per quanto riguarda Credembanca, il maggiore impegno dell’attività gestionale ha riguardato il sostegno: 

• alla revisione organizzativa della rete commerciale, che ha visto l’aumento delle figure 
manageriali a presidio diretto dei punti vendita e l’attivazione di nuovi ruoli impegnati a 
monitorare gli obiettivi di sviluppo territoriale; 

• all’integrazione degli sportelli acquistati, con la costituzione di task force dedicate che hanno 
affiancato i nuovi colleghi nell’operatività e nelle azioni commerciali; sul nuovo personale è 
stato altresì avviato un programma formativo basato sia sulla conoscenza di prodotti e 
procedure, sia sulla diffusione della cultura del gruppo.  

L’attività di recruitment è stata indirizzata verso profili ad elevata qualità ed ha assecondato lo sviluppo 
pianificato della rete territoriale. 
E’ stata altresì avviata un’iniziativa sul coaching che ha coinvolto la rete distributiva, finalizzata al 
miglioramento delle prestazioni commerciali. 
Nell’ambito dell’attività formativa, e’ stato avviato il primo Master interno in Gestione Strategica 
d’Impresa destinato a giovani ad alto potenziale; organizzato in collaborazione con la SDA-Bocconi, ha 
l’obiettivo di fornire ai partecipanti un quadro completo delle principali aree di business.  
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L’ANDAMENTO DELLE SOCIETA’ DEL GRUPPO 
 
 

Si riportano di seguito i dati più significativi relativi alle società del gruppo. Riteniamo opportuno 
puntualizzare che in questa sede, i dati economici e patrimoniali presentati sono desunti da situazioni 
contabili redatte secondo i principi internazionali IAS/IFRS per tutte le società esaminate, compreso 
quelle i cui bilanci individuali recepiscono  tuttora specifiche normative legate al settore di appartenenza  
e/o al paese di residenza.   

 
 

Banca Euromobiliare  
 
  2008 2007 2006

   

patrimonio gestito milioni € 3.436 4.262 4.697

patrimonio complessivo milioni € 6.741 6.168 6.739

   

promotori finanziari n. 362 292 316

   

dipendenti n. 254 193 194

   

filiali n. 27 22 21

   

patrimonio netto milioni € 80,4 42,8 41,8

   

utile ante imposte migliaia € -9.463 14.108 18.270

utile netto  migliaia € -7.180 7.841 10.189

 
Relativamente all’operazione che ha portato la società all’integrazione della divisione italiana di gestione 
patrimoni di Citibank International Plc e al rafforzamento patrimoniale finalizzato a sostenere tale 
investimento, si rimanda alla parte introduttiva di tale relazione.  
Al netto delle masse acquisite, la società, che registra una raccolta netta totale sostanzialmente stabile, è 
stata penalizzata dalle avverse condizioni di mercato. Ne è derivato un forte deflusso di patrimonio 
gestito, concentrato principalmente nelle gestioni patrimoniali, ed un significativo riposizionamento della 
clientela su prodotti monetari a rendimento garantito e di risparmio amministrato; è risultata positiva la 
raccolta netta relativa a prodotti assicurativi e a Sicav di gruppo. 
Sotto il profilo economico, mentre l’andamento della contribuzione finanziaria è stato favorevole, la 
società ha risentito del minore apporto commissionale del comparto del risparmio gestito, di oneri di 
integrazione del ramo aziendale acquisito, di accantonamenti straordinari inerenti il maggiore rischio di 
strumenti finanziari collocati a clientela.    

 
 

Abaxbank  
 
  2008 2007 2006

   

dipendenti n. 148 149 130

   

patrimonio netto  milioni € 144,6 161,1 161,3

   

utile ante imposte  migliaia € -53.329 -11.440 13.674

utile netto  migliaia € -39.928 9.091 10.862
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Le criticità del settore si sono manifestate in particolare nella divisione “financial markets” che ha 
conseguito ricavi da trading pari a -20,7 milioni di euro (+6,6 milioni di euro nel 2007) ed ha visto 
significative riduzioni anche nei ricavi di natura commerciale (2,5 milioni di euro nel 2008, contro i 19,7 
del 2007). Tale divisione ha in particolare risentito delle condizioni di illiquidità e di elevata volatilità  
manifestatesi nei mercati nell’ultimo trimestre. In contenuta contrazione sono risultati i ricavi relativi alla 
divisione di “equity & investment banking” (5,4 milioni di euro contro i 6,2 del 2007). 
La forte contrazione dei ricavi, unitamente a svalutazioni straordinarie, hanno determinato un risultato di 
periodo ampiamente negativo. 
In riferimento alle prospettive della società è stato redatto nel marzo 2009 uno specifico piano di 
razionalizzazione. 
 

Credem International (Lux)  
 
  2008 2007 2006

   

impieghi  milioni € 52 19 25

raccolta diretta  milioni € 1.490 (*) 283 181

raccolta indiretta milioni € 411 904 958

   

patrimonio gestito da Euromobiliare International Fund milioni € 3.214 3.927 2.501

   

dipendenti n. 25 26 24

   

patrimonio netto milioni € 78,0 63,8 66,6

   

utile ante imposte  migliaia € 17.662 17.734 19.115

utile netto  migliaia € 14.654 14.326 15.574

(*) influenzata da emissioni connesse al collocamento di prodotti a tempo a clientela nell’ambito del gruppo 

 
Relativamente all’ambito dei servizi resi a Euromobiliare International Fund Sicav, è proseguita l’attività di 
revisione dei prodotti, attraverso la fusione di comparti e la modifica di denominazione, e della 
sottostante politica di investimento, degli stessi: a fine 2008 i prodotti offerti erano 17 (19 a fine 2007).  
Il patrimonio gestito si presenta in contrazione (-18,1%) ed ha risentito, in particolare nel secondo scorcio 
dell’esercizio, dei forti ribassi dei mercati. 
Analoghe ragioni hanno influenzato l’andamento della raccolta gestita ed amministrata della società; la 
raccolta diretta ha, per contro, positivamente risentito sia di emissioni obbligazionarie realizzate 
nell’ambito dell’attività di tesoreria del gruppo, sia di emissioni specifiche a clientela. 
Sull’andamento economico, sostanzialmente in linea con l’esercizio precedente,  ha in particolare inciso 
il minore apporto commissionale, principalmente derivato dal repricing dei suddetti prodotti, nonché dal 
riposizionamento della clientela su comparti a reddito fisso; hanno inoltre rilevato componenti valutative 
positive su derivati, la maggiore contribuzione finanziaria e la contrazione della contribuzione relativa 
alla raccolta amministrata e gestita da clientela.    

 
Banca Euromobiliare (Suisse)  

 
  2008 2007 2006

   

raccolta indiretta milioni € 705 702 835

   

dipendenti n. 36 37 39

   

patrimonio netto milioni € 24,9 19,9 18,2

   

utile ante imposte  migliaia € 3.918 5.896 6.128

utile netto  migliaia € 3.289 4.702 4.843
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La società ha registrato una positiva raccolta netta, ma ha risentito del negativo andamento dei mercati 
azionari e del deciso riposizionamento della clientela nell’allocazione del risparmio. 
Il conto economico, che evidenzia significativi contenimenti delle spese generali (-5%), ha risentito della 
flessione del comparto commissionale (-17%), in particolare nella contribuzione del risparmio gestito.  

 
             

Credemleasing  
 
  2008 2007 2006

numero contratti stipulati   

- comparto mobiliare  3.151 3.717 3.292

- comparto immobiliare  283 401 391

 n. 3.434 4.118 3.683

   

importo contratti stipulati   

- comparto mobiliare  276,2 265,6 234,3

- comparto immobiliare  229,1 288,2 288,8

 milioni € 505,3 553,8 523,1

   

quota del mercato nazionale (stipule-valore dei beni)  % 1,30 1,13 1,09

   

crediti da locazione finanziaria milioni € 1.947 1.894 1.808

punti vendita n. 16 16 15

dipendenti n. 76 65 68

patrimonio netto  milioni € 97,7 91,7 34,4

utile ante imposte migliaia € 22.776 17.827 19.299

utile netto  migliaia € 18.067 13.170 11.569

 

Il progressivo deteriorarsi del ciclo economico ed il forte rallentamento della propensione agli 
investimenti, ha condizionato il mercato della locazione finanziaria; le rilevazioni ASSILEA segnalano 
infatti la netta flessione del valore degli investimenti finanziati (-20,8%), concentrata particolarmente nel 
comparto immobiliare (-34,2%). 

Lo sviluppo commerciale della società, ha mantenuto un ritmo di sviluppo positivo nel comparto 
mobiliare (+4%), mentre registra la flessione dei finanziamenti erogati nell’ambito immobiliare (-20,5%). 

Il risultato economico della gestione ordinaria ha positivamente risentito del maggiore apporto della 
contribuzione finanziaria, favorita sia dai maggiori capitali medi produttivi, sia dal contributo dei nuovi 
mezzi patrimoniali. 

L’utile netto ha inoltre beneficiato, sia di riprese di valore connesse alla determinazione della 
svalutazione collettiva, sia di minore imposte rilevate in sede di affrancamento di deduzioni 
extracontabili,  come consentito dalla Legge Finanziaria per il 2008.  
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Credemfactor  
 
  2008 2007 2006

   

- crediti ceduti (flussi) milioni € 1.106 1.200 1.023

- outstanding milioni € 401 392 351

- impieghi  milioni € 278 278 284

   

dipendenti n. 36 26 23

   

patrimonio netto milioni € 34,0 29,1 6,8

   

utile ante imposte  migliaia € 6.464 8.000 6.725

utile netto  migliaia € 4.570 5.003 4.002

   

 
Il mercato, in particolare quello di emanazione bancaria, registra segnali di rallentamento, (le prime 
evidenze segnalano nel turnover un +6% circa contro il 7,5% del 2007 e nell’outstanding un +11% 
contro il 13,6% del 2007). La contenuta riduzione di operatività della società è derivata dalla 
focalizzazione sempre più marcata verso imprese di piccole e medie dimensioni. 
L’andamento economico ha negativamente risentito del potenziamento dell’organico e delle maggiori 
svalutazioni creditizie; hanno, per contro, inciso positivamente la crescita dei ricavi, connessa in 
particolare al miglioramento della forbice tassi, e le minori imposte rilevate in particolare in sede di 
affrancamento di deduzioni extracontabili,  come consentito dalla Legge Finanziaria per il 2008.  

 
Euromobiliare Alternative Investments SGR 

 
  2008 2007 2006

   

patrimonio gestito milioni € 193 256 248

dipendenti n. 10 6 3

patrimonio netto milioni € 2,4 2,3 2,2

utile ante imposte  migliaia € -541 151 1.911

utile netto  migliaia € -474 151 1.162

 
L’elevata volatilità dei mercati, amplificatasi nell’ultimo trimestre, ha, in misura esponenziale, interessato 
l’ambito degli hedge fund. 
Tali profonde modifiche di contesto hanno certamente influenzato il patrimonio amministrato della 
società, i conseguenti ritorni economici, ed hanno reso gli sforzi di potenziamento societario concentrati  
nel primo scorcio dell’esercizio, meno produttivi di quanto originariamente pianificato.  
Per tali ragioni, e come già illustrato in sede introduttiva, è in corso un progetto, già deliberato dal 
consiglio di amministrazione, finalizzato alla focalizzazione del business verso la clientela retail, alla 
semplificazione della gamma di offerta e all’integrazione in Euromobiliare Asset Management Sgr entro il 
2009. 
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Credem Private Equity SGR 
 

  2008 2007 2006

   

patrimonio gestito milioni € 38 38 38

patrimonio netto milioni € 2,6 2,5 2,3

utile ante imposte  migliaia € 270 284 318

utile netto  migliaia € 158 151 168

 
Sono proseguiti nell’esercizio gli investimenti del fondo chiuso Credem Venture Capital; nello specifico, 
sono state acquisite partecipazioni in Tecnogear, società specializzata nella produzione di ingranaggi di 
precisione, in Galeati Industrie Grafiche, operativa nel settore tipografico, ed in Poplast, produttore di 
imballaggi flessibili. 
 

Euromobiliare Asset Management SGR 
 
  2008 2007 2006

   

Fondi Azionari  384 865 1.436

Fondi Bilanciati  393 831 837

Fondi Obbligazionari  813 891 1.496

Fondi Liquidità  1.575 1.921 1.885

Fondi Flessibili  412 528 702

TOTALE PATRIMONIO GESTITO IN FONDI COMUNI milioni € 3.577 5.035 6.356

patrimonio SICAV gestito in delega milioni € 2.886 3.656 2.400

TOTALE PATRIMONIO GESTITO milioni € 6.463 8.691 8.746

   

quota di mercato nazionale compreso SICAV gestite in delega % 1,66 1,62 1,45

numero medio fondi per società   

- Euromobiliare Asset Management (*) n. 43  47 45

- Sistema n. 42 43 36

   

dipendenti n. 56 54 58

patrimonio netto milioni € 13,1 11,6 11,6

utile ante imposte  migliaia 1.562 3.337 9.770

utile netto  migliaia 667 1.814 5.700

(*) a partire dal 2005 le segnalazioni di sistema riguardano l’insieme degli OICR aperti di diritto italiano o estero promossi da intermediari 

italiani 

 
Il forte ribasso dei mercati azionari ha accelerato i deflussi di prodotti gestiti ed in particolare di fondi 
comuni.  
Un analogo processo di penalizzazione, nonché di riposizionamento su prodotti caratterizzati da minore 
grado di rischio, ha riguardato anche l’attività in OICR del gruppo: Assogestioni rileva nel sistema una 
riduzione del patrimonio al netto di duplicazioni relativo agli OICR (aperti e chiusi) pari al 33%, contro il 
26,4% del gruppo.  
Il risultato economico della società ha inevitabilmente risentito dell’andamento commerciale, in 
particolare nella componente commissionale relativa alla gestione del patrimonio. 
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Magazzini Generali delle Tagliate  
 
  2008 2007 2006

   

immobilizzazioni materiali  (valore di bilancio) milioni € 20,1 18,2 18,3

   

ricavi per magazzinaggio milioni € 3,3 3,6 4,1

   

giacenza media forme n. 380.000 394.000 422.000

   

dipendenti n. 29 30 32

   

patrimonio netto milioni € 14,5 13,3 13,2

   

utile ante imposte  migliaia € 222 642 1.095

utile netto  migliaia € 117 1.163 612

   

 
L’andamento della società risente in particolare della contenuta riduzione dei depositi, nonché del 
contesto concorrenziale, che ha condizionato le tariffe di magazzinaggio e dei servizi complementari.  

 

Credemtel  
 
  2008 2007 2006

   

ricavi per prestazioni e vendita software milioni € 10,1 9,3 7,7

   

dipendenti n. 44 39 41

   

patrimonio netto milioni € 4,1 3,4 3,3

   

utile ante imposte  migliaia € 1.398 1.328 1.066

utile netto  migliaia € 932 757 447

   

 
La società ha registrato una soddisfacente crescita dei ricavi, che ha interessato sia il comparto più 
tradizionale del corporate banking interbancario sia quello della gestione elettronica dei documenti. 
Il risultato economico ha in particolare beneficiato dell’aumentata operatività. 

 
 

Creacasa  

 
La società, costituita nel corso del 2007 è specializzata in mutui e finanziamenti alle famiglie; il 
collocamento dei prodotti è affidato ad una rete costituita sia da personale dipendente, sia da agenti 
finanziari con mandato in esclusiva. 
La perdita dell’esercizio, pari a 1.369 mila euro, risente di oneri di start-up, ma anche delle minori 
erogazioni, nonché dei relativi flussi commissionali, associate all’accentuarsi delle incertezze legate al 
mercato dei mutui.  
E’ peraltro proseguito intensamente il piano di potenziamento della rete commerciale, che annoverava a 
fine 2008, 98 agenti.  
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Euromobiliare Fiduciaria 
 
  2008 2007 2006

   

titoli e valori in amministrazione milioni € 783 821 779

mandati fiduciari n. 1.050 1.079 1.299

   

dipendenti n. 11 11 10

   

patrimonio netto milioni € 1,1 1,2 1,4

   

utile ante imposte  migliaia € 93 48 -194

utile netto  migliaia € 36 -29 -168

   

 
CredemVita  
 
  2008 2007 2006

   

raccolta premi (flussi) milioni € 437 565 305

riserve tecniche milioni € 1.794 2.145 1.894

numero polizze in essere n. 88.571 100.281 100.611

dipendenti n. 35 31 29

patrimonio netto milioni € 58,8 47,7 48,0

utile ante imposte milioni € 10.075 11.962 9.735

utile netto  migliaia € 6.896 7.238 6.023

La raccolta premi registra una contrazione concentrata nei contratti Unit Linked e Index Linked, mentre 
evidenzia risultati soddisfacenti nei rami tradizionali I e V. 
Il risultato economico, che peraltro ha risentito della minore operatività e delle condizioni di mercato, 
presenta una contenuta contrazione. 

Relativamente al nuovo assetto societario che ha interessato la compagnia, si rimanda al capitolo 
introduttivo della presente relazione.  
 
 

CredemAssicurazioni  
 
  2008 2007 2006

   

premi di competenza migliaia € 23.528 25.142 24.361

polizze in essere n. 93.185 87.312 79.643

dipendenti n. 15 15 16

patrimonio netto milioni € 8,4 8,9 10,6

utile ante imposte  migliaia € 1.445 3.611 -1.746

utile netto  migliaia € 922 3.401 -1.780

 
La società registra una contenuta contrazione della raccolta premi, concentrata nel ramo auto; una buona 
accoglienza hanno invece ricevuto le polizze collettive stipulate in particolare con Credembanca per 
coperture “Creditors protection Insurance” e le nuove polizze collettive Protezione prestiti e protezione 
Finanziamenti. 
La contrazione del risultato economico (oltre al beneficio fiscale connesso a perdite pregresse che ha 
interessato il 2007) è principalmente derivata dal peggioramento del risultato della riassicurazione 
(differenza tra premi ceduti e sinistri pagati a carico del riassicuratore) rispetto al 2007. 
Relativamente all’evoluzione in atto dell’assetto societario della compagnia, si rimanda al capitolo 
introduttivo della presente relazione.  
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RISULTATI  ECONOMICI 
 
 

 
Come già anticipato in sede introduttiva, i risultati 2007 assunti a  riferimento per i confronti economici 
con l’esercizio in rassegna sono stati nettati degli effetti relativi ad Euromobiliare Sim, ceduta da 
Credembanca nell’ultimo scorcio del 2007, e compresi di quelli connessi al consolidamento integrale di 
CredemVita, controllata al 100%, da Credembanca,  a partire dalla fine del mese di marzo 2008.  
Relativamente a Credemvita il risultato per il 2007 è rappresentato dal 50% di pertinenza; per il 2008 il 
risultato riflette, rispettivamente, il 50% del primo trimestre ed il 100% del restante periodo, in linea con 
la data (31 marzo 2008) a partire dalla quale è controllata totalitariamente da Credembanca. 

 
milioni di € 
 pro forma contabile Variazione

 2008 2007 2007 %

  

- margine d'interesse  567,4 539,6 539,6 5,2

- margine servizi  352,3 470,8 503,5 (25,0)

Margine d'intermediazione 919,7 1.010,4 1.043,1 (9,0)

  

- spese del personale (398,8) (390,8) (401,2) 2,0

- altre spese amministrative (236,6) (227,5) (229,9) 4,0

costi operativi (635,4) (618,3) (631,1) 2,8

  

Risultato lordo di gestione 284,3 392,1 412,0 (27,5)

  

- ammortamenti (35,1) (30,8) (30,8) 14,0

Risultato operativo 249,2 361,3 381,2 (31,0)

  

- accantonamenti per rischi e oneri (4,3) (20,6) (20,6) (79,1)

- oneri/proventi straordinari (1,6) 40,7 23,4 (103,9)

- rettifiche nette su partecipazioni - (0,1) 0,1 (100,0)

- rettifiche nette su crediti (58,1) (53,2) (53,2) 9,2

utile prima delle imposte 185,2 328,1 330,9 (43,6)

  

- utile/perdita di terzi (36,3) (68,9) (68,9) (47,3)

- imposte sul reddito d'esercizio (29,4) (76,7) (79,5) (61,7)

utile netto 119,5 182,5 182,5 (34,5)

Tale riclassifica è stata effettuata considerando anche dati gestionali non desumibili direttamente dagli schemi di 

bilancio e dalla nota integrativa 
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LEGENDA: 
 
Margine interesse 
+  Voce 30 Margine d’interesse 
+  Voce 240 Utile/perdita delle partecipazioni 
-  Margine d’interesse Abaxbank e Credemvita 
-  riclassifica operazioni di finanza straordinaria (134,5 milioni di euro nel 2008) 
 
Margine servizi 
+  Voce 60 Commissioni nette 
+  Voce 80 Risultato netto dell'attività di negoziazione 
+  Voce 90 Risultato netto dell’attività di copertura 
+  Voce 110 Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value 
+  Voce 150 Premi netti 
+  Voce 160 Saldo altri proventi/oneri della gestione assicurativa 
+  Voce 220 Altri oneri/proventi di gestione (al netto delle componenti di natura straordinaria) 
+  Voce 70 Dividendi e proventi simili  
+  Margine d’interesse Abaxbank e Credemvita 
+  riclassifica operazioni di finanza straordinaria (134,5 milioni di euro nel 2008) 
 
Risultato operativo 
+ Margine d’intermediazione 
+  Voce 180 Spese amministrative (spese del personale e altre spese amministrative) 
+  Voce 220 Rettifiche /riprese di valore nette su attività materiali 
+  Voce 210 Rettifiche /riprese di valore nette su attività immateriali 
 
Utile prima delle imposte 
+ Risultato operativo 
+  Voce 190 Accantonamenti netti a fondi per rischi ed oneri 
+  Voce 130 Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento   
+ Oneri/proventi straordinari: 
     Voce 220 Altri oneri/proventi di gestione (solo componenti di natura straordinaria - sbilancio sopravvenienze) 
     Voce 100 Utili (perdite) da cessione o riacquisto 
     Voce 270 Utili/perdite da cessione di investimenti 
 

Indici  2008 2007(proforma)

  

margine servizi su margine di intermediazione % 38,3 46,6

costi operativi su margine di intermediazione % 69,1 61,2

spese del personale su margine di intermediazione % 43,4 38,7

ROE* % 9,6 15,9

Legenda  
*ROE anno X= 
  Utile netto/(patrimonio anno x-1+ patrimonio anno x); l’aumento di capitale viene valorizzato pro quota, in base al tempo di permanenza in azienda  
                                         2 
Patrimonio: somma algebrica di  
140 Riserva da valutazione 
150 Azioni rimborsabili 
170 Riserve 
180 Sovrapprezzi di emissione 
190 Capitale 
200 Azioni proprie (-) 
220 Utile consolidato al netto dividendi distribuiti (o deliberati) dalla Capogruppo o comunque dalla società consolidante 

 
Passiamo preliminarmente in rassegna i principali aggregati della gestione caratteristica. 
 
Il mirato riposizionamento, all’interno del comparto retail, di combinazioni rischio-rendimento 
nell’erogazione creditizia ha certamente contribuito allo sviluppo dei ricavi da interesse, in modo più 
accentuato rispetto al corrispondente aumento del costo del rischio. Le criticità più volte evidenziate dei 
mercati interbancari hanno altresì suggerito una forte focalizzazione su fonti di finanziamento 
riconducibili alla clientela ordinaria; la maggiore onerosità che ne è derivata, enfatizzata nell’ultimo 
scorcio dell’esercizio dalla repentina discesa dei tassi di interesse, ha significativamente attenuato i 
positivi effetti dovuti all’incremento delle masse e al suddetto riposizionamento. 
 
Dalla tabella seguente è possibile (in %) apprezzare infatti l’evoluzione dei tassi interni:  

 
 2008 2007 

  

tasso medio impieghi 6,08 5,67

tasso medio raccolta 2,54 1,93

"forbice" 3,54 3,74
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Di seguito riportiamo l’analisi dei principali aggregati e del contributo delle singole società (in milioni di 
€): 

Margine d’intermediazione 
 2008 2007 variazione

 importo inc.% importo inc.% %

Credito Emiliano Holding 77,5 7,7 75,8 6,4 2,2

Credito Emiliano 776,7 76,9 895,3 75,9 -13,2

Credem International (Lux) 22,6 2,2 22,4 1,9 0,9

Credemleasing 35,6 3,5 32,5 2,8 9,5

Credemfactor 14,6 1,4 13,5 1,1 8,1

Banca Euromobiliare 45,0 4,5 57,6 4,9 -21,9

Banca Euromobiliare (Suisse) 10,2 1,0 12,5 1,1 -18,4

Euromobiliare A.M. SGR 14,2 1,4 17,5 1,5 -18,9

Magazzini Generali delle Tagliate 3,3 0,3 3,6 0,3 -8,3

Credemtel 9,6 1,0 9,3 0,8 3,2

Abaxbank -18,2 -1,8 23,1 2,0 -178,8

CredemVita 13,8 1,4 9,2 0,8 50,0

Altre società 5,3 0,5 7,1 0,6 -25,4

Aggregato 1.010,2 100,0 1.179,4 100,0 -14,3

Rettifiche di consolidamento -90,5 -169,0  

Margine d’intermediazione “pro forma” 919,7 1.010,4  -9,0

Effetto Euromobiliare SIM e CredemVita - 32,7  

Margine d’intermediazione 919,7 1.043,1  

 
Le rettifiche di consolidamento al margine d’intermediazione riguardano principalmente i dividendi 
incassati da società comprese nell’area di consolidamento, l’apporto delle partecipazioni valutate al 
patrimonio netto e i ricavi per prestazioni erogate ad altre società del gruppo. 
 
Il margine servizi registra una significativa contrazione; di seguito ne proponiamo una scomposizione  (in 
milioni di €) per area di contribuzione: 

 
 2008 2007 var.%

- gestione e intermediazione 175,3 231,1 -24,1

- servizi bancari 122,4 116,9 4,7

COMMISSIONI NETTE (dato gestionale) 297,7 348,0 -14,5

- margine di intermediazione Abaxbank  riclassificato -18,2 23,2 -178,4

- trading titoli, cambi e derivati di altre società del gruppo -3,0 29,3 -110,6

TRADING TITOLI, CAMBI E DERIVATI -21,2 52,5 -140,4

- gestione assicurativa ramo vita (*) 13,8 9,2 50,0

- saldo altri proventi e oneri di gestione riclassificato 62,0 61,1 1,5

MARGINE SERVIZI  352,3 470,8 -25,2

Le voci della sopra illustrata tabella sono al netto delle corrispondenti voci di Abaxbank e Credemvita, che vengono sinteticamente 

esposte nel “margine di intermediazione di Abaxbank” e “gestione  assicurativa ramo vita”. 

(*) per il primo semestre 2007 il risultato è rappresentato dal 50% di pertinenza; per il 2008 il risultato riflette, rispettivamente, il 50% 

del primo trimestre ed il 100% del resto dell’esercizio, in linea con la data (31 marzo) a partire dalla quale Credemvita è controllata 

totalitariamente da Credembanca. 

 
Il margine da servizi ha inevitabilmente risentito della congiuntura dei mercati finanziari, che ha 
condizionato sia il comparto del trading (proprietario e in contropartita con clientela), sia la 
contribuzione commissionale riconducibile alla gestione ed intermediazione. Relativamente a 
quest’ultimo ambito  la flessione ha interessato in particolare la contribuzione delle gestioni patrimoniali 
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individuali e collettive; sempre in tema di commissioni, in contenuta crescita è risultato il contributo dei 
servizi bancari. 
 
Relativamente all’attività di trading e copertura hanno altresì negativamente inciso: 
• il risultato dell’area investment banking (-18,2 milioni di euro di margine d’intermediazione); 
• il risultato della valutazione, nell’ambito delle “Attività finanziarie detenute per la negoziazione” di 

quote del patrimonio di fondi gestiti dalla società del gruppo Euromobiliare Alternative Sgr (per 
circa 35 milioni di euro). 

Allo scopo di ottimizzare il profilo reddituale della finanza aziendale, sono state attivate operazioni di 
investimento ed arbitraggio che prevedono altresì la protezione dai rischi connessi. Il sintetico contributo 
economico di tali operazioni è interamente ricondotto al risultato delle attività di trading e copertura, 
comprese le componenti civilisticamente registrate a interessi attivi e passivi.   
Si segnala inoltre che Credembanca e AbaxBank si sono avvalsi dell’emendamento introdotto 
dall’International Accounting Standards Board il 13 ottobre allo IAS 39, che ha consentito la 
riclassificazione di alcuni strumenti finanziari nell’ambito delle categorie previste dalla normativa vigente. 
In particolare, si è proceduto, con decorrenza 1° luglio 2008 (data espressamente indicata dal 
provvedimento), al trasferimento di portafogli obbligazionari di originari 672 milioni di euro  dal 
comparto “Attività finanziarie detenute per la negoziazione” a quello delle “Attività finanziarie disponibili 
per la vendita” e a quello dei “Crediti e Finanziamenti”. La situazione economica del 2008 non recepisce 
pertanto il risultato della valutazione di tali strumenti, che incorporavano minusvalenze, al lordo 
dell’effetto fiscale, complessive di circa 33,1 milioni di euro (di cui 13 riconducibili a Credembanca ed il 
resto ad AbaxBank) nel comparto  “Attività finanziarie disponibili per la vendita” e di 5,1 milioni di euro 
(riconducibili ad AbaxBank) nel comparto “Crediti e Finanziamenti”. 
 
Il contenuto incremento dei costi operativi è principalmente ascrivibile al contributo delle acquisizioni. 
Le  spese del personale risultano inoltre  significativamente condizionate dal venir meno della 
componente straordinaria di segno positivo (6,6 milioni di euro) che aveva interessato il precedente 
esercizio; si ricorda che essa atteneva alla modifica dei criteri di contabilizzazione del TFR a seguito della 
riforma della previdenza complementare.  In tema di altri costi operativi la crescita è ascrivibile allo 
sviluppo territoriale, al potenziamento dell’organico della rete commerciale, al contributo di professionisti 
esterni in relazione alle diverse operazioni societarie realizzate.  Si è contestualmente assistito ad un 
contenimento che ha riguardato le componenti legate ai risultati aziendali, quelle più elastiche al mutare 
del contesto esterno (quali quelle relative al marketing ed alla formazione), nonché quelle connesse al 
ridimensionamento dei settori del risparmio gestito e dell’investment banking. 
 

Costi operativi 
 2008 2007 Variazione

 importo inc.% importo inc.% %

Credito Emiliano Holding 8,6 1,3 8,9 1,4 -3,4

Credito Emiliano 509,4 76,9 500,9 77,8 1,7

Credem International (Lux) 4,6 0,7 4,5 0,7 2,2

Credemleasing 9,8 1,5 8,9 1,4 10,1

Credemfactor 6,0 0,9 5,1 0,8 17,6

Banca Euromobiliare 48,9 7,4 43,9 6,8 11,4

Banca Euromobiliare (Suisse) 5,8 0,9 6,2 1,0 -6,5

Euromobiliare A.M. SGR 12,6 1,9 14,0 2,2 -10,0

Magazzini Generali delle Tagliate 2,5 0,4 2,5 0,4 -

Credemtel 7,7 1,2 7,4 1,1 4,1

Abaxbank 34,3 5,2 32,8 5,1 4,6

CredemVita 5,2 0,8 3,1 0,5 67,7

Altre società 7,3 1,1 5,5 0,9 32,7

Aggregato 662,7 100,0 643,7 100,0 3,0

Rettifiche di consolidamento -27,3 -25,4  

Costi operativi “pro forma” 635,4 618,3  2,8

Effetto Euromobiliare SIM e CredemVita - 12,8  

Costi operativi 635,4 631,1  
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Risultato operativo 
 

 2008 2007 variazione

 importo inc.% importo inc.% %

Credito Emiliano Holding 76,6 23,9 74,9 14,6 2,3

Credito Emiliano 237,7 74,2 368,8 71,8 -35,5

Credem International (Lux) 17,7 5,5 17,6 3,4 0,6

Credemleasing 25,2 7,9 23,1 4,5 9,1

Credemfactor 8,2 2,6 8,1 1,6 1,2

Banca Euromobiliare -4,8 -1,5 12,8 2,5 -137,5

Banca Euromobiliare (Suisse) 3,9 1,2 5,9 1,1 -33,9

Euromobiliare A.M. SGR 1,5 0,5 3,2 0,6 -53,1

Magazzini Generali delle Tagliate 0,2 0,1 0,6 0,1 -66,7

Credemtel 1,3 0,4 1,3 0,3 -

Abaxbank -53,6 -16,7 -10,8 -2,1 n.s.

CredemVita 8,5 2,7 6,1 1,2 39,3

Altre società -1,9 -0,6 1,7 0,3 -211,8

Aggregato 320,5 100,0 513,3 100,0 -37,6

Rettifiche di consolidamento -71,3 -152,0  

Risultato operativo “pro forma” 249,2 361,3  -31,0

Effetto Euromobiliare SIM e CredemVita - 19,9  

Risultato operativo 249,2 381,2  

 
La crescente debolezza dei mercati finanziari e del ciclo economico hanno indubbiamente suggerito la 
necessaria prudenza nel fronteggiare i rischi aziendali. 
Sono state conseguentemente appostate maggiori rettifiche nette a copertura del rischio creditizio, fermo 
restando quanto sopra esposto in tema di margine d’interesse.  
Nell’ambito dei rischi di natura non creditizia si segnala che la situazione economica in rassegna 
recepisce gli effetti derivanti dall’accordo transattivo raggiunto nel febbraio 2009 con il gruppo Parmalat, 
a completa definizione del contenzioso in essere. 
 
Le imposte hanno positivamente risentito dell’adeguamento delle imposte differite; come infatti 
consentito dalla Legge 244 dicembre 2007 (Legge Finanziaria per il 2008) si è proceduto, mediante 
assolvimento di imposta sostitutiva, all’allineamento dei valori civilistici e fiscali dei fondi creditizi 
eccedenti e dei beni materiali; si è analogamente proceduto, ai sensi del decreto legge 185 del novembre 
2008 all’affrancamento di disallineamenti tra bilancio civilistico e fiscale emersi in sede di prima 
applicazione dei principi contabili internazionali. 
 

 
Utile d’esercizio  
 
 2008  2007 

 apporto   apporto

 utile/ all’utile utile/  all’utile

 Perdita rettifiche consolid. Perdita rettifiche consolid.

   

Credito Emiliano Holding 72,8 -73,9 -1,1 73,0 -70,9 2,1

Credem Consolidato (*) 157,0 -36,4 120,6 249,4 -69,0 180,4

Utile consolidato 229,8 -110,3 119,5 322,4 -139,9 182,5

 

 

 

(*) dettaglio 
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  2008 2007  

  apporto  apport

 utile/ all’utile utile/  all’util

 perdita rettifiche consol. inc. % perdita rettifiche consol. inc. %

Credito Emiliano 158,0 -1,6 156,4 97,7 268,7 -84,8 183,9 73,7

Credem International (Lux) 16,7 - 16,7 10,5 16,7 -0,3 16,4 6,6

Credemleasing 18,1 - 18,1 11,3 13,2 - 13,2 5,3

Credemfactor 4,6 - 4,6 2,9 5,0 - 5,0 2,0

Banca Euromobiliare -7,2 0,2 -7,0 -4,4 7,8 -0,8 7,0 2,8

Banca Euromobiliare (Suisse) 3,3 - 3,3 2,1 4,7 - 4,7 1,9

Euromobiliare A.M. SGR 0,7 - 0,7 0,4 1,8 - 1,8 0,7

Euromobiliare Alternative Invest. SGR -0,5 - -0,5 -0,3 0,2 - 0,2 0,1

Credem Private Equity SGR 0,1 - 0,1 0,1 0,2 - 0,2 0,1

Magazzini Generali delle Tagliate 0,1 - 0,1 0,1 1,2 - 1,2 0,5

Creacasa -1,4 - -1,4 -0,9 -0,7 - -0,7 -0,3

Credemtel 0,9 - 0,9 0,6 0,8 - 0,8 0,3

CredemVita 6,9 -1,3 5,6 3,5 7,2 -3,6 3,6 1,4

CredemAssicurazioni 0,9 -0,2 0,7 0,4 3,4 -1,7 1,7 0,7

Euromobiliare Fiduciaria 0,0 - 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

Anteprima 0,0 - 0,0 0,0 1,2 - 1,2 0,5

Abaxbank -40,0 - -40,0 -23,1 9,1 - 9,1 3,6

Altre società 1,9 -1,2 0,7 0,4 7,1 -5,0 2,1 0,8

Altre rettifiche non attribuite - -2,0 -2,0 -1,3 - -2,0 -2,0 -0,8

Utile consolidato 163,1 -6,1 157,0 100,0 347,6 -98,2 249,4 100,0

 
 

Per una più dettagliata disamina circa la distribuzione e l’andamento per settori di attività e per area 
geografica degli aggregati economici si rimanda alla specifica sezione D della Nota Integrativa. 
Di seguito forniamo (in migliaia di euro) il raccordo, tra il patrimonio netto ed il risultato d'esercizio, 
della controllante con quelli risultanti dal bilancio consolidato. 

 
 Patrimonio di cui: utile

Saldi al 31 dicembre 2008 come da bilancio individuale della Capogruppo 676.570 72.751

Eccedenze rispetto ai valori di carico:  

• società consolidate integralmente 655.569 117.355

• società valutate con il metodo del patrimonio netto (390) 961

  
Dividendi incassati nell'esercizio - (73.932)

  
Avviamenti 26.684 -

  
Eliminazione utili infragruppo e altre rettifiche 3.953 2.375

  
Saldi al 31 dicembre 2008 come da bilancio consolidato 1.362.386 119.510
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MEZZI  PATRIMONIALI 
 
 
  2008 2007 2006

mezzi propri “civilistici” * milioni € 1.362,4 1.213,7 1.085,3

   

 
I principi contabili internazionali prevedono valutazioni di poste contabili i cui effetti sono direttamente 
appostati nel patrimonio aziendale; più frequentemente, pertanto, l’evoluzione dei mezzi propri non è 
esclusivamente riconducibile al risultato economico del periodo in rassegna: 
 
 
* Legenda: 

Patrimonio: somma algebrica di  

140 Riserva da valutazione 

150 Azioni rimborsabili 

170 Riserve 

180 Sovrapprezzi di emissione 

190 Capitale 

200 Azioni proprie (-) 

220 Utile consolidato al netto dividendi distribuiti (o deliberati) da Credito Emiliano 

 
Il seguente prospetto illustra (in milioni di euro) l’adeguatezza patrimoniale secondo i parametri 
Bankitalia: 

 
  2008 2007 2006

   

mezzi propri “di vigilanza”  milioni € 1.786,8 1.645,5 1.550,1

- di cui patrimonio di base  milioni € 1.268,9 1.385,6 1.227,4

 
  2008 2007 2006

Assorbimento patrimoniale relativo ai rischi:   

.     di credito e controparte  1.191,0 1.068,9 981,3

.     per operazioni di cartolarizzazione   6,1 4,1 4,7

.     di mercato  176,7 221,3 210,7

.     operativo  120,8 - -

Requisito patrimoniale complessivo  1.494,6 1.294,3 1.196,7

Prestiti subordinati di terzo livello  - -

Patrimonio di Vigilanza  1.786,8 1.645,5 1.550,1

Eccedenza patrimoniale milioni € 292,2 351,2 353,4

   

Tier 1 capital ratio  (1) % 6,8 8,6 8,2

   

Total capital ratio  (2) % 9,6 10,2 10,4

Requisito minimo di vigilanza  % 8,0 8,0 8,0

(1) patrimonio di base su rischio complessivo ponderato 

(2) (patrimonio di vigilanza + prestiti subordinati di terzo livello) su rischio complessivo ponderato 

 
Le disposizioni contenute nella Circolare 263 del 27 dicembre 2006, nella parte dedicata al “processo di 
controllo prudenziale” (il cosiddetto PILLAR II), hanno fondamentalmente  attribuito: 

• alle banche l’onere di dotarsi di una strategia e di un processo di controllo dell’adeguatezza 
patrimoniale attuale e prospettica, rispetto al complesso dei rischi assunti nell’operatività 
corrente e caratteristica (“Internal Capital Adeguacy Assessment Process” – ICAAP); 
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• all’Organo di Vigilanza il compito di verificare l’affidabilità e la coerenza dei relativi risultati e 
di adottare le opportune misure correttive. 

Le norme in questione prevedono che le banche, a livello consolidato, illustrino con cadenza annuale 
alla Banca d’Italia le caratteristiche fondamentali del processo ICAAP mediante un resoconto strutturato, 
con particolare riferimento all’esposizione ai rischi e alla determinazione del capitale ritenuto adeguato a 
fronteggiarli. Il primo resoconto completo, riferito alla data del 31/12/2008, è stato predisposto, come 
prevede la normativa, entro la fine del mese di aprile. Alla fine di ottobre 2008 era stato altresì inoltrato 
un primo resoconto semplificato sui dati di giugno 2008 e, per quanto riguarda la valutazione prospettica, 
su quelli a fine 2008. Le risultanze contenute in tali resoconti hanno, in estrema sintesi, contemplato: 
• la misurazione di rischi aziendali in un’accezione più allargata rispetto alle categorie regolamentari 

e secondo criteri gestionali o regolamentari a seconda della tipologia del rischio stesso; 
• la definizione di misure di attenuazione e controllo per rischi ritenuti difficilmente misurabili; 
• la determinazione di una dotazione patrimoniale “allargata”, ma in stretto raccordo rispetto alla 

versione regolamentare; 
• l’effettuazione di prove di stress testing, allo scopo di verificare la vulnerabilità del gruppo ad eventi 

eccezionali, ma plausibili. 
Le suddette segnalazioni hanno evidenziato che il gruppo è dotato di un margine patrimoniale adeguato a 
fronteggiare i rischi difficilmente misurabili, gli effetti delle prove di stress, nonché a mantenere lo 
standing prefissato sui mercati finanziari.  
 
Si segnala che nel corso dell'esercizio la Società ha acquistato ed alienato azioni proprie. Al riguardo si 
rileva che è costituito uno specifico “fondo acquisto azioni proprie” in base a precedenti delibere 
assembleari e che l’assemblea del 26 giugno 2008 ne ha fissato, per il periodo intercorrente fino alla 
successiva assemblea ordinaria di approvazione del bilancio, le modalità di utilizzo, ovviamente nei 
limiti previsti a norma di legge. Il fine del fondo, e delle compravendite che lo interessano, è quello di 
facilitare, in assenza di quotazione sul mercato ufficiale, la compravendita delle azioni della Vostra 
società. 
 
I dati definitivi sono resi disponibili al mercato il 14 maggio 2009, giorno di approvazione del bilancio, 
sul sito www.credem.it, contestualmente alla pubblicazione della disclosure relativa al c.d. “Pillar 3”. 
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 
E FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI 
DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO  
 

 
Nella seduta del 14 gennaio 2009, il Consiglio d’Amministrazione di AbaxBank ha nominato Nazzareno 
Gregori, componente della direzione centrale di Credembanca, amministratore delegato della stessa 
società in sostituzione di Paolo Caroli. 
Il Consiglio di Amministrazione del 30 marzo 2009 ha approvato un piano industriale di ristrutturazione 
finalizzato ad un significativo ridimensionamento di operatività, rischi e strutture della società in 
questione. 
Il deteriorarsi dello scenario di riferimento, le amplificate ripercussioni sulla società, le prospettive non 
favorevoli hanno accresciuto notevolmente la volatilità dei risultati ed hanno determinato impatti 
significativi sulla stabilità e prevedibilità degli stessi risultati del gruppo. Tali ragioni hanno consolidato 
l’opportunità di focalizzare le energie sulla distribuzione e sulla connotazione “captive” delle fabbriche 
prodotto: contesti ad elevata criticità rendono infatti difficoltosa la pianificazione dei rischi della gestione 
e, a maggior ragione, richiedono rigore nell’utilizzo del capitale e apprezzabile solidità patrimoniale. 
Si segnala, inoltre, che nello scorso mese di gennaio la Banca d’Italia ha avviato, presso Abaxbank, 
accertamenti ispettivi, terminati nello scorso mese di aprile. 
 
Le più recenti previsioni indicano una caduta dell’attività economica in via di accentuazione. 
Per quanta riguarda l’economia italiana, le principali indicazioni del 2009 che emergono segnalano che: 
• il prodotto interno lordo è previsto in ulteriore, sensibile, diminuzione (-3%, dopo il -0,9% del 

2008); 
• i consumi saranno influenzati dallo sfavorevole andamento del reddito  e della ricchezza delle 

famiglie (-1,1% dopo il -0,4% del 2008); 
• gli investimenti risentiranno, in particolare quelli in macchinari ed attrezzature, delle attese relative 

a esportazioni, domanda interna e complesse condizioni sui mercati del credito; per quelli relativi 
ad attrezzature e macchinari è attesa una diminuzione nell’ordine dell’11,4% (-3% nel 2008); 

• le esportazioni saranno condizionate dalla recessione della Germania e della flessione della 
domanda dei paesi emergenti; 

• l’inflazione è prevista in flessione nei prossimi mesi (0,9% contro il 3,3% del 2008); 
• a seguito della riduzione del mese di marzo di 50 bps,  il tasso di riferimento BCE ha raggiunto 

l’1%; i tassi a breve (Euribor 1m e 3m) dovrebbero registrare nel 2009 riduzioni medie rispetto al 
2008 rispettivamente  di  250 e 270 bps; solo nell’ultimo scorcio dell’esercizio e nel 2010 è prevista 
una contenuta inversione di tendenza. 

Relativamente ai principali aggregati bancari si segnala: 
• la dinamica della raccolta diretta da residenti, ancorché a tassi rallentati rispetto al 2008, si 

manterrà sostenuta (+6,5%) per l’intero 2009, per ragioni legate alla crisi dei mercati finanziari 
internazionali e per la conseguente preferenza dei risparmiatori verso attività a basso rischio;  

• il mercato del risparmio gestito si manterrà negativo (-5,6%), sia in riferimento all’andamento dei 
mercati, sia in ragione della necessità di collocare prodotti diretti da parte del sistema bancario. 

 
Per quanto riguarda le prospettive del gruppo, è di tutta evidenza che le principali assunzioni alla base 
della pianificazione triennale si sono, nell’ultimo scorcio del 2008 e in questa prima fase del 2009, 
profondamente modificate. 
Ferme restando le linee guida della stessa pianificazione, già enunciate in sede preliminare (e che 
mantengono intatta la loro attualità), il crescente rallentamento del ciclo economico, nonché la dinamica 
delle variabili finanziarie più significative, determineranno per l’esercizio in corso risultati economici 
inferiori sia rispetto alla pianificazione triennale, sia rispetto al 2008. 
In particolare, l’esercizio 2009 sarà anche caratterizzato dalla minore contribuzione del banking 
commerciale, area tradizionalmente ad elevata stabilità e a crescita lineare. 
Il gruppo sta attivando varie iniziative finalizzate a creare le condizioni più favorevoli in previsione 
dell’auspicata ripresa economico-finanziaria. Tra di esse vanno ricordate le già descritte ristrutturazioni 
che stanno interessando l’investment banking di gruppo ed il settore degli hedge fund, nonché iniziative 
più mirate relative ai costi aziendali e al servizio delle aspettative di investimento attuali della clientela. 
Sotto gli altri profili reputati rilevanti nell’attuale fase di mercato, il gruppo mantiene indici positivi: non ci 
sono, né si prospettano, problemi di liquidità e si mantengono adeguati i livelli di patrimonializzazione. 
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Relativamente a quest’ultimo aspetto il gruppo non intende avvalersi degli strumenti di capitale messi a 
disposizione dal recente decreto attuativo di fine febbraio (i cosiddetti Tremonti bond). Come indicato in 
sede di ripartizione dell’utile, il Consiglio di Amministrazione di Credemholding ha inoltre proposto di 
destinare l’intero utile dell’esercizio al potenziamento del patrimonio aziendale; il tier 1 capital ratio (che 
data la struttura patrimoniale del Gruppo coincide con il “core tier 1”) raggiunge il 6,8%, mentre il “total 
capital ratio” raggiunge il 9,6%.  
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Signori Azionisti, 
 
Il bilancio consolidato di Credito Emiliano Holding società per azioni, relativo all’esercizio sociale chiuso 
al 31 dicembre 2008 è stato redatto dagli amministratori e sotto la loro responsabilità ed è costituito dallo 
Stato Patrimoniale, dal Conto Economico, dal prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto, dal 
Rendiconto Finanziario, dalla Nota Integrativa ed è corredato dalla Relazione degli amministratori 
sull’andamento della gestione e sulla situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Credem, così 
come previsto dai principi contabili internazionali IAS/IFRS e dalla circolare di Banca d’Italia n. 262 del 
22 dicembre 2005 e successive modifiche la quale ha disciplinato i conti annuali e consolidati degli Enti 
creditizi e degli Istituti Finanziari. Il Collegio ha esaminato l’elenco analitico delle società soggette a 
revisione e assunto informazioni in merito ai diversi livelli di controllo. La società di revisione (Deloitte & 
Touche S.p.a.), a cui è demandato anche il controllo contabile, non ha segnalato censure o riserve ed ha 
espresso il proprio giudizio senza rilievi. 
Il bilancio consolidato della Società, a parere del Collegio, è redatto con chiarezza e rappresenta in modo 
veritiero e corretto la situazione patrimoniale, la situazione finanziaria ed il risultato economico 
dell’esercizio. 
La Nota Integrativa ha svolto la funzione di fornire l’illustrazione, l’analisi ed in taluni casi, 
un’integrazione dei dati di bilancio. Contiene le informazioni richieste dalla Circolare di Banca d’Italia n. 
262 del 2005 e successive modifiche. 
Vengono fornite, nell’elaborato, le informazioni complementari ritenute necessarie. 
Detta nota integrativa consolidata, relaziona, altresì, in appositi capitoli le politiche contabili, fornisce 
informazioni sullo Stato Patrimoniale, sul Conto Economico, di settore, sui rischi e sulle relative politiche 
di copertura, sul patrimonio consolidato (informazioni di natura qualitativa e quantitativa) e su altri 
argomenti di interesse. 
In conformità a quanto disposto dall’articolo 5, comma 2, del D.Lgs. n. 38/2005 il Bilancio è redatto 
utilizzando l’Euro come moneta di conto e si fonda sull’applicazione dei principi generali di redazione: 
continuità aziendale, competenza economica, coerenza di presentazione, aggregazione e rilevanza, 
divieto di compensazione e informativa comparativa. 
Gli importi dei prospetti contabili e della nota integrativa, sono espressi – qualora non diversamente 
specificato – in migliaia di euro.  
Non risultano effettuate deroghe all’applicazione dei principi contabili IAS/IFRS. 
Il Collegio ha constatato che il bilancio consolidato del “Gruppo Credem” comprende il bilancio di 
Credito Emiliano Holding S.p.a. e delle Società da questa controllate (compreso Credito Emiliano Banca), 
includendo nel perimetro di consolidamento, come previsto dai nuovi principi, anche le società operanti 
in settori di attività dissimili da quello di appartenenza della Capogruppo; il tutto come esposto nella 
Nota Integrativa. 
Analogamente, sono incluse anche le Società veicolo, quando ne ricorrono i requisiti di effettivo 
controllo, anche indipendentemente dall’esistenza di una quota partecipativa. 
Sono considerate controllate, in sintesi, le imprese nella quale la Capogruppo, direttamente o 
indirettamente, possiede più della metà dei diritti di voto o quando, pur con una quota di diritti di voto 
inferiore, la Capogruppo ha il potere di nominare la maggioranza degli amministratori della partecipata o 
di determinare le politiche finanziarie ed operative della stessa.  
Nella valutazione dei diritti di voto, viene tenuto anche conto dei diritti “potenziali” che siano 
correttamente esercitabili o convertibili in diritti di voto effettivi in qualsiasi momento. 
Sono considerate controllate congiuntamente le imprese nelle quali i diritti di voto e il controllo 
dell’attività economica della partecipata sono condivisi in modo paritetico da Credem e da un altro 
soggetto. 
Sono considerate collegate, le imprese nelle quali la Capogruppo, direttamente o indirettamente, possiede 
almeno il 20% dei diritti di voto (ivi inclusi i diritti di voto “potenziali” come prima definiti) o nelle quali 
– pur con una quota di diritti di voto inferiore – ha il potere di partecipare alla determinazione delle 
politiche finanziarie e gestionali della partecipata in virtù di particolari legami giuridici. 
Le imprese consolidate con il metodo integrale, fra cui il Credito Emiliano S.p.a. (Banca), sono 16, quelle 
consolidate con il metodo del patrimonio netto sono 6. 
Credito Emiliano Holding partecipa al capitale sociale di Credito Emiliano S.p.a. al 31/12/2008 per il 
76,87%. 
 
Signori Azionisti, 
in merito all’andamento della gestione nel suo complesso del Gruppo Credito Emiliano Holding o 
“Gruppo Credem”, si ritiene esaustivo quanto indicato nella Relazione sulla Gestione inerente al Bilancio 
consolidato le cui risultanze sono congruenti con quanto contenuto nella Relazione sulla Gestione al 
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Bilancio individuale. 
La Relazione sulla Gestione evidenzia, in modo chiaro e preciso, l’area di consolidamento e i principali 
accadimenti societari; tratta i crediti verso la clientela, i crediti problematici, la raccolta da clientela, 
l’argomento delle risorse umane, l’andamento complessivo delle Società del Gruppo, l’analisi dei risultati 
economici delle partecipate, il margine di intermediazione, i costi operativi, la formazione dell’utile 
consolidato di esercizio, la determinazione dei mezzi patrimoniali (con indicazione dei mezzi propri 
“civilistici” e dei mezzi propri di “vigilanza”) nonché l’evoluzione prevedibile della gestione e i fatti di 
rilievo verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio. 
Il Collegio prende atto  che a partire dal 2004 le società italiane del Gruppo hanno adottato il c.d. 
“consolidato fiscale nazionale”, disciplinato dagli articoli 127-129 del TUIR introdotto nella legislazione 
fiscale dal D.Lgs. n. 344/2003. 
Il Collegio, nel licenziare la propria relazione, richiama anche l’ampia analisi sulla Corporate 
Governance riportata nel bilancio individuale 2008 della controllata Credito Emiliano (Banca). 
Il Collegio Sindacale prende atto che l’utile consolidato dell’esercizio 2008, espresso in migliaia di Euro, 
è di euro 119.510 e non ha  osservazioni da riferirvi in merito al  Bilancio Consolidato che è ritenuto 
corretto. 
Il Collegio esprime pure il proprio consenso, in considerazione delle argomentazioni addotte dal 
Consiglio di Credem Holding, nella propria relazione sulla gestione, alla proposta di destinare l’utile di 
esercizio al potenziamento del patrimonio aziendale di Credem Holding S.p.a. 
 
Reggio Emilia, 1° giugno 2009 

IL COLLEGIO SINDACALE 

Dr. Gian Carlo Guidi                Dr. Gianni Tanturli                 Dr. Giulio Morandi 





BILANCIO AL 
31/12/2008 





 

BILANCIO  CONSOLIDATO – BILANCIO AL 31/12/2008 

 
47

STRUTTURA  
E CONTENUTO 
DEL BILANCIO 
   

 
 

I l  bilancio consolidato del Gruppo è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal 
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario, dalla nota   integrativa ed è 
corredato dalla relazione  degli  amministratori  sull’andamento  della  gestione  e  sulla  situazione  del 
Gruppo  così  come previsto  dai  Principi  contabili  internazionali IAS/IFRS  e  dalla  circolare  di  Banca  
d’Italia  n° 262  del  22 dicembre 2005 e successive modifiche che ha disciplinato i conti annuali e 
consolidati degli enti creditizi e degli istituti finanziari. 
 
I l  bilancio consolidato del Gruppo  è  redatto  con  chiarezza  e  rappresenta  in  modo  veritiero  e  
corretto  la  situazione patrimoniale, la situazione finanziaria  ed il risultato economico dell’esercizio. 
 
La nota integrativa ha la funzione di fornire l’illustrazione, l’analisi ed in taluni casi un’integrazione dei 
dati di bilancio.  Contiene  le  informazioni  richieste  dalla  circolare  di  Banca  d’Italia  n° 262  del  22  
dicembre  2005 e successive modifiche. Inoltre vengono fornite tutte le informazioni complementari 
ritenute necessarie a dare una rappresentazione veritiera e corretta. 
 
I dati degli schemi di bilancio e della nota integrativa sono redatti in migliaia di euro. 

 
 
 





STATO 
PATRIMONIALE 
CONTO 
ECONOMICO 
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Stato patrimoniale in migliaia di euro 
 

Voci dell'attivo  31/12/2008  31/12/2007

10. Cassa e disponibilità liquide 1.257.081 152.071

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 4.512.547 4.704.494

30. Attività finanziarie valutate al fair value 1.402.947 467.257

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 2.024.986 283.711

60. Crediti verso banche 1.472.926 3.637.378

70. Crediti verso clientela 17.595.679 15.704.865

80. Derivati di copertura 301.579 14.154

90. Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto di copertura 
generica (+/-)

27.156 -

100. Partecipazioni 20.107 40.555

110. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 57 -

120. Attività materiali 333.593 331.816

130. Attività immateriali 380.275 83.443

- di cui: avviamento 352.548 57.874

140. Attività fiscali 307.999 223.923

a) correnti 208.557 170.375

b) anticipate 99.442 53.548

150. Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione 2.784 2.026

160. Altre attività 500.788 630.409

Totale dell'attivo 30.140.504 26.276.102
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Stato patrimoniale in migliaia di euro 
 

Voci del passivo e del patrimonio netto  31/12/2008  31/12/2007

10. Debiti verso banche 2.846.656 4.735.665

20. Debiti verso clientela 13.664.343 11.131.791

30. Titoli in circolazione 6.808.472 5.181.496

40. Passività finanziarie di negoziazione 1.524.398 1.468.618

50. Passività finanziarie valutate al fair value 1.364.940 844.145

60. Derivati di copertura 171.091 19.453

80. Passività fiscali 172.177 249.907

a) correnti 126.554 115.630

b) differite 45.623 134.277

100. Altre passività 876.673 784.749

110. Trattamento di fine rapporto del personale 97.971 87.984

120. Fondi per rischi e oneri: 106.562 80.811

a) quiescenza e obblighi simili 2.219 1.544

b) altri fondi 104.343 79.267

130. Riserve tecniche 740.202 -

140. Riserve da valutazione 45.057 114.634

170. Riserve 896.216 775.576

180. Sovrapprezzi da emissione 252.659 148.289

190. Capitale 49.437 43.944

200. Azioni proprie (-) -493 -

210. Patrimonio di pertinenza di terzi (+/-) 404.633 426.496

220. Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) 119.510 182.544

Totale del passivo e del patrimonio netto 30.140.504 26.276.102
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Conto economico in migliaia di euro 

 

Voci  31/12/2008  31/12/2007

10. Interessi attivi e proventi assimilati 1.564.029 1.299.990

20. Interessi passivi e oneri assimilati (843.123) (804.187)

30. Margine di interesse 720.906 495.803

40. Commissioni attive 378.413 469.810

50. Commissioni passive (82.649) (92.525)

60. Commissioni nette 295.764 377.285

70. Dividendi e proventi simili 340.731 307.165

80. Risultato netto dell'attività di negoziazione (502.535) (216.940)

90. Risultato netto dell'attività di copertura 2.417 (21)

100. Utile (perdita) da cessione o riacquisto di: 3.245 36.809

a) crediti (10) -

b) attività finanziarie disponibili per la vendita 541 36.583

d) passività finanziarie 2.714 226

110.
Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair 
value

21.280 9.313

120. Margine di intermediazione 881.808 1.009.414

130. Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di: (58.073) (53.551)

a) crediti (58.617) (53.019)

b) attività finanziarie disponibili per la vendita (392)

d) altre operazioni finanziarie 544 (140)

140. Risultato netto della gestione finanziaria 823.735 955.863

150. Premi netti 145.695 -

160. Saldo altri proventi/oneri della gestione assicurativa (170.562) -

170. Risultato netto della gestione finanziaria e assicurativa 798.868 955.863

180. Spese amministrative: (635.363) (631.101)

a) spese per il personale (398.755) (401.599)

b) altre spese amministrative (236.608) (229.502)

190. Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri (4.277) (20.559)

200. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività materiali (18.895) (19.200)

210. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività immateriali (16.243) (11.609)

220. Altri oneri/proventi di gestione 59.491 56.645

230. Costi operativi (615.287) (625.824)

240. Utili (Perdite) delle partecipazioni 1.251 7.567

270. Utili (Perdite) da cessione di investimenti 419 (6.661)

280.
Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle 
imposte

185.251 330.945

290. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (29.410) (79.452)

300.
Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle 
imposte

155.841 251.493

320. Utile (Perdita) d'esercizio 155.841 251.493

330. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi (36.331) (68.949)

340. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza della capogruppo 119.510 182.544
 

Utile base per azione (EPS base) 7,97 12,46 
Utile diluito per azione (EPS diluito) 7,97 12,46 

I compensi ai sindaci del 2007, iscritti nella voce “spese amministrative – b) altre spese amministrative”, 
sono stati riclassificati nella voce “spese amministrative -a) spese del personale”, a seguito 
dell’aggiornamento della circolare di Banca d’Italia 262 del 22 dicembre 2005. 
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Rendiconto finanziario consolidato 
    Metodo indiretto  
 

 

 

31/12/2008 31/12/2007 

1. Gestione 315.648 301.239

- risultato d’esercizio 119.510 182.544

- plus/minusvalenze su attività finanziarie detenute per la negoziazione e su 
attività/passività finanziarie valutate al fair value

40.753 (56.063)

- plus/minusvalenze su attività di copertura (2.417) 21

- rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento    66.519 55.806

- rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali 35.138 30.809

- accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri ed altri costi/ricavi 4.277 20.559

- premi netti non incassati (7.776) -

- altri proventi/oneri non incassati (22.797) -

- imposte e tasse non liquidate 29.410 79.452

- rettifiche/riprese di valore nette dei gruppi di in via di dismissione al netto 
dell’effetto fiscale 

- -

- altri aggiustamenti 53.032 (11.889)

2. Liquidità generata/assorbita dalle attività finanziarie (2.614.086) (1.885.333)

- attività finanziarie detenute per la negoziazione
 

110.725 258.857

- attività finanziarie valutate al fair value (1.003.891) (457.240)

- attività finanziarie disponibili per la vendita (1.738.858) (199.801)

- crediti verso banche: a vista 490.590 (18.352)

- crediti verso banche: altri crediti 1.688.574 (21.632)

- crediti verso clientela (1.920.382) (1.359.679)

- altre attività (240.844) (87.486)

3. Liquidità generata/assorbita dalle passività finanziarie 3.687.652 1.642.668

- debiti verso banche: a vista 420.799 19.369

- debiti verso banche: altri debiti (2.338.319) 182.207

- debiti verso clientela 2.502.860 324.623

- titoli in circolazione 
 

1.593.410 1.905.891

- passività finanziarie di negoziazione 
 

55.780 (89.012)

- passività finanziarie valutate al fair value 647.112 (521.125)

- altre passività 806.010 (179.285)

 Liquidità netta generata/assorbita dall’attività operativa 1.389.214 58.574
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B. ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO 31/12/2008 31/12/2007 

1. Liquidità generata da 389 122.297

- vendite di partecipazioni - 880

- dividendi incassati su partecipazioni - -

- vendite di attività finanziarie detenute sino alla scadenza - -

- vendite di attività materiali 389 2.812

- vendite di attività immateriali - -

- vendite di società controllate e di rami di azienda - 118.605

2. Liquidità assorbita da (342.695) (104.060)

- acquisti di partecipazioni (8.564) -

- acquisti di attività finanziarie detenute sino alla scadenza - -

- acquisti di attività materiali (21.056) (18.581)

- acquisti di attività immateriali (18.398) (13.738)

- acquisti di società controllate e di rami d’azienda (294.677) (71.741)

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di investimento (342.306) 18.237

C. ATTIVITÀ DI PROVVISTA  

- emissione/acquisti di azioni proprie 109.370 4

- emissione/acquisti di strumenti di capitale - -

- distribuzione dividendi e altre finalità (51.268) (51.268)

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di provvista 58.102 (51.264)

LIQUIDITÀ NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL’ESERCIZIO 1.105.010 25.547

 
 
RICONCILIAZIONE 

 

Voci di bilancio 31/12/2008 31/12/2007 

Cassa e disponibilità liquide all’inizio dell’esercizio 152.071 126.524

Liquidità totale netta generata/assorbita nell’esercizio 1.105.010 25.547

Cassa e disponibilità liquide alla chiusura dell’esercizio 1.257.081 152.071

 





NOTA 
INTEGRATIVA 
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NOTA INTEGRATIVA 
CONSOLIDATA  
 
 
 

 Parte A – Politiche contabili 

Parte B – Informazioni sullo stato patrimoniale  

Parte C – Informazioni sul conto economico  

Parte D – Informativa di settore 

Parte E – Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura  
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PARTE A  
POLITICHE CONTABILI 
 
 

A.1- PARTE GENERALE 
 
 

 
Sezione 1 - Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali 

 
Il bilancio è stato redatto nella piena conformità di tutti i Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) 
emanati dall’International Accounting Standard Board e delle relative interpretazioni dell’International 
Financial Reporting Interpretation Committee, vigenti alla data del 31 dicembre 2008 e omologati dalla 
Commissione Europea secondo la procedura prevista dal regolamento UE n. 1606/2002 del 19 luglio 
2002, nonché dei provvedimenti emanati in attuazione dell’art.9 del D.Lgs. n.38/2005. 
Nella predisposizione del bilancio consolidato sono stati applicati i principi IAS/IFRS in vigore il 31 
dicembre 2008 (inclusi i documenti interpretativi denominati SIC e IFRC).  
 

 
Sezione 2 - Principi generali di redazione 

 
Il bilancio consolidato è costituito dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico, dal Prospetto delle 
variazioni di patrimonio netto, dal Rendiconto finanziario e dalla Nota integrativa ed è inoltre corredato 
da una Relazione degli amministratori sull’andamento della gestione, sui risultati economici conseguiti e 
sulla situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Credem. 
Il bilancio è redatto con l’applicazione dei principi generali previsti dallo IAS 1 e degli specifici principi 
contabili omologati dalla Commissione europea e illustrati nella Parte A.2 della presente Nota integrativa, 
nonché in aderenza con le assunzioni generali previste dal Quadro Sistematico per la preparazione e 
presentazione del bilancio elaborato dallo IASB. 
Non sono state effettuate deroghe all’applicazione dei principi contabili IAS/IFRS. 
In conformità a quanto disposto dall’art. 5, comma 2, del Decreto Legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005, 
il bilancio è redatto utilizzando l’euro come moneta di conto, e si fonda sull’applicazione dei seguenti 
principi generali di redazione dettati dallo IAS 1: 
• Continuità aziendale. Gli amministratori hanno la ragionevole aspettativa che la società continuerà 

con la sua esistenza operativa in un futuro prevedibile ed hanno predisposto il bilancio nel 
presupposto della continuità aziendale; si ritiene, quindi, che non siano presenti dubbi sulla 
continuità aziendale. Conseguentemente le attività, passività ed operazioni “fuori bilancio” sono 
valutate secondo valori di funzionamento, in quanto destinate a durare nel tempo. 

• Competenza economica. Costi e ricavi vengono rilevati, a prescindere dal momento del loro 
regolamento monetario, per periodo di maturazione economica e secondo il criterio di correlazione. 

• Coerenza di presentazione. Presentazione e classificazione delle voci sono mantenute costanti nel 
tempo allo scopo di garantire la comparabilità delle informazioni, salvo che la loro variazione sia 
richiesta da un Principio Contabile Internazionale o da una Interpretazione oppure renda più 
appropriata, in termini di significatività e di affidabilità, la rappresentazione dei valori. Se un criterio 
di presentazione o di classificazione viene cambiato, quello nuovo si applica – ove possibile – in 
modo retroattivo; in tal caso vengono anche indicati la natura e il motivo della variazione, nonché 
le voci interessate. Nella presentazione e nella classificazione delle voci sono adottati gli schemi 
predisposti dalla Banca d’Italia per i bilanci delle banche, contenuti nella circolare n.262 del 22 
dicembre 2005 e successivi aggiornamenti ed integrazioni. 

• Aggregazione e rilevanza. Tutti i raggruppamenti significativi di voci con natura o funzione simili 
sono riportati separatamente. Gli elementi di natura o funzione diversa, se rilevanti, vengono 
presentati in modo distinto. 

• Divieto di compensazione. Attività e passività, costi e ricavi non vengono compensati tra loro, salvo 
che ciò non sia richiesto o permesso da un Principio Contabile Internazionale o da una 
Interpretazione oppure dagli schemi predisposti dalla Banca d’Italia per i bilanci delle banche. 

• Informativa comparativa. Le informazioni comparative dell’esercizio precedente sono riportate per 
tutti i dati contenuti nei prospetti contabili di confronto. 
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Contenuto dei prospetti contabili 
 
Stato patrimoniale e conto economico 
Gli schemi dello stato patrimoniale e del conto economico sono costituiti da voci, sottovoci e da ulteriori 
dettagli informativi (i “di cui” delle voci e sottovoci). Nel conto economico i ricavi sono indicati senza 
segno, mentre i costi sono indicati fra parentesi. 
 
Prospetto delle variazioni del patrimonio netto 
Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto è quello previsto dalla Circolare n. 262/2005 della 
Banca d’Italia. Nel prospetto viene riportata la composizione e la movimentazione dei conti di 
patrimonio netto intervenuta nell’esercizio di riferimento del bilancio ed in quello precedente, suddivisi 
tra il capitale sociale, le riserve di capitale, di utili e da valutazione di attività o passività di bilancio ed il 
risultato economico. Le azioni proprie in portafoglio sono portate in diminuzione del patrimonio netto. 
Non sono stati emessi strumenti di capitale diversi dalle azioni ordinarie. 
Il capitale, le riserve ed il risultato dell’esercizio sono suddivisi nelle quote di pertinenza del Gruppo ed 
in quelle di pertinenza di terzi. 
 
Rendiconto finanziario 
Il prospetto dei flussi finanziari intervenuti nel periodo di riferimento del bilancio consolidato ed in quello 
dell’esercizio precedente è stato predisposto seguendo il metodo indiretto, in base al quale i flussi 
derivanti dall’attività operativa sono rappresentati dal risultato dell’esercizio rettificato degli effetti delle 
operazioni di natura non monetaria. 
I flussi finanziari sono suddivisi tra quelli derivanti dall’attività operativa, quelli generati dall’attività di 
investimento e quelli prodotti dall’attività di provvista. 
Nel prospetto i flussi generatisi nel corso del periodo sono indicati senza segno, mentre quelli assorbiti 
sono indicati fra parentesi. 
 
Contenuto della Nota integrativa 
La Nota integrativa comprende le informazioni previste dalla Circolare n. 262/2005 della Banca d’Italia e 
le ulteriori informazioni previste dai principi contabili internazionali.  

 

Sezione 3- Area e metodi di consolidamento 
 

Il bilancio consolidato comprende il bilancio di Credito Emiliano Holding spa e delle società da questa 
controllate, includendo nel perimetro di consolidamento anche le società operanti in settori di attività 
dissimili da quello di appartenenza della Capogruppo. Analogamente, sono incluse anche la società 
veicolo (SPE/SPV) quando ne ricorrano i requisiti di effettivo controllo, anche indipendentemente 
dall’esistenza di una quota partecipativa. 
Sono considerate controllate le imprese nelle quali la Capogruppo, direttamente o indirettamente, 
possiede più della metà dei diritti di voto o quando, pur con una quota di diritti di voto inferiore, la 
Capogruppo ha il potere di nominare la maggioranza degli amministratori della partecipata o di 
determinare le politiche finanziarie ed operative della stessa. Nella valutazione dei diritti di voto si tiene 
conto anche dei diritti “potenziali” che siano correntemente esercitabili o convertibili in diritti di voto 
effettivi in qualsiasi momento. 
Sono considerate controllate congiuntamente le imprese nelle quali i diritti di voto ed il controllo 
dell’attività economica della partecipata sono condivisi in modo paritetico dalla capogruppo, 
direttamente o indirettamente, e da un altro soggetto. Inoltre viene qualificato come sottoposto a controllo 
congiunto un investimento partecipativo nel quale, pur in assenza di una quota paritetica di diritti di voto, 
il controllo sull’attività economica e sugli indirizzi strategici della partecipata è condiviso con altri 
soggetti in virtù di accordi contrattuali. 
Sono considerate collegate, cioè sottoposte ad influenza notevole, le imprese nelle quali la capogruppo, 
direttamente o indirettamente, possiede almeno il 20% dei diritti di voto (ivi inclusi i diritti di voto 
“potenziali” come sopra definiti) o nelle quali – pur con una quota di diritti di voto inferiore – ha il potere 
di partecipare alla determinazione delle politiche finanziarie e gestionali della partecipata in virtù di 
particolari legami giuridici quali la partecipazione a patti di sindacato. Sono escluse dall’area di 
consolidamento, e classificate tra le Attività disponibili per la vendita, alcune interessenze superiori al 
20%, peraltro di importo contenuto, in quanto  direttamente o indirettamente, il gruppo detiene 
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esclusivamente diritti patrimoniali su una porzione dei frutti degli investimenti, non ha accesso alle 
politiche di gestione e può esercitare diritti di governance limitati alla tutela degli interessi patrimoniali. 
Le partecipazioni controllate sono consolidate con il metodo integrale, mentre le interessenze non di 
controllo e di joint venture sono consolidate in base al metodo del patrimonio netto. 
 

Criteri e principi di consolidamento 

I criteri adottati per la redazione del bilancio consolidato sono i seguenti: 
• in occasione del primo consolidamento, il valore di carico delle partecipazioni in società 

consolidate integralmente o proporzionalmente è annullato a fronte del patrimonio netto delle 
società stesse (ovvero delle quote di patrimonio netto che le partecipazioni stesse 
rappresentano). La contabilizzazione degli acquisti nelle società avviene in base al “metodo 
dell’acquisto” come definito dall’ IFRS 3, ossia con rilevazione di attività, passività e passività 
potenziali delle imprese acquisite al fair value alla data di acquisizione, cioè dal momento in 
cui si ottiene l’effettivo controllo della società acquisita. Pertanto, i risultati economici di una 
controllata acquisita nel corso del periodo di riferimento sono inclusi nel bilancio consolidato 
a partire dalla data della sua acquisizione. Parimenti, i risultati economici di una controllata 
ceduta sono inclusi nel bilancio consolidato fino alla data in cui il controllo è cessato; 

• le eventuali eccedenze del valore di carico delle partecipazioni di cui al punto precedente 
rispetto alla corrispondente frazione di patrimonio netto, adeguato con l’effetto del fair value 
delle attività o passività, se positive sono rilevate quali avviamento nella voce “Attività 
immateriali”, se negative sono imputate a conto economico; 

• eventuali acquisti di ulteriori quote partecipative successive all’acquisizione del controllo non 
sono disciplinati specificatamente dall’IFRS3; seguendo la miglior prassi, le eventuali 
differenze positive o negative, come sopra determinate, che vengono a sorgere a seguito di 
tali acquisti successivi sono imputate direttamente a patrimonio; 

• ad ogni data di bilancio (od ogni volta che vi sia evidenza di perdita di valore) viene verificata 
l’adeguatezza del valore dell’avviamento (c.d. impairment test). A tal fine viene identificata 
l’unità generatrice di flussi finanziari cui attribuire l’avviamento. L’ammontare dell’eventuale 
riduzione di valore è dato dall’eventuale differenza negativa tra il valore di iscrizione 
dell’avviamento ed il suo valore di recupero, determinato come il maggiore tra il fair value 
dell’unità generatrice di flussi finanziari, al netto degli eventuali costi di vendita, ed il relativo 
valore d’uso. Le conseguenti rettifiche di valore vengono rilevate a conto economico; 

• gli elementi di attivo, passivo e conto economico vengono integralmente acquisiti “linea per 
linea”; 

• le partite debitorie e creditorie, le operazioni fuori bilancio nonché i proventi e gli oneri ed i 
profitti e le perdite traenti origine da rapporti tra società oggetto di consolidamento integrale, 
sono tra di loro elisi; 

• le quote di patrimonio netto e di utile di periodo di pertinenza dei “terzi” azionisti delle 
società consolidate, sono incluse in apposite voci, rispettivamente, del passivo di stato 
patrimoniale e del conto economico; 

• per il consolidamento delle società con metodo integrale sono stati utilizzati i bilanci 
predisposti e approvati dalle singole società, eventualmente resi conformi ai principi contabili 
internazionali seguiti nella predisposizione della situazione consolidata; 

• il valore di libro delle partecipazioni rilevanti, detenute dalla capogruppo, o da altre società 
del gruppo, afferenti società consolidate con il metodo del patrimonio netto, è raffrontato con 
la pertinente quota di patrimonio delle partecipate. L’eventuale eccedenza del valore di libro 
- risultante in prima applicazione al bilancio consolidato – è inclusa nel valore contabile della 
partecipata. Le variazioni nel valore patrimoniale, intervenute negli anni successivi a quello 
di prima applicazione, sono iscritte a voce 240 del conto economico consolidato (“utili e 
perdite delle partecipazioni”) nella misura in cui le variazioni stesse siano riferibili a utili o 
perdite delle partecipate; 

• se esistono evidenze che il valore di una partecipazione rilevante possa aver subito una 
riduzione, si procede alla stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo 
conto del valore attuale dei flussi finanziari futuri che la partecipazione potrà generare, 
incluso il valore di dismissione finale dell’investimento. Qualora il valore di recupero risulti 
inferiore al valore contabile, la relativa differenza è rilevata nel conto economico; 

• per il consolidamento delle partecipazioni in società collegate sono stati utilizzati, ove 
disponibili, i progetti di bilancio al 31 dicembre 2008 approvati dai rispettivi Consigli di 
Amministrazione; in loro mancanza, come dettagliato nella sezione dedicata alle 
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partecipazione nella parte “B” della presente Nota Integrativa, sono stati considerati i dati dei 
bilanci al 31 dicembre 2007, ultimi approvati.  

 
 

Partecipazioni in società controllate in via esclusiva e collegate (consolidate al patrimonio netto) 
Rapporto di partecipazione 

Denominazioni imprese Sede Tipo di 
rapporto Impresa partecipante Quota %

Disponibilità 
voti % 

A. Imprese           

            

A. 1 Consolidate integralmente           

 1. Credito Emiliano spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano Holding 76,87%  

 2. Ariosto srl Reggio Emilia 1 Credito Emiliano Holding 70,00%  

 3. Credem International (Lux) sa Lussemburgo 1 Credito Emiliano 99,99%  

    Banca Euromobiliare 0,01%  

 4. Abaxbank spa Milano 1 Credito Emiliano 100,00%  

 5. Credemleasing spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 99,90%  

    Magazzini Generali  
delleTagliate 

0,10%  

 6. Credemfactor spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 99,00%  

    Credemleasing 1,00%  

 7. Euromobiliare Alternative Investments SGR 
spa 

Milano 1 Credito Emiliano 80,00%  

    Banca Euromobiliare 20,00%  

 8. Credem Private Equity SGR spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 87,50%  

    Banca Euromobiliare 12,50%  

 9. Euromobiliare Asset Management SGR spa Milano 1 Credito Emiliano 98,54%  

 10. Credemtel spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 99,00%  

    Credemleasing 1,00%  

  11. Creacasa srl Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 100,00%   

  12. Magazzini Generali delle Tagliate spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 100,00%   

 13. Banca Euromobiliare spa Milano 1 Credito Emiliano 100,00%  

 14. Banca Euromobiliare Suisse sa Lugano 1 Credito Emiliano 100,00%  

  15. Euromobiliare Fiduciaria spa Milano 1 Credito Emiliano 100,00%   

  16. Credemvita spa Reggio Emilia 1 Credito Emiliano 100,00%   

              

A. 2 Consolidate con il metodo del patrimonio netto           

 1.Credemassicurazioni spa Reggio Emilia 2 Credito Emiliano 100,00% 50,00% 

 2.Raffaello General Partner Jersey  St.Helier 3 Credito Emiliano 43,00%  

             3.Interconsult Lussemburgo 3 Credem International 
(Lux) sa 33,33%  

             4.Nextone srl Milano 3 Credito Emiliano 30,00%  

             5.Rafffaello Luxembourg sca Lussemburgo 3 Credito Emiliano 15,24%  

    Abaxbank 7,62%  

    Banca Euromobiliare 6,25%  

              6.Società Consortile Nuovo Mercato srl Andria 3 Credito Emiliano 20,00%   

Legenda 

Tipo di rapporto: 

1 = maggioranza dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria 

2 = controllo congiunto 

3 = imprese collegate 

La società Alicante Finance, società veicolo, in applicazione alle indicazioni contenute nello IAS 27 e nel 
SIC 12, è  stata considerata controllata da Credem e, pertanto, inclusa nell'area di consolidamento, 
mentre la società Leasemac spa è in liquidazione. 
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Il 31 marzo 2008 si è perfezionato l’acquisto da parte di Credem dell’ulteriore 50% del capitale di 
Credemassicurazioni da Assurance Mutuelles; in conseguenza di ciò la quota di partecipazione nella 
società è passata dal 50% al 100%.  
Nello stesso mese di marzo Credem e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un accordo di 
“bancassurance” finalizzato allo sviluppo congiunto del ramo danni. L’accordo prevede, tra l’altro, 
l’acquisizione, da parte di Reale Mutua Assicurazioni, del 50% di Credemassicurazioni, che è, dopo le 
necessarie autorizzazioni delle autorità di vigilanza rilasciate alla fine di luglio, controllata 
pariteticamente dai due gruppi, e forma oggetto di una situazione di controllo congiunto a seguito della 
conclusione di un apposito patto parasociale. L’accordo prevede il rilascio all’acquirente, da parte di 
Credem, di un’opzione di vendita, da esercitarsi per un periodo di sei mesi dal compimento del terzo 
anno della data di trasferimento della partecipazione. Il prezzo di esercizio dell’opzione è pari 
all’importo complessivo dell’investimento effettuato dall’acquirente, al netto dei dividendi incassati entro 
la data di esercizio dell’opzione e maggiorato degli interessi intercorrenti tra ogni singolo esborso e la 
data di esercizio dell’opzione medesima. In base ai principi contabili internazionali, tale situazione 
comporta l’instaurazione di una situazioni di “continuing involvement” che non consentirà, nel 2008 e 
fino alla scadenza dell’opzione sopra descritta, la “derecognition” della partecipazione in 
Credemassicurazioni da parte di Credem.  
A seguito di quanto sopra riportato il Gruppo ha consolidato la partecipazione totalitaria in 
Credemassicurazioni al patrimonio netto, in applicazione dello IAS 31.  

 
Il Gruppo detiene la quota di maggioranza del patrimonio di alcuni fondi comuni gestiti da SGR 
appartenente al Gruppo stesso. In considerazione della composizione del patrimonio di questi fondi, 
costituito essenzialmente da attività finanziarie, e ritenendo che i benefici dell’informazione derivante dal 
consolidamento di tali fondi siano inferiori ai costi necessari per fornire l’informazione stessa, la Banca 
non ha provveduto al consolidamento linea per linea di tali fondi comuni. Le quote suddette sono 
contabilizzate all’interno della voce “Attività finanziare detenute per la negoziazione” per un importo di 
circa Euro 143 milioni al 31 dicembre 2008 (115 milioni di euro al 31 dicembre 2007); essendo quindi 
contabilizzate al “fair value”, il loro consolidamento non avrebbe prodotto alcun effetto sull’utile di 
pertinenza della capogruppo e sul patrimonio netto del Gruppo. In allegato al bilancio consolidato si 
riportano i rendiconti di tali fondi comuni alla data del 31 dicembre 2008.    

 
Sezione 4 - Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio 

 
Si rimanda a quanto già analiticamente esposto nella relazione sulla gestione, nel capitolo “Evoluzione 
prevedibile della gestione e fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio”.  
Si rende noto che, ai sensi dello IAS 10, la data in cui il bilancio consolidato è stato autorizzato alla 
pubblicazione dal consiglio di amministrazione è il 14 maggio 2009. 

Sezione 5 - Altri aspetti 

 
Norme e interpretazioni non ancora entrate in vigore 
Il 30 novembre 2006 lo IASB ha emesso il principio contabile IFRS 8 – Segmenti operativi che sarà 
applicabile a partire dal 1° gennaio 2009 in sostituzione dello IAS 14 – Informativa di settore. Il nuovo 
principio contabile richiede alle società di basare le informazioni riportate nell’informativa di settore sugli 
elementi che il management utilizza per prendere le proprie decisioni operative, quindi richiede 
l’identificazione dei segmenti operativi sulla base della reportistica interna che è regolarmente rivista dal 
management al fine dell’allocazione delle risorse dei diversi segmenti e al fine delle analisi di 
performance. 
In data 5 luglio 2007 l'IFRIC ha emesso l'interpretazione IFRIC 14 sullo IAS 19 – Attività per piani a 
benefici definiti e criteri minimi di copertura che sarà applicabile in modo retrospettivo dal 1° gennaio 
2008. L'interpretazione fornisce le linee guida generali su come determinare l'ammontare limite stabilito 
dallo IAS 19 per il riconoscimento delle attività a servizio dei piani e fornisce una spiegazione circa gli 
effetti contabili causati dalla presenza di una clausola di copertura minima del piano.  
L’interpretazione IFRIC 12 – Contratti di servizi in concessione - (che deve essere applicata dal 1° gennaio 
2008 e che non è ancora stata omologata dall’Unione Europea)  disciplina fattispecie e casistiche non 
presenti all’interno del Gruppo. 
In data 29 marzo 2007 lo IASB ha emesso una versione rivista dello IAS23 – Oneri finanziari, che deve 
essere applicata dal 1° gennaio 2009. Nella nuova versione del principio è stata rimossa l’opzione 
secondo cui è possibile rilevare immediatamente a conto economico gli oneri finanziari sostenuti a fronte 
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di attività per cui normalmente trascorre un determinato periodo di tempo per rendere l’attività pronta 
all’uso o per la vendita. Il principio sarà applicabile in modo prospettico agli oneri finanziari relativi alle 
attività capitalizzate a partire dal 1° gennaio 2009. 
In data 6 settembre 2007 lo IASB ha emesso una versione rivista dello IAS 1 – Presentazione del bilancio 
che sarà applicabile dal 1° gennaio 2009. La nuova versione del principio richiede che la società presenti 
in un prospetto delle variazioni di patrimonio netto tutte le variazioni generate da transazioni con i soci. 
Tutte le transazioni generate con soggetti terzi (“comprehensive income”) devono invece essere esposte in 
un unico prospetto dei comprehensive income oppure in due separati prospetti (conto economico e 
prospetto dei comprehensive income). In ogni caso le variazioni generate da transazioni con i terzi non 
possono essere rilevate nel prospetto delle variazioni del patrimonio netto. 
Alla data del presente progetto di bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per l’applicazione di tale principio. 
In data 10 gennaio 2008 lo IASB ha emesso una versione aggiornata dell’IFRS 3 – Aggregazioni aziendali, 
ed ha emendato lo IAS 27 – Bilancio consolidato e separato. Le principali modifiche apportate all’IFRS 3 
riguardano l’eliminazione dell’obbligo di valutare le singole attività e passività della controllata al fair 
value in ogni acquisizione successiva, nel caso di acquisizione per gradi di società controllate. Il goodwill 
in tali casi sarà determinato come differenziale tra il valore delle partecipazioni immediatamente prima 
dell’acquisizione, il corrispettivo della transazione ed il valore delle attività nette acquisite. Inoltre, nel 
caso in cui la società non acquisti il 100% della partecipazione, la quota di patrimonio netto di 
competenza di terzi può essere valutata sia al fair value, sia utilizzando il metodo già previsto in 
precedenza dall’IFRS 3. La versione rivista del principio prevede, inoltre, l’imputazione a conto 
economico di tutti i costi connessi all’aggregazione aziendale e la rilevazione alla data di acquisizione 
delle passività per pagamenti sottoposti a condizione. 
Nell’emendamento allo IAS 27, invece lo IASB ha stabilito che le modifiche nella quota di interessenza 
che non costituiscono una perdita di controllo devono essere trattate come equity transaction e quindi 
devono avere contropartita a patrimonio netto. Inoltre, viene stabilito che quando una società 
controllante cede il controllo in una propria partecipata ma continua comunque a detenere 
un’interessenza nella società, deve valutare la partecipazione mantenuta in bilancio al fair value ed 
imputare eventuali utili o perdite derivanti dalla perdita del controllo a conto economico. Infine 
l’emendamento allo IAS 27 richiede che tutte le perdite attribuibili ai soci di minoranza siano allocate 
alla quota di patrimonio netto di terzi, anche quando queste eccedano la loro quota di pertinenza del 
capitale della partecipata. Le nuove regole devono essere applicate in modo prospettico dal 1° gennaio 
2010. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
In data 17 gennaio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento all’IFRS 2 – Condizioni di maturazione e 
cancellazione, in base al quale, ai fini della valutazione degli strumenti di remunerazione basati su 
azioni, solo le condizioni di servizio e le condizioni di performance possono essere considerate delle 
condizioni di maturazione dei piani. L’emendamento chiarisce inoltre che, in caso di annullamento del 
piano, occorre applicare lo stesso trattamento contabile sia che esso derivi dalla società, sia che esso 
derivi dalla controparte.  
In data 3 luglio 2008 l’IFRIC ha emesso l’interpretazione IFRIC 16 – Copertura di una partecipazione in 
un’impresa estera, con cui è stata eliminata la possibilità di applicare l’hedge accounting per le 
operazioni di copertura delle differenze di cambio originate tra valuta funzionale delle partecipate estera 
e valuta di presentazione del bilancio consolidato. L’interpretazione chiarisce, inoltre, che, nel caso di 
operazioni di  copertura di una partecipazione in un’impresa estera, lo strumento di copertura può essere 
detenuto da ogni società facente parte del gruppo e che, in caso di cessione della partecipazione , per la 
determinazione del valore da riclassificare dal patrimonio netto a conto economico deve essere applicato 
lo IAS 21 – Effetti della conversione in valuta. L’interpretazione deve essere applicata dal 1° gennaio 
2009. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per la sua applicazione. 
In data 31 luglio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 39 –Strumenti finanziari: rilevazione 
e valutazione, che deve essere applicato in modo retrospettivo dal 1° gennaio 2010. L’emendamento 
chiarisce l’applicazione del principio per la definizione del sottostante oggetto di copertura di situazioni 
particolari. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per la sua applicazione. 
In data 14 febbraio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 32 – Strumenti finanziari: 
Presentazione e  allo IAS 1 – Presentazione del bilancio – Strumenti finanziari con opzione a vendere e 
obbligazioni in caso di liquidazione. In particolare, l’emendamento richiede alla società di classificare 
come strumenti di patrimonio netto gli strumenti finanziari di tipo puttable e gli strumenti finanziari che 
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impongono alla società un’obbligazione a consegnare ad un terzo una quota di partecipazioni nelle 
attività della società. Tale emendamento deve essere applicato dal 1° gennaio 2009 in modo prospettico. 
IFRIC 15 – Contratti per la costruzione di beni immobili (che deve essere applicata dal 1° gennaio 2009 e 
non è stata ancora omologata dall’Unione Europea). Alla data del presente bilancio, gli organi competenti 
dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di omologazione necessario per 
l'applicazione di tale principio. 
Nel corso del 2007 è stato emesso l’IFRC 13 – Programmi di fidelizzazione dei clienti, applicabile dal 1° 
gennaio 2009.  
In data 22 maggio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento all’IFRS 1 – Prima adozione dei principi 
contabili internazionali e allo IAS 27 – Bilancio Consolidato e Separato per consentire alle società che per 
la prima volta adotteranno gli IFRS dal 1° gennaio 2009 e che decideranno di valutare le partecipazioni 
in società controllate, collegate o joint-venture al costo, di poter adottare uno dei seguenti valori nel 
proprio bilancio separato: 

• costo determinato in accordo con lo IAS 27; 
• costo rivalutato, che a sua volta può essere determinato come fair value alla data di transizione 

agli IFRS oppure come valore contabile della partecipazione alla data di transizione secondo i 
GAAP locali. 

L’emendamento stabilisce che tutti i dividendi ricevuti da società controllate, joint ventures e collegate 
devono essere rilevati nel conto economico del bilancio separato quando si concretizza il diritto a 
ricevere tali dividendi. In relazione a ciò, é stato rivisto lo IAS 36 – Perdite di valore, per cui, nel valutare 
se sussistono indicazioni di impairment, nel caso in cui una partecipata abbia distribuito dividendi, è 
necessario considerare i seguenti aspetti: 

• il valore di libro della partecipazione nel bilancio separato eccede il valore contabile delle 
attività nette della partecipata (inclusive di eventuali goodwill associati) espresso nel bilancio 
consolidato; 

• il dividendo eccede il totale degli utili e delle perdite complessive (comprehensive income) della 
partecipata nel periodo al quale il dividendo si riferisce. Gli emendamenti saranno applicati in 
modo prospettico dal 1° gennaio 2009. 

Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il 
processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
Lo IASB ha rilasciato una versione dell’IFRS1 ristrutturato. L’IFRS1 è stato rilasciato per la prima volta nel 
giugno 2003, e successivamente è stato modificato frequentemente. Di conseguenza, il presente IFRS è 
diventato più complesso e meno chiaro. Nel 2007, pertanto, la commissione ha proposto, come parte del 
suo progetto annuale di miglioramento, di modificare l'IFRS 1 per rendere più agevole la comprensione 
dei cambiamenti futuri. La nuova versione dell’IFRS 1 appena rilasciato conserva la sostanza della 
versione precedente. Essa sostituisce la versione precedente ed è efficace applicazione degli IFRS per i 
periodi annuali che iniziano dopo il 1 ° gennaio 2009.  
In data 5 marzo 2009 lo IASB, a integrazione delle modifiche già riportate nel corso del 2008 allo IAS 39 
e all’IFRS 7 esposte nel paragrafo successivo, ha proposto una serie di ulteriori emendamenti all’IFRS7 
che saranno applicabili a partire dal 1° gennaio 2009. Tali modifiche introducono tre livelli gerarchici ed 
una maggiore informativa riguardo ai metodi di misurazione del fair value degli strumenti finanziari. Le 
modifiche proposte includono, inoltre, chiarimenti e integrazioni all’informativa sul rischio liquidità. 
Tali principi ed interpretazioni non sono stati applicati ai fini della predisposizione del presente bilancio. 
In data 27 novembre 2008 è stato emanato l’IFRIC 17 “Dividendi in natura”; deve essere applicato in 
chiave prospettica agli esercizi che iniziano il 1° luglio 2009 o in data successiva. Non è ammessa 
l’applicazione retrospettiva. E’ tuttavia permessa l’applicazione anticipata, purchè di ciò sia fatta esplicita 
menzione nelle note al bilancio e siano contestualmente applicati anche l’IFRS 3 e lo IAS 27 (versioni 
aggiornate, per entrambi, nel 2008), nonché l’IFRS 5 (così come modificato nella stessa IFRIC 17).  
Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il 
processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
 
Opzione per il consolidato fiscale nazionale 
A partire dal 2004 Credem Holding e le società italiane del Gruppo hanno adottato il c.d. “consolidato 
fiscale nazionale”, disciplinato dagli artt. 117-129 del TUIR, introdotto nella legislazione fiscale dal 
D.Lgs. n. 344/2003. Esso consiste in un regime opzionale, in virtù del quale il reddito complessivo netto o 
la perdita fiscale di ciascuna società controllata partecipante al consolidato fiscale – unitamente alle 
ritenute subite, alle detrazioni e ai crediti di imposta – sono trasferiti alla società controllante 
(Credemholding), in capo alla quale è determinato un unico reddito imponibile o un’unica perdita fiscale 
riportabile (risultanti dalla somma algebrica dei redditi/perdite propri e delle società controllate 
partecipanti e, conseguentemente, un unico debito/credito di imposta). 
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In virtù di questa opzione le imprese del Gruppo che hanno aderito al “consolidato fiscale nazionale” 
determinano l’onere fiscale di propria pertinenza ed il corrispondente reddito imponibile viene trasferito a 
Credemholding. Qualora una o più partecipate presentino un reddito imponibile negativo, in presenza di 
reddito consolidato nell’esercizio o di elevate probabilità di redditi imponibili futuri, le perdite fiscali 
vengono trasferite a Credemholding. 
A seguito della conclusione del primo triennio dell'esercizio dell'opzione, i cui esiti si sono dimostrati 
positivi, nel mese di giugno 2007 è stata formalmente comunicata all'Amministrazione finanziaria 
l'adesione al Consolidato fiscale di Gruppo anche per il triennio 2007 – 2009. 
 
Revisione contabile 
Il bilancio consolidato è sottoposto a revisione contabile, ai sensi del D.LGS. 58/98, da parte della società 
Deloitte & Touche spa, cui tale incarico è stato prorogato, in attuazione della Delibera assembleare del 
28 giugno 2007, fino all’esercizio chiuso al 2013. 

 
Utilizzo di stime ed assunzioni nella predisposizione del bilancio 
In conformità agli IFRS, gli amministratori devono formulare valutazioni, stime e ipotesi che influenzano 
l’applicazione dei principi contabili e gli importi delle attività, delle passività, dei costi e dei ricavi rilevati 
in bilancio. Le stime e le relative ipotesi si basano sulle esperienze pregresse e su altri fattori considerati 
ragionevoli nella fattispecie e sono state adottate per stimare il valore contabile delle attività e delle 
passività che non è facilmente desumibile da altre fonti. 
In particolare, sono stati adottati processi di stima a supporto del valore di iscrizione delle più rilevanti 
poste valutative iscritte nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2008, così come previsto dai principi 
contabili e dalle normative di riferimento sopra descritti. Detti processi sono basati in larga misura su 
stime di recuperabilità futura dei valori iscritti in bilancio secondo le regole dettate dalle norme vigenti e 
sono stati effettuati in un’ottica di continuità aziendale, ossia prescindendo da ipotesi di liquidazione 
forzata delle poste oggetto di valutazione. 
I processi adottati confortano i valori di iscrizione al 31 dicembre 2008. Il processo valutativo è risultato 
particolarmente complesso in considerazione dell’attuale contesto macroeconomico e di mercato, 
caratterizzato da inconsueti livelli di volatilità riscontrabili su tutte le grandezze finanziarie determinanti 
ai fini della valutazione, e della conseguente difficoltà nella formulazione di previsioni andamentali, 
anche di breve periodo, relative ai suddetti parametri di natura finanziaria che influenzano, in modo 
rilevante, i valori oggetto di stima. 
I parametri e le informazioni utilizzati per la verifica dei valori prima menzionati sono quindi 
significativamente influenzati da detti fattori che potrebbero registrare rapidi mutamenti ad oggi non 
prevedibili, talché non si possono escludere conseguenti effetti sui futuri valori di bilancio. 
Le stime e ipotesi sono riviste regolarmente.  
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PREMESSA AI COMMENTI SUI PRINCIPALI AGGREGATI 
 
Modifiche allo IAS 39 e all’IFRS7 del 13 ottobre 2008 
Con regolamento (CE) n.1004/2008 15 ottobre 2008, la Commissione della Comunità Europea ha 
modificato il regolamento (CE) 1725/2003 - emesso per adottare taluni principi contabili internazionali 
conformemente al regolamento (CE) n.1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio - per quanto 
riguarda il principio contabile internazionale (IAS) 39 e l’International Financial Reporting Standard (IFRS) 
7. 
Le modifiche apportate allo IAS 39 e all’IFRS 7 autorizzano la riclassificazione di determinati strumenti 
finanziari in precedenza non permesse, purché si sia in presenza di determinati presupposti. In particolare 
le riclassifiche permesse sono le seguenti:  
- dalla categoria “Attività finanziarie detenute per la negoziazione” alla categoria: 
- “Attività finanziarie disponibili per la vendita”, purché si sia in presenza di “rare circostanze”; 
- “Attività finanziarie detenute fino alla scadenza” purché si sia in presenza di “rare circostanze” e vi sia 
l’intenzione e la capacità di detenere l’attività finanziaria fino alla scadenza”; 
- “Crediti”, per tutte le attività finanziarie che soddisfino la definizione di “finanziamenti e crediti” e per i 
quali vi sia l’intenzione e la capacità di detenerli per un prevedibile futuro; 
- dalla categoria “Attività finanziarie disponibili per la vendita” alla categoria “Crediti” per tutte le attività 
finanziarie che soddisfino la definizione di “finanziamenti e crediti” e per le quali vi sia l’intenzione e la 
capacità di detenerli per un prevedibile futuro.  
 
Le riclassifiche sopra descritte devono essere effettuate al “fair value” delle attività finanziarie al momento 
della riclassifica stessa e potevano essere effettuate con decorrenza dal 1° luglio 2008, facoltà esercitabile 
solamente a condizione che tale scelta fosse effettuata prima del 1° novembre 2008. 
 
L’intervento effettuato dallo IASB cerca di proporre una soluzione al problema della perdita di 
significatività delle quotazioni di mercato in un contesto di illiquidità e di panico dei mercati (panic 
selling). In tali situazioni estreme, infatti, i valori di mercato non esprimendo più adeguatamente il fair 
value degli strumenti finanziari, rischiano di distorcere la rappresentazione degli stessi nei bilanci delle 
società che applicano gli IAS/IFRS, provocando abnormi fluttuazioni del conto economico e del 
patrimonio. 
La modifica introdotta dallo IASB permette quindi di effettuare, in “rare circostanze“, la riclassificazione 
(prima non permessa) degli strumenti finanziari diversi dai contratti derivati e allocati al portafoglio di 
trading con imputazione delle variazioni di fair value a conto economico, agli altri portafogli contabili 
previsti dallo IAS 39. 
 
A seguito di tale emendamento il Gruppo ha provveduto a riclassificare già nella situazione contabile del 
terzo trimestre 2008, con decorrenza 1° luglio 2008, parte dei titoli obbligazionari detenuti nel 
portafoglio “Attività finanziarie detenute per la negoziazione”  per un importo di 642 milioni di euro  al 
portafoglio “Attività finanziarie disponibili per la vendita” e al portafoglio “Crediti verso banche” per un 
importo di 30 milioni di euro.  Si tratta sia di titoli ABS (asset backed securities) che di obbligazioni 
bancarie.  
 
Alla fine dell’esercizio la mancata riclassificazione dei suddetti titoli al portafoglio AFS avrebbe 
comportato minusvalenze al lordo dell’effetto fiscale pari a 33,1 milioni di euro (22,4 milioni di euro al 
netto dell’effetto fiscale); effetto invece che è stato imputato a patrimonio netto. La mancata 
riclassificazione dei titoli trasferiti al portafoglio crediti e finanziamenti (LOANS - Loans & receivables) 
avrebbe comportato minusvalenze al lordo dell’effetto fiscale pari a 5,1 milioni di euro (3,5 milioni di 
euro al netto dell’effetto fiscale) e non rilevate. 
Successivamente alla riclassifica dei suddetti titoli, sono stati imputati a conto economico componenti 
negative, a seguito di cessione, per 0,3 milioni di Euro e componenti positivi, per  0,4 milioni di Euro. 
Il tasso di interesse effettivo medio, alla data di riclassifica, ammontava al 5,8%. 
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A.2 – PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI 
BILANCIO 
 

 
Sezione 1 - Attività finanziarie detenute per la negoziazione  

     
Criteri di iscrizione  
L’iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene alla data di regolamento, per i titoli di debito e di 
capitale e alla data di sottoscrizione per i contratti derivati. 

In particolare, quando viene applicata la contabilizzazione alla data di regolamento, un’entità rileva 
qualsiasi variazione di fair value dell’attività che deve essere ricevuta nel periodo tra la data di 
negoziazione e la data di regolamento, nello stesso modo in cui contabilizza l’attività acquistata. 

All’atto della rilevazione iniziale le attività finanziarie detenute per la negoziazione vengono rilevate al 
costo, inteso come il fair value dello strumento, senza considerare i costi o proventi di transazione 
direttamente attribuibili allo strumento stesso. 
Eventuali derivati impliciti presenti in strumenti finanziari ibridi, classificati in categorie diverse dalle 
attività o passività valutate al fair value, non strettamente correlati agli stessi ed aventi le caratteristiche 
per soddisfare la definizione di “derivato”, vengono scorporati dal contratto ospite, classificati nella 
presente categoria e valutati al fair value, mentre al contratto ospite è applicato il criterio contabile 
proprio della categoria nella quale è stato classificato. 
 
Criteri di classificazione 
Sono stati classificati tra le attività finanziarie detenute per la negoziazione gli strumenti finanziari che 
sono detenuti con l’intento di generare profitti nel breve termine derivanti dalle variazioni dei prezzi di 
tali strumenti.  
Rientrano in tale categoria gli strumenti derivati non aventi finalità di copertura. 
 
Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute per la negoziazione sono 
valorizzate al fair value. Se il fair value di un’attività finanziaria diventa negativo, tale attività è 
contabilizzata come una passività finanziaria.   
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
I titoli di capitale ed i correlati strumenti derivati, per i quali non sia possibile determinare il fair value in 
maniera attendibile secondo le linee guida sopra indicate, sono mantenuti al costo. 
 
Criteri di cancellazione 
Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i 
rischi/benefici ad essa connessi. Qualora si sia mantenuta una quota parte rilevante dei rischi e benefici 
relativi alle attività finanziarie cedute, queste continuano ad essere iscritte in bilancio, ancorché 
giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita.  
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, le attività 
finanziarie vengono cancellate dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sulle 
stesse. In caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in 
bilancio delle attività in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti 
di valore delle attività cedute ed alle variazioni dei flussi finanziari delle stesse. 
Nel caso in cui la banca venda un’attività finanziaria classificata nel proprio portafoglio di negoziazione, 
procede all'eliminazione dell’attività alla data del suo trasferimento (data regolamento).  
I titoli ricevuti nell’ambito di un’operazione che contrattualmente prevede la successiva vendita e i titoli 
consegnati nell’ambito di un’operazione che contrattualmente prevede il riacquisto, non vengono 
registrati o stornati dal bilancio. 

 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli interessi attivi sui titoli ed i differenziali ed i margini dei contratti derivati classificati in tale categoria, 
ma gestionalmente collegati ad attività o passività valutate al fair value sono iscritti per competenza nelle 
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voci di conto economico relativi agli interessi.  
I differenziali e i margini degli altri contratti vengono rilevati nel “Risultato netto dell’attività di 
negoziazione”. 
Gli utili e le perdite realizzati dalla cessione o rimborso e quelli non realizzate dalle variazioni di fair 
value sono classificati nel “Risultato netto delle attività di negoziazione”, ad eccezione della quota 
relativa ai contratti derivati gestionalmente collegati ad attività o passività valutate al fair value rilevata nel 
“Risultato netto delle attività o passività valutate al fair value”. 
 
 

Sezione 2 - Attività finanziarie disponibili per la vendita  
 
Criteri di iscrizione  
L’iscrizione iniziale dell’attività finanziaria avviene alla data di regolamento per i titoli di debito o di 
capitale. 
Fatte salve le eccezioni previste dallo IAS 39, i titoli del portafoglio disponibile per la vendita non 
possono essere trasferiti in altri portafogli né titoli di altri portafogli possono formare oggetto di 
trasferimento al portafoglio disponibile per la vendita.  

All’atto della rilevazione iniziale le attività sono contabilizzate al costo inteso come fair value dello 
strumento, comprensivo dei costi o proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento stesso. 
Qualora, nei casi consentiti dai principi contabili, l’iscrizione avvenisse a seguito di riclassificazione, il 
valore di iscrizione sarebbe rappresentato dal fair value al momento del trasferimento. 
I titoli disponibili per la vendita che formano oggetto di operazioni di compravendita a pronti non ancora 
regolate (regular way) vengono iscritti (se acquistati) oppure cancellati (se venduti) secondo il principio 
della “data di regolamento”. Gli interessi dei titoli vengono computati in base al loro tasso interno di 
rendimento; le quantità in rimanenza a fine periodo sono stimate secondo il metodo del costo medio 
ponderato continuo. I titoli di tipo strutturato, costituiti dalla combinazione di un titolo e di uno o più 
strumenti derivati incorporati, sono disaggregati e contabilizzati separatamente dai derivati in essi 
impliciti, se questi presentano caratteristiche economiche e di rischio differenti da quelle dei titoli 
sottostanti e se sono configurabili come autonomi contratti derivati. 
 
Criteri di classificazione 
Sono incluse nella presente categoria le attività finanziarie non derivate non diversamente classificate 
come Crediti, Attività detenute per la negoziazione, Attività finanziarie valutate al fair value o Attività 
detenute sino a scadenza. 
In particolare, vengono incluse in questa voce le interessenze azionarie non gestite con finalità di 
negoziazione e non qualificabili come partecipazioni di collegamento e controllo congiunto. 
 
Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le Attività disponibili per la vendita sono valutate al fair value. 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value e i principali criteri per la rilevazione di un 
impairment delle attività finanziarie disponibili per la vendita sono riportati al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
I titoli di capitale, per i quali non sia possibile determinare il fair value in maniera attendibile secondo le 
linee guida sopra indicate, sono mantenuti al costo. 
La verifica dell’esistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore viene effettuata ad ogni chiusura di 
bilancio o di situazione infrannuale. 
 
Criteri di cancellazione 
Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e 
benefici della proprietà dell’attività finanziaria. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte 
rilevante dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute, queste continuano ad essere iscritte in 
bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita. 
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, le attività 
finanziarie vengono cancellate dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sulle 
stesse. In caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in 
bilancio delle attività in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti 
di valore delle attività cedute ed alle variazioni dei flussi finanziari delle stesse. 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – NOTA INTEGRATIVA 

 
72 

Infine, le attività finanziarie cedute vengono cancellate dal bilancio nel caso in cui vi sia la conservazione 
dei diritti contrattuali a ricevere i relativi flussi di cassa, con la contestuale assunzione di un’obbligazione 
a pagare detti flussi, e solo essi ad altri soggetti terzi. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli interessi attivi, calcolati in base alla metodologia del T.I.R., vengono contabilizzati per competenza 
nelle voci “interessi attivi e proventi assimilati”, i dividendi alla voce “dividendi e proventi assimilati” nel 
momento in cui sorge il diritto a riceverne il pagamento, mentre gli utili o le perdite derivanti da una 
variazione di fair value vengono rilevati in una specifica riserva di patrimonio netto sino a che l’attività 
finanziaria non viene cancellata o non viene rilevata una perdita di valore. Al momento della dismissione 
o della rilevazione di una perdita di valore, l’utile o la perdita cumulati vengono riversati a conto 
economico. 
Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi successivamente 
alla rilevazione della riduzione di valore, vengono effettuate riprese di valore con imputazione a conto 
economico, nel caso di titoli di debito, ed a patrimonio netto nel caso di titoli di capitale. L’ammontare 
della ripresa non può in ogni caso superare il costo ammortizzato che lo strumento avrebbe avuto in 
assenza di precedenti rettifiche. 
 

Sezione 3 - Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 

 
Criteri di iscrizione 
L’iscrizione iniziale dell’attività finanziaria avviene alla data di regolamento. 
All’atto della rilevazione iniziale le attività finanziarie classificate nella presente categoria sono rilevate al 
fair value, comprensivo degli eventuali costi e proventi direttamente attribuibili. Se la rilevazione in 
questa categoria avviene per riclassificazione da altre categorie, il fair value dell’attività alla data di 
riclassificazione viene assunto come nuovo costo ammortizzato dell’attività stessa. 
 
Criteri di classificazione 
Sono classificate nella presente categoria i titoli di debito con pagamenti fissi o determinabili e scadenza 
fissa, che si ha intenzione e capacità di detenere sino a scadenza. Se in seguito ad un cambiamento di 
volontà o di capacità non risulta più appropriato mantenere un investimento come detenuto sino a 
scadenza, questo viene riclassificato tra le Attività finanziarie disponibili per la vendita. 

Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute sino alla scadenza sono valutate 
al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo. Viene effettuata la verifica 
dell’esistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore. 
La verifica dell’esistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore viene effettuata ad ogni chiusura di 
bilancio o di situazione infrannuale. 
 
Criteri di cancellazione 
Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e 
benefici ad essa connessi. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte rilevante dei rischi e 
benefici relativi alle attività finanziarie cedute, queste continuano ad essere iscritte in bilancio, ancorché 
giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita. 
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, le attività 
finanziarie vengono cancellate dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sulle 
stesse. In caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in 
bilancio delle attività in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti 
di valore delle attività cedute ed alle variazioni dei flussi finanziari delle stesse. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli utili o le perdite riferiti ad attività detenute sino a scadenza, sono rilevati nel conto economico nel 
momento in cui le attività sono cancellate o hanno subito una riduzione di valore, nonché tramite il 
processo di ammortamento. 
In sede di chiusura del bilancio e delle situazioni infrannuali, viene effettuata la verifica dell’esistenza di 
obiettive evidenze di riduzione di valore. 
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Se sussistono tali evidenze l’importo della perdita viene misurato come differenza tra il valore contabile 
dell’attività e il valore attuale dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al tasso di interesse effettivo 
originario. L’importo della perdita viene rilevato nel conto economico. 
Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi successivamente 
alla rilevazione della riduzione di valore, vengono effettuate riprese di valore con imputazione a conto 
economico. 
Il ripristino di valore non deve determinare un valore contabile che supera il costo ammortizzato che si 
sarebbe avuto nel caso in cui la perdita per riduzione di valore non fosse stata rilevata. 
 
 

Sezione 4 - Crediti  
 
Criteri di iscrizione  
La prima iscrizione di un credito avviene alla data di sottoscrizione del contratto, che normalmente 
coincide con la data di erogazione o, nel caso di un titolo di debito, a quella di regolamento, sulla base 
del fair value dello strumento finanziario, pari all’ammontare erogato, o prezzo di sottoscrizione, 
comprensivo dei costi/proventi direttamente riconducibili al singolo credito e determinabili sin 
dall’origine dell’operazione, ancorché liquidati in un momento successivo. Sono esclusi i costi che, pur 
avendo le caratteristiche suddette, sono oggetto di rimborso da parte della controparte debitrice o sono 
inquadrabili tra i normali costi interni di carattere amministrativo. 
I crediti per operazioni di locazione finanziaria vengono iscritti per un valore pari all’investimento netto 
nel leasing, comprensivo dei costi diretti iniziali. 
I crediti e i titoli sono allocati nel portafoglio all’atto dell’erogazione o dell’acquisto e non possono 
formare oggetto di successivi trasferimenti in altri portafogli. 
I contratti di riporto e le operazioni di pronti contro termine con obbligo di riacquisto o di rivendita a 
termine sono iscritti in bilancio come operazioni di raccolta o impiego. In particolare, le operazioni di 
vendita a pronti e di riacquisto a termine sono rilevate in bilancio come debiti per l’importo percepito a 
pronti, mentre le operazioni di acquisto a pronti e di rivendita a termine sono rilevate come crediti per 
l’importo corrisposto a pronti. 
Per le operazioni creditizie eventualmente concluse a condizioni inferiori a quelle di mercato, la 
rilevazione iniziale è effettuata per un importo pari ai futuri flussi di cassa scontati ad un tasso di mercato. 
L’eventuale differenza tra la rilevazione iniziale e l’ammontare erogato è rilevata nel conto economico al 
momento dell’iscrizione iniziale. 
 
Criteri di classificazione 
I crediti includono gli impieghi con clientela e con banche, sia erogati direttamente sia acquistati da terzi, 
che prevedono pagamenti fissi o comunque determinabili, che non sono quotati in un mercato attivo e 
che non sono stati classificati all’origine tra le attività finanziarie disponibili per la vendita. 
Nella voce crediti rientrano inoltre i crediti commerciali, le operazioni pronti contro termine, i crediti 
originati da operazioni di leasing finanziario ed i titoli acquistati in sottoscrizione o collocamento privato, 
con pagamenti determinati o determinabili, non quotati in mercati attivi. 
Sono compresi nella voce crediti anche i finanziamenti originati nell’ambito dell’attività di factoring a 
fronte di anticipazioni su portafoglio ricevuto pro-solvendo che rimane iscritto nel bilancio della 
controparte cedente. Per quanto riguarda i crediti acquistati pro-soluto, gli stessi sono inclusi nella voce 
crediti, previo accertamento della inesistenza di clausole contrattuali che alterino in modo significativo 
l’esposizione al rischio della società cessionaria. 
 
Criteri di valutazione 
Dopo la rilevazione iniziale, i crediti sono valutati al costo ammortizzato, pari al valore di prima 
iscrizione diminuito/aumentato dei rimborsi di capitale, delle rettifiche/riprese di valore e 
dell’ammortamento – calcolato col metodo del tasso di interesse effettivo – della differenza tra 
l’ammontare erogato e quello rimborsabile a scadenza, riconducibile tipicamente ai costi/proventi 
imputati direttamente al singolo credito. Il tasso di interesse effettivo è individuato calcolando il tasso che 
eguaglia il valore attuale dei flussi futuri del credito, per capitale ed interesse, all’ammontare erogato 
inclusivo dei costi/proventi ricondotti al credito. Tale modalità di contabilizzazione, utilizzando una 
logica finanziaria, consente di distribuire l’effetto economico dei costi/proventi lungo la vita residua attesa 
del credito. 
Il metodo del costo ammortizzato non viene utilizzato per i crediti la cui breve durata (entro 12 mesi) fa 
ritenere trascurabile l’effetto dell’applicazione della logica di attualizzazione. Detti crediti vengono 
valorizzati al costo storico. Analogo criterio di valorizzazione viene adottato per i crediti senza una 
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scadenza definita o a revoca, in relazione ai quali i costi o proventi sono imputati direttamente a conto 
economico. 
I crediti sono sottoposti ad una ricognizione volta ad individuare quelli che, a seguito del verificarsi di 
eventi occorsi dopo la loro iscrizione, mostrino oggettive evidenze di una possibile perdita di valore. 
Rientrano in tale ambito i crediti ai quali è stato attribuito lo status di sofferenza, incaglio, ristrutturato o 
di scaduto secondo le attuali regole di Banca d’Italia, coerenti con la normativa IAS/IFRS. 
Detti crediti deteriorati sono oggetto di un processo di valutazione analitica e l’ammontare della rettifica 
di valore di ciascun credito è pari alla differenza tra il valore di bilancio dello stesso al momento della 
valutazione (costo ammortizzato) ed il valore attuale dei previsti flussi di cassa futuri, calcolato 
applicando il tasso di interesse effettivo originario. 
I flussi di cassa previsti tengono conto dei tempi di recupero attesi, del presumibile valore di realizzo 
delle eventuali garanzie nonché dei costi che si ritiene verranno sostenuti per il recupero dell’esposizione 
creditizia. I flussi di cassa relativi a crediti il cui recupero è previsto entro breve durata (entro 12 mesi) 
non vengono attualizzati. 
Il tasso effettivo originario di ciascun credito rimane invariato nel tempo ancorché sia intervenuta una 
ristrutturazione del rapporto che abbia comportato la variazione del tasso contrattuale ed anche qualora il 
rapporto divenga, nella pratica, infruttifero di interessi contrattuali. 
La rettifica di valore è iscritta a conto economico. 
Il valore originario dei crediti viene ripristinato negli esercizi successivi nella misura in cui vengano meno 
i motivi che ne hanno determinato la rettifica, purché tale valutazione sia oggettivamente collegabile ad 
un evento verificatosi successivamente alla rettifica stessa. La ripresa di valore è iscritta nel conto 
economico e non può in ogni caso superare il costo ammortizzato che il credito avrebbe avuto in assenza 
di precedenti rettifiche. 
I crediti per i quali non sono state individuate singolarmente evidenze oggettive di perdita sono sottoposti 
alla valutazione di una perdita di valore collettiva. Tale valutazione avviene per categorie di crediti 
omogenee in termini di rischio di credito e le relative percentuali di perdita sono stimate tenendo conto 
di serie storiche, fondate su elementi osservabili alla data della valutazione, che consentano di stimare il 
valore della perdita latente in ciascuna categoria di crediti. Nella valutazione si tiene conto anche della 
rischiosità connessa con il paese di residenza della controparte. 
Le rettifiche di valore determinate collettivamente sono imputate nel conto economico. 
 
Criteri di cancellazione 
I crediti ceduti vengono cancellati dalle attività in bilancio solamente se la cessione ha comportato il 
sostanziale trasferimento di tutti i rischi e benefici connessi ai crediti stessi. Per contro, qualora siano stati 
mantenuti i rischi e benefici relativi ai crediti ceduti, questi continuano ad essere iscritti tra le attività del 
bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità del credito sia stata effettivamente trasferita. 
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, i crediti 
vengono cancellati dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sugli stessi. In 
caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in bilancio 
dei crediti in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti di valore 
dei crediti ceduti ed alle variazioni dei flussi finanziari degli stessi. 
Infine, i crediti ceduti vengono cancellati dal bilancio nel caso in cui vi sia la conservazione dei diritti 
contrattuali a ricevere i relativi flussi di cassa, con la contestuale assunzione di un’obbligazione a pagare 
detti flussi, e solo essi ad altri soggetti terzi. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
• Gli interessi attivi dei crediti e dei titoli  vengono allocati nella voce “interessi attivi e proventi 

assimilati” per competenza sulla base del tasso di interesse effettivo. 
• Gli utili e perdite da cessione dei crediti e dei titoli vengono allocati nella voce “utile/perdita da 

cessione o riacquisto di crediti”. 
• Le perdite da impairment e le riprese di valore dei crediti e dei titoli vengono allocate nella voce 

“rettifiche/riprese  di valore nette per deterioramento di crediti”. 
I ripristini di valore connessi con il trascorrere del tempo sono appostati tra le riprese di valore. 
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Sezione 5 - Attività finanziarie valutate al fair value 
 
Criteri di iscrizione  
All’atto della rilevazione iniziale gli strumenti finanziari valutati al fair value vengono rilevati al costo, 
inteso come il fair value dello strumento, senza considerare i costi o proventi di transazione direttamente 
attribuibili allo strumento stesso che sono invece imputati a conto economico. 
 
Criteri di classificazione 
Sono classificate in questa categoria le attività che si intende valutare al fair value con impatto a conto 
economico quando: 
• la designazione al fair value consente di eliminare o di ridurre le significative distorsioni nella 

rappresentazione contabile degli strumenti finanziari oppure tra strumenti finanziari e attività non 
finanziarie;  

• oppure la gestione e/o valutazione di un gruppo di strumenti finanziari al fair value con effetti a 
conto economico è coerente con una strategia di risk management o d’investimento documentata su 
tale base anche alla direzione aziendale;  

• oppure  si è in presenza di uno strumento contenente un derivato implicito che modifica in modo 
significativo i flussi di cassa dello strumento ospite e che deve essere scorporato. 

Non possono essere classificate in questa categoria gli strumenti di capitale che non hanno un fair value 
attendibile. 
 
Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie sono valorizzate al fair value. 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
 
Criteri di cancellazione 
Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i 
rischi/benefici ad essa connessi. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte rilevante dei 
rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute, queste continuano ad essere iscritte in bilancio, 
ancorché giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita. 
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, le attività 
finanziarie vengono cancellate dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sulle 
stesse. In caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in 
bilancio delle attività in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti 
di valore delle attività cedute ed alle variazioni dei flussi finanziari delle stesse. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli interessi su titoli sono iscritti per competenza nelle voci di conto economico relativi agli interessi.  
Gli utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair value delle attività e passività finanziarie e gli utili e 
perdite realizzati dalla cessione e dal rimborso sono rilevati nella voce “Risultato netto delle attività e 
passività finanziarie valutate al fair value”. 

 

Sezione 6 - Operazioni di copertura 
 
Criteri di iscrizione  
Le  tipologie di coperture sono: 
• copertura di fair value, che ha l’obiettivo di coprire l’esposizione alla variazione del fair value di una 

posta di bilancio attribuibile ad un particolare rischio; 
• copertura di flussi finanziari, che ha l’obiettivo di coprire l’esposizione a variazioni dei flussi di cassa 

futuri attribuibili a particolari rischi associati a poste del bilancio. 
 
Criteri di classificazione 
Le operazioni di copertura dei rischi sono finalizzate a neutralizzare potenziali perdite rilevabili su un 
determinato elemento o gruppo di elementi, attribuibili ad un determinato rischio, tramite gli utili 
rilevabili su un diverso elemento o gruppo di elementi nel caso in cui quel particolare rischio dovesse 
effettivamente manifestarsi.  
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Criteri di valutazione 
I derivati di copertura sono valutati al fair value; in particolare: 
• nel caso di copertura di fair value, si compensa la variazione del fair value dell’elemento coperto con 

la variazione del fair value dello strumento di copertura. 
Tale compensazione è riconosciuta attraverso la rilevazione a conto economico delle variazioni di 
valore, riferite sia all’elemento coperto (per quanto riguarda le variazioni prodotte dal fattore di rischio 
sottostante), sia allo strumento di copertura. L’eventuale differenza, che rappresenta la parziale inefficacia 
della copertura, ne costituisce di conseguenza l’effetto economico netto; 

• nel caso di copertura di flussi finanziari, le variazioni di fair value del derivato sono riportate a 
patrimonio netto, per la quota efficace della copertura, e sono rilevate a conto economico solo 
quando, con riferimento alla posta coperta, si manifesti la variazione dei flussi di cassa da 
compensare; 

• in caso di inefficacia della quota di copertura le variazione di fair value del derivato sono 
contabilizzate a conto economico. 

Lo strumento derivato è designato di copertura se esiste una documentazione formalizzata della relazione 
tra lo strumento coperto e lo strumento di copertura e se è efficace nel momento in cui la copertura ha 
inizio e, prospetticamente, durante tutta la vita della stessa. 
L'efficacia di copertura dipende dalla misura in cui le variazioni di fair value dello strumento coperto o 
dei relativi flussi finanziari attesi risultano compensati da quelle dello strumento di copertura. Pertanto 
l'efficacia è apprezzata dal confronto di suddette variazioni, tenuto conto dell'intento perseguito 
dall'impresa nel momento in cui la copertura è stata posta in essere. 
Si ha efficacia (nei limiti stabiliti dall’intervallo 80-125%) quando le variazioni di fair value dello 
strumento finanziario di copertura neutralizzano quasi integralmente le variazioni dello strumento 
coperto, per l’elemento di rischio oggetto di copertura. 
La valutazione dell'efficacia è effettuata ad ogni chiusura di bilancio utilizzando: 

• test prospettici, che giustificano l'applicazione della contabilizzazione di copertura, in quanto 
dimostrano l'attesa sua efficacia; 

• test retrospettivi (fair value hedge) che evidenziano il grado di efficacia della copertura raggiunto nel 
periodo cui si riferiscono. In altri termini, misurano quanto i risultati effettivi si siano discostati dalla 
copertura perfetta; 

• test retrospettivi (cash flow hedge)  finalizzati a verificare l’effettiva esistenza dei nominali “coperti” 
delle poste del passivo, degli strumenti di copertura utilizzati e l’effettiva corrispondenza dei flussi di 
cassa dell’elemento coperto e dello strumento di copertura, oltre che l’assenza di variazioni negative 
del merito creditizio delle controparti degli strumenti derivati di copertura. 

 
Criteri di cancellazione 
Se le verifiche sopra descritte non confermano l’efficacia della copertura, la contabilizzazione delle 
operazioni di copertura, secondo quanto sopra esposto, viene interrotta ed il contratto derivato di 
copertura viene riclassificato tra gli strumenti di negoziazione. 
Solo gli strumenti che coinvolgono una controparte esterna possono essere designati come strumenti di 
copertura. Pertanto ogni risultato riconducibile a transazioni interne effettuate tra diverse società del 
Gruppo è eliminato dal bilancio. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
• i differenziali maturati sugli strumenti derivati di copertura del rischio di tasso di interesse (oltre agli 

interessi delle posizioni oggetto di copertura) vengono allocati nella voce “interessi attivi e proventi 
assimilati” o “interessi passivi e oneri assimilati”; 

• le plusvalenze e minusvalenze derivanti dalla valutazione degli strumenti derivati di copertura e 
delle posizioni oggetto di copertura di fair value hedge vengono allocate nella voce “risultato netto 
dell’attività di copertura”; 

• le plusvalenze e le minusvalenze derivanti dalla valutazione degli strumenti derivati di copertura di 
cash flow hedge (per la parte efficace) vengono allocate in una specifica riserva di valutazione di 
patrimonio netto “copertura di flussi finanziari futuri”, al netto dell’effetto fiscale differito. Per la 
parte inefficace tali plus e minus vengono contabilizzate a conto economico nella voce “Risultato 
netto dell’attività di copertura”. 
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Sezione 7- Partecipazioni  
 
Criteri di iscrizione  
Le differenze, all’atto dell’acquisto, tra il costo delle partecipazioni e le corrispondenti quote dei 
patrimoni delle società partecipate, se di segno positivo (avviamenti), sono comprese nel valore di 
iscrizione delle partecipazioni stesse e non vengono ammortizzate. Le differenze di segno negativo 
vengono rilevate tra i ricavi. 
 
Criteri di classificazione 
La voce include le interessenze detenute in società controllate congiuntamente e collegate. 
Sono considerate controllate congiuntamente le imprese nelle quali i diritti di voto ed il controllo 
dell’attività economica della partecipata sono condivisi in modo paritetico da Credem, direttamente o 
indirettamente, e da un altro soggetto. Inoltre viene qualificato come sottoposto a controllo congiunto un 
investimento partecipativo nel quale, pur in assenza di una quota paritetica di diritti di voto, il controllo 
sull’attività economica e sugli indirizzi strategici della partecipata è condiviso con altri soggetti in virtù di 
accordi contrattuali. 
Sono considerate collegate, cioè sottoposte ad influenza notevole, le imprese nelle quali la capogruppo, 
direttamente o indirettamente, possiede almeno il 20% dei diritti di voto (ivi inclusi i diritti di voto 
“potenziali”) o nelle quali – pur con una quota di diritti di voto inferiore – ha il potere di partecipare alla 
determinazione delle politiche finanziarie e gestionali della partecipata in virtù di particolari legami 
giuridici quali la partecipazione a patti di sindacato. 
Non sono considerate sottoposte ad influenza notevole alcune interessenze superiori al 20%, nelle quali, 
direttamente o indirettamente, il Gruppo detiene esclusivamente diritti patrimoniali su una porzione dei 
frutti degli investimenti, non ha accesso alle politiche di gestione e può esercitare diritti di governance 
limitati alla tutela degli interessi patrimoniali. 
 
Criteri di valutazione 
Se esistono evidenze che il valore di una partecipazione possa aver subito una riduzione, si procede alla 
stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore attuale dei flussi 
finanziari futuri che la partecipazione potrà generare, incluso il valore di dismissione finale 
dell’investimento. 
Qualora il valore di recupero risulti inferiore al valore contabile, la relativa differenza è rilevata a conto 
economico. 
Eventuali, successive riprese di valore non possono eccedere l’ammontare delle perdite da impairment in 
precedenza registrate. 
 
Criteri di cancellazione 
Le partecipazioni vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e 
benefici ad essa connessi. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Le differenze negative di prima iscrizione, gli utili e le perdite  delle partecipate realizzate, le perdite da 
impairment e le riprese di valore vengono allocate nella voce di conto economico “utili/perdite delle 
partecipazioni”. 
 

 
Sezione 8 - Attività materiali  

 

Criteri di iscrizione  
Le immobilizzazioni materiali sono inizialmente iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di 
acquisto, tutti gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili all’acquisto e alla messa in funzione 
del bene. 
Le spese di manutenzione straordinaria che comportano un incremento dei benefici economici futuri, 
vengono imputate ad incremento del valore dei cespiti, mentre gli altri costi di manutenzione ordinaria 
sono rilevati a conto economico. 
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Criteri di classificazione 
Le immobilizzazioni materiali comprendono i terreni, gli immobili strumentali, gli investimenti 
immobiliari, gli impianti tecnici, i mobili e gli arredi e le attrezzature di qualsiasi tipo. 

Si tratta di immobilizzazioni materiali detenute per essere utilizzate nella produzione o nella fornitura di 
beni e servizi, per essere affittate a terzi, o per scopi amministrativi e che si ritiene di utilizzare per più di 
un periodo. 
Sono inoltre iscritti in questa voce i beni utilizzati nell’ambito di contratti di leasing finanziario, ancorché 
la titolarità giuridica degli stessi rimanga alla società locatrice. 
 
Criteri di valutazione 
Le immobilizzazioni materiali, inclusi gli immobili non strumentali, sono valutate al costo, dedotti 
eventuali ammortamenti e perdite di valore. 
Le immobilizzazioni sono sistematicamente ammortizzate pro-rata temporis lungo la loro vita utile, 
adottando come criterio di ammortamento il metodo a quote costanti, ad eccezione: 
• dei terreni, siano essi stati acquisiti singolarmente o incorporati nel valore dei fabbricati, in quanto 

hanno vita utile indefinita. Nel caso in cui il loro valore sia incorporato nel valore del fabbricato, in 
virtù dell’applicazione dell’approccio per componenti, sono considerati beni separabili dall’edificio; 
la suddivisione tra il valore del terreno e il valore del fabbricato avviene sulla base di perizie di 
esperti indipendenti per i soli immobili detenuti "cielo-terra", 

• del patrimonio artistico, in quanto la vita utile di un’opera d’arte non può essere stimata ed il suo 
valore è normalmente destinato ad aumentare nel tempo. 

Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale, se esiste qualche indicazione che dimostri che 
un’attività possa aver subito una perdita di valore, si procede al confronto tra il valore di carico del 
cespite ed il suo valore di recupero, pari al maggiore tra il fair value, al netto degli eventuali costi di 
vendita, ed il relativo valore d’uso del bene, inteso come il valore attuale dei flussi futuri originati dal 
cespite. Le eventuali rettifiche vengono rilevate a conto economico. 
Qualora vengano meno i motivi che hanno portato alla rilevazione della perdita, si da luogo ad una 
ripresa di valore, che non può superare il valore che l’attività avrebbe avuto, al netto degli ammortamenti 
calcolati in assenza di precedenti perdite di valore. 
Gli ammortamenti sono calcolati con criteri basati sul decorrere del tempo. 

Criteri di cancellazione 
Un'immobilizzazione materiale è eliminata dallo stato patrimoniale al momento della dismissione, o 
quando il bene è permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici 
economici futuri. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
• gli ammortamenti periodici, le perdite durature di valore e le riprese di valore vengono allocate nella 

voce “rettifiche di valore nette su attività materiali”; 
• i profitti e le perdite derivanti dalle operazioni di cessione vengono allocati nella voce “utili/perdite 

da cessione di investimenti”. 
 

 
Sezione 9 - Attività immateriali  

 
Criteri di iscrizione  
Le attività immateriali sono iscritte come tali se sono identificabili e trovano origine in diritti legali o 
contrattuali. Esse includono l’avviamento ed il software applicativo. 
Le predette attività sono iscritte ai costi di acquisto, comprensivi degli oneri accessori ed aumentati delle 
spese successive sostenute per accrescerne il valore o la capacità produttiva iniziale. Gli avviamenti sono 
pari alla differenza positiva tra gli oneri sostenuti per acquisire i complessi aziendali sottostanti e le 
pertinenti quote del fair value delle attività e delle passività acquisite. Qualora tale differenza risulti 
negativa (badwill) o nell’ipotesi in cui il goodwill non trovi giustificazione nelle capacità reddituali future 
della partecipata, la differenza stessa viene iscritta direttamente a conto economico. 
 
Criteri di classificazione 
Il portafoglio delle attività immateriali include i fattori intangibili di produzione ad utilità pluriennale 
rappresentati in particolare da software e avviamenti. 
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Criteri di valutazione 
Le attività immateriali di durata limitata vengono valutate secondo il principio del costo al netto degli 
ammortamenti e delle perdite per riduzioni durevoli di valore. Gli ammortamenti sono di durata pari alla 
vita utile dei beni da ammortizzare e sono basati sul metodo a quote costanti. Se ricorrono evidenze 
sintomatiche dell’esistenza di perdite durevoli, le attività immateriali sono sottoposte ad impairment test, 
registrando le eventuali perdite di valore; successive riprese di valore non possono eccedere l’ammontare 
delle perdite da impairment in precedenza registrate. 

Gli avviamenti non sono assoggettati ad ammortamento, ma vengono periodicamente sottoposti ad 
impairment test. L’eventuale differenza negativa tra il valore recuperabile di ciascuna unità generatrice di 
flussi finanziari (CGU) al quale appartiene un determinato avviamento e il valore contabile del 
patrimonio netto della medesima  costituisce perdita da impairment. Il valore recuperabile di una CGU – 
che ne rappresenta una stima del valore economico – si ragguaglia al maggiore tra il valore d’uso (valore 
attuale dei flussi di cassa attesi) e il valore di scambio (presumibile valore di cessione al netto dei costi di 
transazione). Eventuali successive riprese di valore non possono essere registrate. 

Criteri di cancellazione 
Le attività immateriali vengono cancellate dal bilancio quando hanno esaurito integralmente le loro 
funzionalità economiche. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 

• gli ammortamenti periodici, le perdite durature di valore e le riprese di valore vengono allocate 
nella voce “rettifiche di valore nette su attività immateriali”; 

• le perdite durature di valore dell’avviamento vengono allocate nella voce “rettifiche di valore 
dell’avviamento”. 

 
 

Sezione 10 - Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione 
 
Criteri di iscrizione, di cancellazione e di valutazione 
Le attività/passività sono valutate al minore tra il valore di carico ed il loro fair value al netto dei costi di 
cessione. 
 
Criteri di classificazione 
Sono classificate in questa categoria le attività non correnti (o gruppi di attività in dismissione) se il loro 
valore contabile sarà recuperato principalmente con un’operazione di vendita anziché con il loro uso 
continuativo; la vendita deve essere altamente probabile. Perché la vendita sia altamente probabile il 
Gruppo deve essersi impegnato in un programma per la dismissione e devono essere state avviate le 
attività per individuare un acquirente e completare il programma; inoltre il completamento della vendita 
dovrebbe essere previsto entro un anno dalla classificazione.  
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
I relativi proventi ed oneri (al netto dell’effetto fiscale) relativi ai gruppi di attività in via di dismissione  
sono esposti nel conto economico alla voce “utili/perdite delle attività non correnti in via di dismissione 
al netto delle imposte”. 
 

Sezione 11 – Fiscalità corrente e differita 

 
Criteri di iscrizione, di cancellazione e di valutazione 
Vengono rilevati gli effetti relativi alle imposte correnti e differite applicando rispettivamente le aliquote 
di imposta vigenti e le aliquote di imposta che si prevede saranno applicabili nell’esercizio nel quale sarà 
realizzata l’attività fiscale o sarà estinta la passività fiscale. 
L’accantonamento per imposte sul reddito è determinato in base ad una previsione dell’onere fiscale 
corrente, di quello anticipato e di quello differito. In particolare le imposte anticipate e quelle differite 
vengono determinate sulla base delle differenze temporanee – senza limiti temporali – tra il valore 
attribuito ad un’attività o ad una passività secondo i criteri civilistici ed i corrispondenti valori assunti ai 
fini fiscali. 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – NOTA INTEGRATIVA 

 
80 

Le attività per imposte anticipate, relative a differenze temporanee deducibili o a benefici fiscali futuri 
ottenibili dal riporto a nuovo di perdite fiscali, vengono iscritte in bilancio nella misura in cui esiste 
un’elevata probabilità del loro recupero, valutata sulla base della capacità della società interessata o della 
società consolidante per effetto della opzione relativa al c.d. “consolidato fiscale nazionale” di generare 
con continuità redditi imponibili nei futuri esercizi. 
Le passività per imposte differite vengono iscritte in bilancio, con le sole eccezioni dei maggiori valori 
dell’attivo rappresentati dalle riserve in sospensione d’imposta, in quanto la consistenza delle riserve 
disponibili già assoggettate a tassazione consente ragionevolmente di ritenere che non saranno effettuate 
d’iniziativa operazioni che ne comportino la tassazione.  
Le imposte anticipate e quelle differite vengono contabilizzate a livello patrimoniale a saldi aperti e senza 
compensazioni, includendo le prime nella voce “Attività fiscali” e le seconde nella voce “Passività 
fiscali”. 
Le attività e le passività iscritte per imposte anticipate e differite vengono sistematicamente valutate per 
tenere conto di eventuali modifiche intervenute nelle norme o nelle aliquote. 
La consistenza delle passività fiscali viene inoltre adeguata per fare fronte agli oneri che potrebbero 
derivare da accertamenti già notificati o comunque da contenziosi in essere con le autorità fiscali. 
 
Criteri di classificazione 
Le poste della fiscalità corrente includono gli acconti versati (attività correnti) e debiti da assolvere 
(passività correnti) per imposte sul reddito di competenza del periodo. Le poste della fiscalità differita 
rappresentano, invece, imposte sul reddito recuperabili in periodi futuri in connessione con differenze 
temporanee deducibili (attività differite) e imposte sul reddito pagabili in periodi futuri come conseguenza 
di differenze temporanee tassabili (passività differite). 

Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Attività e passività fiscali sono imputate al conto economico (voce “imposte sul reddito dell’esercizio 
dell’operatività corrente”), salvo quando esse derivino da operazioni i cui effetti vanno attribuiti 
direttamente al patrimonio netto (nel qual caso vengono imputate al patrimonio) o da operazioni di 
aggregazione societaria (nel qual caso entrano nel computo del valore di avviamento).  

 

Sezione 12 - Fondi per rischi ed oneri 

 

Criteri di iscrizione,  classificazione e di cancellazione  
I fondi per rischi ed oneri sono passività d’ammontare o scadenza incerti rilevati in bilancio quando 
ricorrono le seguenti contestuali condizioni: 

• esiste un’obbligazione attuale alla data di riferimento del bilancio, che deriva da un evento 
passato; l’obbligazione deve essere di tipo legale (trova origine da un contratto, normativa o 
altra disposizione di legge) o implicita (nasce nel momento in cui l’impresa genera nei confronti 
di terzi l’aspettativa che assolverà i propri impegni anche se non rientranti nella casistica delle 
obbligazioni legali); 

• è probabile che si verifichi un’uscita finanziaria; 
• è possibile effettuare una stima attendibile dell’ammontare dell’obbligazione. 

Nella voce fondi per rischi ed oneri sono inclusi i fondi relativi a prestazioni di lungo termine e a 
prestazioni successive alla cessazione del rapporto di lavoro trattati dallo IAS 19 e i fondi per rischi ed 
oneri trattati dallo IAS 37. 
 
Criteri di valutazione 
Gli accantonamenti vengono attualizzati, laddove l’elemento temporale sia significativo, utilizzando i 
tassi correnti di mercato “free risk”. L’accantonamento è rilevato a conto economico. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli accantonamenti/recuperi a fronte dei fondi per rischi e oneri nonché l’effetto derivante dal passaggio 
del tempo vengono allocati nella voce “accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri”. 
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Sezione 13 - Debiti e titoli in circolazione  
 
Criteri di iscrizione  
La prima iscrizione di tali passività finanziarie avviene all’atto della ricezione delle somme raccolte o 
della emissione dei titoli di debito. 
L’iscrizione è effettuata sulla base del fair value delle passività, normalmente pari all’ammontare incassato 
od al prezzo di emissione, rettificato degli eventuali costi/proventi aggiuntivi direttamente attribuibili alla 
singola operazione di provvista o di emissione e non rimborsati dalla controparte creditrice. Sono esclusi 
i costi interni di carattere amministrativo. 
 
Criteri di classificazione 
I Debiti verso banche, i Debiti verso clientela, e i Titoli in circolazione ricomprendono le varie forme di 
provvista interbancaria e con clientela, le operazioni pronti contro termine con obbligo di riacquisto a 
termine, la raccolta effettuata attraverso certificati di deposito, titoli obbligazionari in circolazione, al 
netto degli eventuali ammontari riacquistati ed altri strumenti di raccolta in circolazione, non classificate 
tra le passività finanziarie valutate al fair value. 
 
Criteri di valutazione 
Dopo la rilevazione iniziale, le passività finanziarie vengono valutate al costo ammortizzato col metodo 
del tasso di interesse effettivo.  
Fanno eccezione le passività a breve termine (entro 12 mesi), per le quali il fattore temporale risulta 
trascurabile, che rimangono iscritte per il valore incassato ed i costi eventualmente imputati sono 
registrati a conto  economico. 
 
Criteri di cancellazione 
Le passività finanziarie sono cancellate dal bilancio quando risultano scadute o estinte. La cancellazione 
avviene anche in presenza di riacquisto di titoli precedentemente emessi. La differenza tra valore 
contabile della passività e l’ammontare pagato per riacquistarla viene registrato a conto economico. 
Il ricollocamento sul mercato di titoli propri successivamente al loro riacquisto è considerato come una 
nuova emissione con iscrizione al nuovo prezzo di collocamento, senza alcun effetto a conto economico. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
• gli interessi passivi vengono allocati nella voce “interessi passivi e oneri assimilati” per 

competenza sulla base del tasso di interesse effettivo. 
• gli utili e perdite da riacquisto di passività vengono allocati nella voce “utile/perdita da cessione o 
riacquisto di passività finanziarie”. 
 

Sezione 14 - Passività finanziarie di negoziazione 

 
Criteri di iscrizione e di cancellazione 
Sono applicati, con gli opportuni adattamenti, i medesimi criteri di iscrizione e di cancellazione delle 
attività finanziarie detenute per la negoziazione (precedente Sezione 1 – Attività finanziarie detenute per 
la negoziazione). 
 
Criteri di classificazione 
La voce include il valore negativo dei contratti derivati di trading valutati al fair value e le passività, 
anch’esse valorizzate al fair value, che originano da scoperti tecnici generati dall’attività di negoziazione 
di titoli. 
 
Criteri di valutazione 
Sono applicati, con gli opportuni adattamenti, i medesimi criteri di valutazione delle attività finanziarie 
detenute per la negoziazione (precedente Sezione 1 - Attività finanziarie detenute per la negoziazione). 
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Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Sono applicati, con gli opportuni adattamenti, i medesimi criteri di rilevazione delle componenti 
reddituali delle attività finanziarie detenute per la negoziazione (precedente Sezione 1 - Attività 
finanziarie detenute per la negoziazione). 

 
 
Sezione 15 - Passività finanziarie valutate al fair value 

 
Criteri di iscrizione  
All’atto della rilevazione iniziale gli strumenti finanziari valutati al fair value vengono rilevati al costo, 
inteso come il fair value dello strumento, senza considerare i costi o proventi di transazione direttamente 
attribuibili allo strumento stesso che sono invece imputati a conto economico. 
 
Criteri di classificazione 
Sono classificate in questa categoria le passività finanziarie che si intende valutare al fair value con 
impatto a conto economico quando: 
• la designazione al fair value consente di eliminare o di ridurre le significative distorsioni nella 
rappresentazione contabile degli strumenti;  
• oppure la gestione e/o valutazione di un gruppo di strumenti finanziari al fair value con effetti a 
conto economico è coerente con una strategia di risk management o d’investimento documentata su tale 
base anche alla direzione aziendale;  
• oppure  si è in presenza di uno strumento contenente un derivato implicito che modifica in modo 
significativo i flussi di cassa dello strumento ospite e che deve essere scorporato. 
 
Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le passività finanziarie sono valorizzate al fair value. 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
 
Criteri di cancellazione 
Le passività finanziarie vengono cancellate all’atto della loro estinzione ovvero, quando l’obbligazione 
specificata nel contratto è adempiuta o cancellata oppure scaduta. La cancellazione avviene anche in 
presenza di riacquisto di titoli precedentemente emessi. La differenza tra valore contabile della passività e 
l’ammontare pagato per riacquistarla viene registrato a conto economico. 
Il ricollocamento sul mercato di titoli propri successivamente al loro riacquisto è considerato come una 
nuova emissione con iscrizione al nuovo prezzo di collocamento, senza alcun effetto a conto economico. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli interessi su titoli sono iscritti per competenza nelle voci di conto economico relativi agli interessi.  
Gli utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair value delle passività finanziarie e gli utili e le perdite 
realizzate dalla cessione e dal rimborso sono rilevati nella voce “Risultato netto delle attività e passività 
finanziarie valutate al fair value di conto economico”. 

 

Sezione 16 - Operazioni in valuta 

 
Criteri di iscrizione 
Le operazioni in valuta estera sono registrate, al momento della rilevazione iniziale, in divisa di conto, 
applicando all’importo in valuta estera il tasso di cambio in vigore alla data dell’operazione. 
 
Criteri di classificazione 
Le operazioni in valuta sono costituite da tutte le attività e le passività denominate in valute diverse 
dall’euro.  
 
Criteri di cancellazione 
Si applicano i criteri indicati per le voci di bilancio corrispondenti.  
Il tasso di cambio utilizzato è quello alla data di estinzione.  
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Criteri di valutazione 
Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale, le poste di bilancio in valuta estera vengono 
valorizzate come segue: 
• le poste monetarie sono convertite al tasso di cambio alla data di chiusura; 
• le poste non monetarie valutate al costo storico sono convertite al tasso di cambio in essere alla data 

dell’operazione; 
• le poste non monetarie valutate al fair value sono convertite utilizzando i tassi di cambio in essere 

alla data di chiusura. 
Le differenze di cambio che derivano dal regolamento di elementi monetari o dalla conversione di 
elementi monetari a tassi diversi da quelli di conversione iniziali, o di conversione del bilancio 
precedente, sono rilevate nel conto economico del periodo in cui sorgono. 

Quando un utile o una perdita relativi ad un elemento non monetario sono rilevati a patrimonio netto, la 
differenza cambio relativa a tale elemento è rilevata anch’essa a patrimonio. Per contro, quando un utile 
o una perdita sono rilevati a conto economico, è rilevata in conto economico anche la relativa differenza 
cambio. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Le differenze di cambio delle operazioni in valuta sono rilevate nella voce del conto economico “risultato 
netto dell’attività di negoziazione”.  

 
Sezione 17- Attività e passività assicurative 

 
L’ IFRS 4 definisce un contratto assicurativo come un contratto in base al quale una delle parti 
(l’assicuratore) accetta un rischio assicurativo significativo da un terzo (l’assicurato), concordando di 
risarcire quest’ultimo nel caso in cui lo stesso subisca danni conseguenti ad uno specifico evento futuro 
incerto (l’evento assicurato). 
Il rischio assicurativo è definito come quel rischio, diverso dal rischio finanziario, che viene trasferito 
dall’assicurato all’emittente del contratto assicurativo. 
Il rischio finanziario è a sua volta definito come il rischio di una possibile futura variazione di una o più 
delle seguenti variabili: specifici tassi d’interesse, prezzi di strumenti finanziari, prezzi di merci, tassi di 
cambio, indici di prezzo o di tasso, rating di credito e qualsivoglia altra variabile, a condizione che, nel 
caso si tratti una variabile non finanziaria, essa non sia specifica di una delle controparti contrattuali. 
Un rischio assicurativo è significativo se, e soltanto se, l’evento assicurato può comportare il pagamento 
da parte dell’assicuratore di indennità aggiuntive significative al verificarsi di una qualsiasi circostanza 
avente sostanza economica (esclusi cioè gli accadimenti senza alcun effetto identificabile relativamente 
agli aspetti economici dell’operazione). 
In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio di Credemvita spa, rientrano nell’ambito di 
applicazione dell’IFRS 4 (contratti assicurativi) tutti i contratti diversi dalle Unit Linked, dalle Index Linked 
e dai Piani Pensionistici Individuali. 
In ragione della definizione di contratto assicurativo fornita dall’IFRS 4, tali contratti presentano un rischio 
assicurativo non significativo; rientrano pertanto nell’ambito di applicazione dello IAS 39 (Strumenti 
finanziari: rilevazione e valutazione) e dello IAS 18 (Ricavi). 
Qualora questi contratti contengano sia una componente assicurativa, sia una componente di deposito è 
stata adottata la facoltà prevista dall’IFRS 4 di separare le due componenti (unbundling): alla parte 
assicurativa è stato applicato lo stesso IFRS 4 (compreso il test di adeguatezza), alla parte di deposito, lo 
IAS 39. 
 
Polizze di Capitalizzazione 
Esse sono considerate contratti di investimento con partecipazione agli utili discrezionale e, come 
consentito dal paragrafo 35 dell’IFRS 4, i premi, i pagamenti e la variazione delle riserve tecniche delle 
polizze di Capitalizzazione, collegate alla Gestioni Separate, vengono rilevati a conto economico. 
 
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 
In tale categoria sono classificate le quote di riserve tecniche a carico dei riassicuratori con i quali la 
Compagnia ha stipulato contratti di riassicurazione disciplinati dal principio IFRS 4, i cui effetti sono 
tuttora in corso. 
L’iscrizione dei valori avviene coerentemente ai principi applicabili ai relativi contratti di assicurazione 
diretta. 
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Riserve tecniche 
In tale categoria sono classificate tutte le Riserve tecniche scaturenti dagli impegni connessi all'attività 
assicurativa. In particolare la voce comprende gli impegni derivanti da contratti che presentano un rischio 
assicurativo significativo e contratti con rivalutazione delle prestazioni collegata al rendimento di una 
gestione separata con caratteristiche di partecipazione discrezionale agli utili (DPF), ai sensi dell’IFRS 4, 
al lordo delle cessioni in riassicurazione (Riserve matematiche, riserve integrative e riserve per somme da 
pagare). 
La voce comprende anche le Riserve appostate a seguito della verifica di congruità delle passività 
(Liability Adequacy Test - LAT) e le passività differite verso assicurati (Shadow Accounting). 
In particolare, per quanto riguarda la L.A.T., secondo l’IFRS 4 (par. 15 e 19), la congruità delle passività 
assicurative è valutata sulla base di stime correnti dei flussi finanziari futuri. 
Se il valore contabile delle poste assicurative risulta inadeguato, l’eventuale carenza viene rilevata a 
conto economico. 
Le passività in analisi corrispondono a quelle rilevate nel bilancio individuale della Compagnia (riserve 
tecniche, riserve integrative, ecc.) relativamente ai contratti rientranti nell’ambito di applicazione 
dell’IFRS4. 
 
Rami vita 
Il test di congruità, trattandosi di rami vita, consiste nel confronto tra il valore contabile delle passività 
assicurative, al netto del valore degli attivi da ammortizzare, e la stima corrente dei cash flow futuri, 
stimati utilizzando ipotesi correnti relative ai contratti assicurativi emessi. In particolare, il test è stato 
effettuato sulle tariffe non rivalutabili classificate come contratti assicurativi e sulle tariffe rivalutabili 
classificate come contratti assicurativi con partecipazione discrezionale agli utili (DPF) e come contratti 
d’investimento con partecipazione discrezionale agli utili (DPF), le cui prestazioni sono collegate alle 
gestioni separate. 
- Shadow accounting (realizzo immediato) 
I contratti con rivalutazione delle prestazioni collegata al rendimento di una gestione separata sono 
classificati come contratti di assicurazione o di investimento, con caratteristiche di partecipazione 
discrezionale agli utili (DPF). La componente DPF deriva dall’esistenza di plusvalenze e minusvalenze da 
valutazione non realizzate. 
L’IFRS 4 (par. 30) consente la modifica dei principi contabili, affinché una plusvalenza o minusvalenza 
rilevata ma non realizzata su di un’attività influenzi le misurazioni delle passività assicurative, dei relativi 
costi di acquisizione differiti e delle relative attività immateriali, come si trattasse di una componente 
realizzata. 
La rettifica che ne consegue viene rilevata a patrimonio netto soltanto se il medesimo trattamento è 
adottato per le plusvalenze e minusvalenze realizzate. 
L’IFRS 4 (par. 30) consente la modifica dei principi contabili, affinchè una plusvalenza o minusvalenza 
rilevata ma non realizzata su di  un’attività influenzi allo stesso modo di una plusvalenza o minusvalenza  
realizzata. La relativa rettifica delle passività assicurative deve essere rilevata nel patrimonio netto se, e 
solo se, le plusvalenze o minusvalenze non realizzate sono rilevate direttamente nel patrimonio netto. 
 
Passività finanziarie valutate al fair value 
Il Gruppo ha classificato in tale categoria le passività valutate al fair value, rilevato a conto economico e 
disciplinato dallo IAS 39, per i quali è applicato il deposit accounting perdendo la connotazione di ricavi 
per premi e costi per sinistri e variazioni di riserve tecniche a conto economico. In particolare, la voce 
accoglie le passività finanziarie designate al fair value rilevato a conto economico, anche al fine di evitare 
asimmetrie contabili rispetto alle attività finanziarie correlate relative: 
• ai contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 emesse da 

Compagnie di assicurazione, di tipo index linked e unit linked; 
• alla gestione dei fondi pensione da parte di Compagnie di assicurazione. 
ll valore corrente di tale passività è stato calcolato con riferimento al valore degli attivi, degli indici 
azionari o di altri valori di riferimento, con le relative variazioni imputate a conto economico. 
 

Sezione 18 - Altre informazioni 

Trattamento di fine rapporto del personale 

Il trattamento di fine rapporto del personale viene iscritto sulla base del suo valore attuariale, certificato 
da un attuario esterno al Gruppo. 
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Ai fini dell'attualizzazione, si utilizza il metodo della Proiezione unitaria del credito (c.d. Projected Unit 
Credit Method) che prevede la proiezione degli esborsi futuri sulla base di analisi storiche statistiche e 
della curva demografica e l’attualizzazione finanziaria di tali flussi sulla base di un tasso di interesse di 
mercato. I contributi versati in ciascun esercizio sono considerati come unità separate, rilevate e valutate 
singolarmente ai fini della determinazione dell'obbligazione finale. Il tasso utilizzato per l’attualizzazione 
è determinato come media dei tassi swap relativi alle date di valutazione, ponderata in base alla 
percentuale dell'importo pagato e anticipato, per ciascuna scadenza, rispetto al totale da pagare e 
anticipare fino all'estinzione finale dell’intera obbligazione. 
I costi per il servizio del piano sono contabilizzati tra i costi del personale come ammontare netto di 
contributi versati, contributi di competenza di esercizi precedenti non ancora contabilizzati, ricavi attesi 
derivanti dalle attività a servizio del piano. I profitti/perdite attuariali sono imputati ad apposita riserva di 
patrimonio netto. 
 
Spese per migliorie su beni di terzi 
I costi di ristrutturazione di immobili non di proprietà vengono capitalizzati in considerazione del fatto 
che per la durata del contratto di affitto la società utilizzatrice ha il controllo dei beni e può trarre da essi 
benefici economici futuri. I suddetti costi, classificati tra le Altre attività come previsto dalle Istruzioni 
della Banca d’Italia, vengono ammortizzati per un periodo non superiore alla durata del contratto di 
affitto. 

 
Accantonamenti per garanzie rilasciate e impegni 
Gli accantonamenti relativi alla stima dei possibili esborsi connessi al rischio di credito relativo alle 
garanzie ed impegni, determinati applicando i medesimi criteri precedentemente esposti con riferimento 
ai crediti, sono appostati tra le Altre passività, come previsto dalle Istruzioni della Banca d’Italia. 

Pagamenti basati su azioni 

I piani di stock option deliberati dalle assemblee straordinarie, rappresentano un pagamento basato su 
azioni. Il relativo fair value, ed il corrispondente incremento del patrimonio, è stato determinato con 
riferimento al fair value delle opzioni misurate alla data di assegnazione. 
Il fair value dell’opzione è stato calcolato utilizzando un modello che ha considerato, oltre ad 
informazioni quali il prezzo di esercizio e la vita dell’opzione, il prezzo corrente delle azioni e la loro 
volatilità attesa, i dividendi attesi e il tasso di interesse risk-free, anche le caratteristiche specifiche dei 
piani in essere che presentano diverse date di esercizio. Nel modello del pricing sono valutate in modo 
distinto l’opzione e la probabilità di realizzazione della condizione di mercato. La combinazione dei due 
valori fornisce il fair value dello strumento assegnato. 
La riduzione del numero di strumenti finanziari accordati è contabilizzata come cancellazione di una 
parte di strumenti assegnati. 

Riconoscimento dei ricavi 

I ricavi sono riconosciuti quando sono percepiti o comunque quando è probabile che saranno ricevuti i 
benefici futuri e tali benefici possono essere quantificabili in modo attendibile. In particolare: 

• gli interessi di mora, eventualmente previsti in via contrattuale, sono contabilizzati a conto 
economico solo al momento del loro effettivo incasso; 

• i dividendi sono rilevati a conto economico nel momento in cui sorge il diritto a riceverne il 
pagamento; 

• i ricavi derivanti dall’intermediazione di strumenti finanziari di negoziazione, determinati dalla 
differenza tra il prezzo della transazione ed il fair value dello strumento, vengono riconosciuti al 
conto economico in sede di rilevazione dell’operazione se il fair value è determinabile con 
riferimento a parametri o transazioni recenti osservabili sullo stesso mercato nel quale lo 
strumento è negoziato. I proventi relativi a strumenti finanziari per i quali la suddetta 
misurazione non è possibile affluiscono al conto economico lungo la durata dell’operazione. 

Cartolarizzazioni 

Credito Emiliano ha perfezionato un’operazione di cartolarizzazione con la quale ha ceduto, 
nell'esercizio 2000, portafogli di crediti non performing a società veicolo all'uopo costituita. La società 
veicolo, in applicazione delle indicazioni contenute nello IAS 27 e nel SIC 12 è stata considerata 
controllata da Credem e, pertanto, inclusa nell'area di consolidamento.  
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Nel mese di agosto 2008,  con effetti a decorrere dal 14 aprile 2008, la società veicolo ha ceduto il 
residuo portafoglio, pro-soluto, a terzi contro pagamento di complessivi 40 milioni di euro. 
 
L’operazione di cessione del portafoglio ha consentito il realizzo immediato di consistenti liquidità,  in 
alternativa a tempi fisiologici sicuramente più lunghi della chiusura dell’operazione. Esauriti infatti gli 
incassi rivenienti da crediti gestibili in via stragiudiziale, le prospettive di recupero sarebbero state rivolte 
esclusivamente alle azioni coattive, con tempi sicuramente più lunghi. 
A seguito della cessione integrale dei crediti è avvenuta la chiusura del patrimonio separato, che non ha 
evidenziato alcuna eccedenza rientrante nella disponibilità del veicolo, con integrale rimborso dei titoli 
junior.   
 
Nel corso dell’esercizio 2008 Credito Emiliano ha perfezionato una seconda operazione di 
cartolarizzazione, relativa a mutui fondiari residenziali in bonis, erogati alla propria clientela e selezionati 
sulla base di criteri predefiniti in modo tale da costituire un “blocco” ai sensi e per gli effetti della legge 
sulla Cartolarizzazione, ad un prezzo di cessione pari ad Euro 922.211.352. 
I crediti sono stati acquistati pro soluto, ossia senza garanzia di solvenza dei debitori o dei loro eventuali 
garanti, dalla società Alicante Finance Srl, una “società veicolo” appositamente costituita con oggetto 
esclusivo la realizzazione di una o più operazioni di cartolarizzazione ai sensi della Legge n. 130 del 30 
aprile 1999. 
L’acquirente ha concesso a Credem l’opzione di riacquisto di singoli crediti o tutto il portafoglio crediti in 
essere in blocco e pro soluto, a determinate condizioni. 
La società veicolo ha finanziato l’operazione attraverso l’emissione di titoli obbligazionari “asset backed”: 

• nominali Euro 860.000.000 (titoli senior con rating AAA), scadenza 31 gennaio 2054 e rimborso 
in linea capitale di tipo pass through. L’obbligazione corrisponderà flussi cedolari su base 
semestrale a tasso variabile indicizzati al tasso Euribor a 6 mesi incrementato di uno spread di 
0,60% su base annua; 

• nominali Euro 62.211.352 (titoli junior), scadenza 31 gennaio 2054 e rimborso subordinato 
all’integrale rimborso dei titoli senior. L’obbligazione corrisponderà flussi cedolari al tasso del 
2,5% annuo. I detentori dei Titoli Junior avranno diritto di ricevere a ciascuna data di pagamento 
e in base all’ordine di priorità dei pagamenti ed ai fondi disponibili, anche un premio determinato 
in via residuale dopo che sono stati corrisposti tutti gli altri importi da corrispondersi in priorità. 

La società veicolo ha stipulato un contratto di copertura di tipo back to back al fine di coprirsi dal rischio 
di tasso di interesse connesso all’emissione di titoli. 
L’agenzia incaricata dell’attribuzione del rating ai titoli senior è stata Standard & Poor’s. 
Entrambe le tranches sono state interamente sottoscritte da Credem, che prevede di utilizzare la tranche 
“senior” per operazioni di rifinanziamento con la Banca Centrale Europea ovvero con altro soggetto 
istituzionale. I Titoli Senior sono quotati alla Borsa del Lussemburgo.  
L’operazione, non rivolta al mercato, è finalizzata a costituire una riserva di liquidità (avendo a 
disposizione titoli “eligible”) e rientra fra le complessive attività di liquidity management poste in essere 
da Credem. 
Trattandosi di una cessione che non trasferisce a terzi soggetti rispetto alla Banca “originator” il rischio 
sostanziale dei crediti sottostanti, in base alle norme dettate dallo IAS 39 in materia di “derecognition” 
(cancellazione contabile), i crediti oggetto della cartolarizzazione resteranno iscritti nell’attivo del 
bilancio di Credem. 
Credem ha inoltre stipulato con Alicante Finance un contratto di Servicing, in forza del quale svolgerà per 
conto della società veicolo tutte le attività connesse alla gestione dei creduti ceduti. Conseguentemente, 
continueranno a far capo sostanzialmente a Credem le attività di amministrazione, gestione, incasso e 
recupero dei crediti, e quant’altro necessario od opportuno per la miglior gestione dell’operatività. 
La società veicolo, in applicazione delle indicazioni contenute nello IAS 27 e nel SIC 12 è stata 
considerata controllata da Credem e, pertanto, inclusa nell'area di consolidamento.  
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Modalità di determinazione del fair value delle attività e passività  
 
Aspetti generali 
Gli strumenti finanziari valutati al fair value includono le attività e le passività finanziarie detenute per la 
negoziazione, gli strumenti finanziari designati al fair value, gli strumenti derivati e, infine, gli strumenti 
classificati come disponibili per la vendita. 
 
L’obiettivo della determinazione del Fair Value degli strumenti finanziari è di determinare il prezzo a cui 
avrebbe avuto luogo una transazione ordinaria sul mercato tra controparti indipendenti per ciascuno 
strumento oggetto di valutazione. 
 
Le funzioni coinvolte nei processi di determinazione del fair value includono le funzioni amministrative, 
le funzioni di front office Finanza e le funzioni di Risk Management. 
Gli uffici amministrativi, direttamente responsabili della redazione dell’informativa finanziaria, sono 
chiamati a presidiare le regole utilizzate per la determinazione del Fair Value nel rispetto dei principi 
contabili di riferimento. 
Gli uffici Finanza, a loro volta, detengono le conoscenze legate alle tecniche di valutazione applicate e 
presiedono i sistemi informativi utilizzati nei processi di determinazione del fair value. 
Infine gli uffici Risk Management sono chiamati a validare le tecniche di valutazione utilizzate, inclusi i 
relativi modelli, e ne verificano periodicamente l’efficacia mediante attività di back testing.  
In generale, il Gruppo determina il fair value di attività e passività finanziarie secondo tecniche di 
valutazione scelte in base alla natura degli strumenti detenuti ed in base alle informazioni disponibili al 
momento della valutazione. 
Sulla base della loro natura, il Gruppo distingue tra strumenti finanziari quotati e strumenti finanziari non 
quotati, mentre, sulla base delle informazioni disponibili al momento delle valutazioni, gli strumenti 
finanziari quotati sono suddivisi, a loro volta, tra quelli il cui prezzo è quotato in un mercato attivo da 
quelli per i quali un mercato attivo al momento della valutazione non esiste. 
 
Alla luce di quanto sopra esposto, si applica la seguente gerarchia: 

- qualora il prezzo dello strumento finanziario sia quotato ed esista un mercato attivo al momento della 
valutazione, il fair value coincide con il prezzo di quotazione rilevato (Mark to Market); 

- qualora il prezzo dello strumento finanziario sia quotato, ma non sia possibile identificare l’esistenza 
di un mercato attivo, o nel caso lo strumento finanziario non sia quotato, si utilizza un tecnica di 
valutazione (Mark to Model). 
 
Il gruppo  applica specifiche gerarchie anche per quanto riguarda le tecniche valutative adottate. 
 
La presenza di mercati attivi e l’utilizzo di prezzi quotati (Mark to Market) 
Lo IAS 39 AG.71 stabilisce che “uno strumento finanziario” è considerato quotato in un mercato attivo se 
i prezzi quotati sono prontamente e regolarmente disponibili in un listino, operatore, intermediario, 
settore industriale, agenzia di determinazione del prezzo, autorità di regolamentazione e tali prezzi 
rappresentano operazioni di mercato effettive che avvengono regolarmente in normali contrattazioni.” 
 
Il processo attraverso cui si considera il mercato attivo per gli strumenti finanziari quotati è soggetto a 
stime e si basa su processi valutativi interni. 
I principali elementi considerati includono: 
 
- la presenza di prezzi contribuiti; 
- la frequenza della disponibilità dei prezzi; 
- il volume delle transazioni da cui sono originati i prezzi; 
- l’ampiezza degli spread bid – ask; 
- l’assenza di transazioni “forzate”. 
 
In linea generale, il processo per l’applicazione del Mark to Market è largamente automatizzato. Le 
principali fonti utilizzate per l’acquisizione dei prezzi ai fini contabili sono: 

• CED Borsa, nel caso di prezzi rilevanti in mercati regolamentati (Italia); 
• Reuter, per quanto valorizzato attraverso l’applicativo di front office Murex, utilizzando prezzi 

rilevati in mercati non regolamentati; 
• Bloomberg, per quanto valorizzato al di fuori dell’applicativo di front office Murex, utilizzando 

prezzi rilevati in mercati non regolamentati. 
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Qualora le informazioni Reuters e Bloomberg non siano disponibili, il Gruppo utilizza altri Information 
Providers indipendenti. 
Il Gruppo utilizza criteri gerarchici nell’ambito della scelta dei contributori diversi da Reuters e 
Bloomberg. In particolare, sulla base delle caratteristiche degli strumenti finanziari, esistono specifiche 
liste di contributori, a ciascuno dei quali è assegnato un giudizio di affidabilità. All’interno di ciascuna 
lista è quindi selezionato il contributore che presenta il grado di affidabilità più elevato. 
 
Qualora i mercati siano giudicati attivi, successivamente alla rilevazione iniziale i prezzi utilizzati per le 
valutazioni sono: 
 
- per un’attività finanziaria il prezzo Bid (denaro) di chiusura giornata; 
- per una passività finanziaria il prezzo Ask (lettera) di chiusura giornata; 
In accordo allo IAS 39 AG.72, nel caso si detengano attività e passività finanziarie con rischi di mercato 
che si compensino, può essere utilizzato il prezzo Mid (medio) per la parte di rischi che si compensa, 
mentre sono utilizzati i prezzi Bid o Ask per l’attività o passività finanziaria netta residua. 
 
Generalmente l’acquisizione dei prezzi quotati avviene in via automatica, su base giornaliera, attraverso 
lo scarico delle informazioni da primari Information Provider indipendenti. 
 
L’utilizzo di tecniche di valutazione (Mark to Model) 
Nel determinare il fair value degli strumenti finanziari il Gruppo ricorre al Mark to Model ogni qual volta 
gli strumenti detenuti non siano quotati o non esistano prezzi quotati in mercati attivi per gli strumenti 
finanziari quotati. 
 
Le tecniche di valutazione adottate fanno il più possibile ricorso a dati osservabili di mercato. 
Sulla base di tale assunto, la gerarchia che si applica nello scegliere le tecniche di valutazione applicate è 
la seguente: 
 
a) utilizzo di prezzi osservati su mercati (seppure non attivi) per strumenti identici o similari 
(comparable approach), eventualmente rettificati per tener conto di tutte le condizioni di mercato presenti 
alla data di valutazione; 
b) utilizzo di tecniche di valutazione che fanno uso prevalente di dati osservabili di mercato; 
c) utilizzo di tecniche di valutazione che fanno uso prevalente di dati stimati internamente. 
 
Dal momento che alcune tecniche di valutazione possono utilizzare sia dati osservabili di mercato che 
altri dati non osservabili, il giudizio in merito alla prevalenza, ai fini della suddivisione sopra riportata, è 
ottenuto valutando l’impatto in termini di significatività che ciascun dato apporta nel processo di 
determinazione del fair value. 
 
Qualora i processi valutativi applicati si basino su prezzi rilevati per strumenti identici o similari (punto 
a.), tali prezzi sono opportunamente rettificati per tener conto di tutte le condizioni di mercato esistenti 
alla data di valutazione, con particolare riferimento quelle legate ai rischi in essere. 
Esempi di elementi che il Gruppo considera nel rettificare i prezzi di mercato sono: 
 
- differenze temporali tra il momento di valutazione e momento in cui è stata effettuata la transazione 
osservata; 
- differenze tra le caratteristiche (terms) dello strumento valutato e quelle dello strumento oggetto della 
transazione osservata; 
- natura della transazione osservata (valutando, ad esempio, se la transazione osservata non è stata 
effettuata a condizioni di mercato, o è oggetto di una transazione forzata); 
- grado di correlazione tra l’andamento del prezzo dello strumento valutato e l’andamento del prezzo 
dello strumento oggetto della transazione osservata. 
 
Nell’applicare tali rettifiche il Gruppo si basa il più possibile su variabili di mercato, come accade, per 
esempio, nel tener conto degli spread creditizi, rilevati attraverso quotazioni ufficiali di strumenti similari. 
Tali rettifiche, in generale, sono quelle che il Gruppo ritiene verrebbero fatte dagli operatori di mercato 
per determinare il prezzo dello strumento al momento della transazione. 
Le tecniche di valutazione applicate dal Gruppo fanno un uso prevalente di parametri osservabili sul 
mercato. 
Il ricorso a tali tecniche valutative rende elevato il grado di affidabilità delle stesse. 
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L’evidenza dell’affidabilità di tali tecniche è valutata attraverso periodiche attività di back testing. 
 
Esempi dei principali parametri osservabili di mercato di cui si servono le più comuni tecniche di 
valutazione applicate sono i seguenti: 
- curva dei tassi Risk Free. Sulla base delle rilevazioni storicizzate nell’applicativo di Front Office 
(Murex) viene ricavata una curva tassi Euro c.d. Risk-Free, attraverso un bootstrapping dei tassi impliciti in 
depositi, future e swap; 
- tassi di cambio. Il sistema Murex acquisisce giornalmente, in automatico, i tassi di cambio spot fixing 
BCE dall’infoprovider Reuters; 
- curve di volatilita’. Vengono mappate le curve di volatilità rilevate da fonte esterna precedentemente 
individuata (reuters), e storicizzate nell’applicativo di front office (Murex); va sottolineato che l’operatività 
del Gruppo in conto proprio si concentra  prevalentemente su strumenti di tasso; 
- curve tasso per differenti classi di rating (credit spread). 
 
In particolare, per quanto riguarda i Credit Spread, al fine di determinare la curva di tasso, da applicare a 
strumenti finanziari emessi da istituzioni aventi rating inferiori a Credem, si procede: 
- alla individuazione degli spread senior da applicare alla curva Risk-Free (fonte Bloomberg) 
selezionando un paniere di titoli per ogni classe di rating; 
- alla rilevazione dei discount margin relativi ad ogni classe; 
- e alla estrapolazione, da questi, degli spread da applicare alla curva risk-free. 
 
In presenza di strumenti subordinati, in aggiunta ai processi suddetti si procede alla individuazione degli 
spread tra titolo senior e titolo subordinato per ogni emittente (credit spread subordinato): 
- tramite rilevazione delle quotazioni dei Credit Default Swaps; 
- applicando agli strumenti subordinati, in misura proporzionale, la stessa variazione di spread rilevata 
sugli strumenti senior; 
- fatte le debite interpolazioni si ricavano gli spread e da questi, tramite l’applicativo di Front Office 
(Murex), le curve corrispondenti. 
 
Diversamente, qualora le tecniche di valutazione si basino in via prevalente su parametri non osservabili 
sul mercato, vengono svolti processi di stima interni. Ciò avviene limitatamente ai casi in cui i relativi dati 
di mercato non siano disponibili o non siano ritenuti affidabili. 
 
L’utilizzo delle tecniche di valutazione che fanno uso di dati osservabili di mercato o di dati stimati 
internamente, implicano l’utilizzo di modelli valutativi all’interno dei quali sono calati tali parametri. 
Questi modelli, nella larga maggioranza dei casi, sono quelli generalmente riconosciuti e applicati dagli 
operatori di settore (es. modello Black & Scholes). 
Solo in casi molto limitati si utilizzano modelli valutativi proprietari. 
Qualora però si faccia ricorso a modelli valutativi proprietari, l’affidabilità degli stessi è testata 
confrontando, per strumenti simili quotati, le valutazioni fornite da tali tecniche con i relativi prezzi 
quotati (back testing). Inoltre, l’affidabilità di tali tecniche è verificata, ex post, monitorando nel tempo i 
risultati ottenuti. 
Si segnala l’adozione di un modello valutativo interno per la valutazione del portafoglio delle c.d. “Basi 
negative”. Per portafoglio di “basi negative”, si intende un portafoglio di posizioni lunghe in titoli 
obbligazionari corporate affiancate da coperture di idoneo ammontare del corrispondente contratto di 
copertura CDS.  
La base, in condizioni di mercato normali, ha una dinamica fisiologica di modesta entità grazie a 
condizioni di non-arbitraggio che ne vincolano le fluttuazioni. Nell’attuale contesto di crisi, sui bond 
corporate si è riscontrata una crisi di liquidità estremamente penalizzante sui prezzi dei titoli. Il mercato 
dei CDS si è dimostrato viceversa più liquido e quindi più attendibile nella commisurazione 
dell’andamento del rischio credito delle reference entities coinvolte. 
Le basi sono scese a valori negativi senza precedenti.  
Valutando sulla base dei prezzi “contribuiti” sia i titoli sia i CDS, portafogli come questi evidenzierebbero 
perdite ingenti (ed alta volatilità) non rappresentative di un deterioramento (di credito o tasso) dei rischi 
del portafoglio. 
Anziché valutare i bonds e i CDS sui rispettivi prezzi contribuiti, esponendo il portafoglio all’artificiale 
volatilità di Mark-to-Market di cui sopra, si è ritenuto più congruo – sia sotto il profilo di gestione del 
portafoglio, sia sotto il profilo della corretta rappresentazione dei rischi - valutare i CDS ai prezzi dei CDS 
e derivare invece gli spread necessari a valutare i titoli, mantenendo stabili nel tempo le basi, a loro volta 
stimate. 
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Si è deciso di procedere stimando, in relazione a serie storiche effettive, un livello di “base” che potesse 
essere espressivo di un certo premio per la liquidità richiesto dal mercato dei bond, ma che tuttavia non 
includesse nella stima l’ultimo trimestre 2008, inficiato evidentemente da dati non significativi. 
Si è deciso di utilizzare quindi come base storica il trimestre precedente, ovvero il terzo trimestre 2008. 
Tale scelta si configura come la più opportuna in considerazione dei seguenti 
elementi: 

• il periodo di riferimento scelto è in linea con lo spirito del recente emendamento IAS che di 
fatto, permettendo la retrodatazione dei trasferimenti dei titoli nei portafogli diversi dal trading, 
riconosce l’eccezionalità delle condizioni di mercato del secondo semestre del 2008; 

• la non significatività dei prezzi contribuiti dei titoli trova riscontro nell’andamento delle serie 
storiche delle quotazioni dei CDS e degli spread creditizi impliciti negli stessi prezzi contribuiti: 
tali variabili, da sempre fortemente correlate, hanno mostrato nell’ultimo trimestre 2008 
movimenti relativi incoerenti a riprova dell’inattività del mercato. 

 
Impairment degli strumenti finanziari Available For Sale (AFS) 
Lo IAS 39.58 impone di determinare a ogni data di riferimento del bilancio se vi è qualche obiettiva 
evidenza che un’attività finanziaria ha subito una riduzione di valore. 
Il paragrafo 67 stabilisce che “quando una riduzione di Fair Value di un’attività finanziaria disponibile per 
la vendita è stata rilevata direttamente nel patrimonio netto e sussistono evidenze obiettive che l’attività 
abbia subito una riduzione di valore, la perdita cumulativa che è stata rilevata direttamente nel 
patrimonio netto deve essere stornata e rilevata a conto economico anche se l’attività finanziaria non è 
stata eliminata”. 
Il paragrafo 68 precisa che “l’importo della perdita complessiva che viene stornata dal patrimonio netto e 
rilevata nel conto economico deve essere la differenza tra il costo di acquisizione (al netto di qualsiasi 
rimborso in conto capitale e ammortamento) e il Fair Value (valore equo) corrente, dedotta qualsiasi 
perdita per riduzione di valore su quell’attività finanziaria rilevata precedentemente nel conto 
economico”. Dunque l’intera riserva negativa del patrimonio netto deve essere imputata al conto 
economico nel caso di evidenze di Impairment. 
La differenza tra il valore di iscrizione ed il valore recuperabile rappresenta una perdita di valore. Lo IAS 
39 prevede che il valore recuperabile, vale a dire il valore a cui l’attività finanziaria debba essere iscritta, 
sia, nel caso dei strumenti finanziari classificati nel comparto AFS, il Fair Value. 
Le attività finanziarie del portafoglio disponibile per la vendita sono sottoposte ad Impairment test ogni 
qualvolta si manifestino eventi tali da far ritenere che l’investimento abbia subito una perdita di valore. Il 
procedimento è articolato in due fasi: 
 
- individuazione delle situazioni di deterioramento tali da determinare l’Impairment; 
- quantificazione delle perdite associabili alle situazioni di Impairment. Queste perdite si 
ragguagliano alla differenza negativa tra il Fair Value ed il valore di libro. 
 
I criteri applicati dal Gruppo per identificare situazioni di Impairment del portafoglio AFS, distinguono tra 
titoli di debito e titoli di capitale. 
 
L’obiettiva evidenza che un titolo di debito abbia subito una perdita di valore è rintracciabile nella lista 
degli eventi di perdita riportati nello IAS 39.59, vale a dire: 
 
- significative difficoltà finanziarie dell’emittente; 
- una violazione del contratto, quale un inadempimento o un mancato pagamento degli interessi o del 
capitale; 
- il sottoscrittore/acquirente per ragioni economiche o legali relative alle difficoltà finanziarie 
dell’emittente, estende all’emittente una concessione che il sottoscrittore/acquirente non avrebbe 
altrimenti preso in considerazione; 
- sussiste la probabilità che l’emittente dichiari bancarotta o venga sottoposto ad altre procedure di 
ristrutturazione finanziaria; 
- la scomparsa di un mercato attivo di quel titolo dovuta a difficoltà finanziarie. 
 
Nel caso di titoli obbligazionari con un “rating” si valuta il deterioramento del merito creditizio 
dell’emittente. Al riguardo si ritiene che un deterioramento tale da far ricadere i titoli di debito in classi di 
rating inferiori alla soglia ”Investment grade” sia indicativo della necessità di procedere nel verificare 
l’esistenza di un Impairment, mentre, negli altri casi, il deterioramento del merito creditizio è invece da 
valutare congiuntamente con gli altri fattori disponibili. 
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Nel caso di titoli obbligazionari si considera la disponibilità di fonti specializzate (ad esempio indicazioni 
di investimento fornite da istituzioni finanziarie, rating reports, etc.) o di informazioni disponibili su “info-
provider” (ad es. Bloomberg, Reuters, etc.), attraverso cui si determina più puntualmente la rilevanza 
della situazione di deterioramento dell’emittente. 
In assenza di tali elementi, ove possibile, si fa riferimento alla quotazione di obbligazioni similari a quella 
presa in esame in termini sia di caratteristiche finanziarie che di standing dell’emittente. 
 
Con riferimento ai titoli di capitale (inclusi i fondi), è ragionevole ipotizzare che le azioni in portafoglio 
siano da assoggettare ad Impairment prima dei titoli obbligazionari emessi dalla stessa società emittente; 
pertanto, gli indicatori di svalutazione dei titoli di debito emessi da una società, ovvero la svalutazione di 
tali titoli di debito, sono forti indicatori dell’Impairment dei titoli di capitale della stessa società. 
Inoltre, per stabilire se vi è una evidenza di Impairment per un titolo di capitale, oltre alla presenza degli 
eventi indicati dallo IAS 39.59, ed alle considerazioni in precedenza riportate ove applicabili, sono da 
considerare i due seguenti eventi (IAS 39.61): 
- cambiamenti significativi con effetti avversi relativi alle tecnologie, mercati, ambiente economico o 
legale relativamente all’emittente, che indicano che il costo dell’investimento non può più essere 
recuperato; 
- un significativo o prolungato declino nel Fair Value dell’investimento al di sotto del suo costo. 
 
Più in particolare, i seguenti parametri si ritengono indicativi della necessità di procedere nel verificare 
l’esistenza di un Impairment: 
- Fair Value del titolo inferiore del 20% rispetto al valore di carico di prima iscrizione; oppure 
- Fair Value inferiore al valore di carico per un arco temporale superire a 6 mesi. 
 
Relativamente agli investimenti in strumenti rappresentativi di capitale, la necessità di rilevare un 
Impairment considera inoltre, singolarmente o congiuntamente, le seguenti situazioni: 
- il Fair Value dell’investimento risulta significativamente inferiore al costo di acquisto o comunque è 
significativamente inferiore a quello di società similari dello stesso settore; 
- il management della società non è considerato di adeguato standing ed in ogni caso capace di 
assicurare una ripresa delle quotazioni; 
- si rivela la riduzione del “credit rating” dalla data dell’acquisto; 
- significativo declino dei profitti, dei cash flow o nella posizione finanziaria netta dell’emittente dalla 
data di acquisto; 
- si rileva una riduzione o interruzione della distribuzione dei dividendi; 
- scompare un mercato attivo per i titoli obbligazionari emessi; 
- si verificano cambiamenti del contesto normativo, economico e tecnologico dell’emittente che hanno 
un impatto negativo sulla situazione reddituale, patrimoniale e finanziaria dello stesso; 
- esistono prospettive negative del mercato, settore o area geografica nel quale opera l’emittente. 
 
Passività di propria emissione 
Per la determinazione del fair value delle passività di propria emissione valutate al fair value, si tiene 
conto anche del proprio rischio emittente. 
La costruzione di una o più curve di credit spread si rende necessaria, nell’ambito della fair value option, 
al fine di valorizzare gli strumenti non negoziati su mercati attivi1 con un full fair value. Il concetto di full 
fair value comprende, rispetto alla semplice attualizzazione sulla curva risk free dei cash flows generati 
dallo strumento, un ulteriore aggiustamento che tenga conto del rischio emittente: l’aggiustamento, 
ovvero il credit spread, assume la forma di uno spread additivo sulla curva risk free ed è di entità diversa 
sulle diverse scadenze temporali. Il credit spread relativo ad un emittente, inoltre, esprimendo 
un’indicazione sulla probabilità e sull’entità del rimborso dell’emissione, è diverso in base alla seniority 
dell’emissione: un’emissione senior avrà un credit spread inferiore rispetto ad un’emissione subordinata. 
L’applicazione della Fair Value Option alle passività finanziarie prevede che si dia evidenza 
dell’ammontare delle variazioni di fair value attribuibili a variazioni del solo rischio creditizio dello 
strumento. 
I fattori di rischio dovuti al merito creditizio vengono incorporati nella curva di attualizzazione (usata per 
il calcolo del Fair Value) applicando alla curva risk free uno spread che renda conto del rischio emittente. 
Con tale metodo valutativo è possibile separare i diversi componenti di rischio, rischio tasso e rischio 
credito. 

                                                 
1 Agli strumenti negoziati su mercati attivi viene attribuita la quotazione di mercato. 
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Riguardo il merito creditizio, si è proceduto a separare il rischio di credito dovuto alla variazione del 
merito creditizio nel corso dell’ultimo anno e dal momento dell’emissione del titolo (o dall’FTA degli 
IAS).  
I fattori considerati nei calcoli sono: 
- il tasso di mercato free risk osservato alla data di valutazione;  
- il credit spread osservato alla data di emissione iniziale del titolo;  
- il credit spread osservato l’anno precedente alla data di valutazione odierna;  
- il credit spread osservato alla data di valutazione. 
 
Attraverso il confronto del fair value di mercato alla data di valutazione con il fair value calcolato 
utilizzando il rischio di credito osservato al momento dell’emissione (o all’anno precedente), risulta 
possibile determinare le variazioni di fair value imputabili alle sole variazioni del rischio di credito 
dell’ultimo anno, e  dal momento dell’emissione. 
 
 
Criteri di determinazione di attività e passività valutate al costo o al costo ammortizzato 
Per i rapporti creditizi attivi e passivi rilevati in bilancio al costo o al costo ammortizzato il fair value 
riportato in nota integrativa è stato determinato con i seguenti criteri: 
 
- per le attività e passività a vista, con scadenza a breve termine o indeterminata, il valore di iscrizione, 
per le attività al netto della svalutazione collettiva o analitica, è stato assunto come buona 
approssimazione del fair value; 
- per le attività e passività a medio a lungo termine, la valutazione è stata determinata mediante 
l’attualizzazione dei flussi di cassa futuri. Tale operazione è stata eseguita utilizzando tassi privi di rischio 
e, per le attività, correggendo i flussi di cassa futuri, tenendo conto della rischiosità della controparte 
mediante parametri di PD (Probabilità of Default) e di LGD (Loss Given Default); 
- per i titoli emessi a tasso variabile e per quelli a tasso fisso a breve termine il valore contabile è stato 
assunto come approssimazione del fair value; 
- per i titoli emessi a tasso fisso a medio lungo temine la valutazione è stata effettuata mediante 
l’attualizzazione dei flussi di cassa futuri. 
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PARTE B 
INFORMAZIONI SULLO 
STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 
 
 

Attivo 
 
Sezione 1 – Cassa e disponibilità liquide – Voce 10 
 
1.1  Cassa e disponibilità liquide: composizione

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

a) Cassa 146.730            2                      146.732            151.645            
b) Depositi liberi presso Banche Centrali 1.110.349         -                      1.110.349         426                  

Totale 1.257.079       2                      1.257.081       152.071            
 

Nella voce b) sono presenti i depositi liberi detenuti presso la Banca d’Italia. 
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Sezione 2 – Attività finanziarie detenute per la negoziazione  – Voce 20  

Quotati Non quotati Quotati Non quotati

A. Attività per cassa

1. Titoli di debito 598.603        936.079         -                -                1.534.682      1.263.940      

1.1 Titoli strutturati 14.538          753.460         -                -                767.998        -                   

1.2 Altri titoli di debito 584.065        182.619         -                -                766.684        1.263.940      

2. Titoli di capitale 42.170          872               -                -                43.042          151.327         

3. Quote di O.I.C.R 189.231        97.666          -                -                286.897        1.038.447      

4. Finanziamenti -                   -                   -                -                -                   -                   

4.1. Pronti contro termine attivi -                   -                   -                -                -                   -                   

4.2 Altri -                   -                   -                -                -                   -                   

5. Attività deteriorate 626               -                   -                -                626               1                   

6. Attività cedute non cancellate 1.192.647      4.857            -                -                1.197.504      1.157.042      

Totale A 2.023.277    1.039.474    -                 -                 3.062.751    3.610.757    

B. Strumenti derivati

1. Derivati finanziari: 163.987        1.242.910      -                -                1.406.897      1.086.323      

1.1  di negoziazione 163.987        1.222.813      -                -                1.386.800      1.029.540      

1.2 connessi con la fair value 
option

-                   20.097          -                -                20.097          56.607          

1.3 altri -                   -                   -                -                -                   176               

2. Derivati creditizi: -                   42.899          -                -                42.899          7.414            

2.1 di negoziazione -                   41.442          -                -                41.442          5.308            

2.2 connessi con la fair value 
option

-                   1.457            -                -                1.457            2.106            

2.3 altri -                   -                   -                -                -                   -                   

Totale B 163.987       1.285.809    -                 -                 1.449.796    1.093.737    

Totale (A+B) 2.187.264    2.325.283    -                 -                 4.512.547    4.704.494    

2.1 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione merceologica

 31/12/2008  31/12/2007Voci/Valori
Gruppo bancario Imprese di assicurazione

 
 
Le attività per cassa sono classificate come quotate o non quotate a seconda che si tratti di strumenti che 
abbiano o non abbiano un prezzo in un mercato attivo. 
Sono considerati tra i derivati quotati solo le operazioni negoziate su mercati organizzati. 
In base alle istruzioni di Banca d’Italia, i margini di variazione presso organismi di compensazione dei 
futures sono inclusi nella voce “Crediti verso clientela”. 
Nella sottovoce “A.6 Attività cedute non cancellate” sono inclusi i titoli relativi ad operazioni pronti 
contro termine passivi. 

 
Nella valutazione del portafoglio delle c.d. “Basi negative” classificate nelle “Attività finanziarie detenute 
per la negoziazione”, si è reso necessario l’utilizzo di valutazioni soggettive da parte del Gruppo; si 
segnala, infatti, l’adozione di un modello valutativo interno (mark-to-model), non essendo il relativo “fair 
value” direttamente osservabile su mercati attivi. Al solo fine di fornire informazioni in merito alla 
sensitività dei valori contabili rispetto alle ipotesi assunte, si è utilizzata una tecnica alternativa a quella 
adottata per la determinazione del valore di bilancio. L’utilizzo di tale tecnica alternativa avrebbe 
comportato un minor valore di bilancio della Basi negative pari a circa 12,9 milioni di euro, al lordo dei 
relativi effetti fiscali, con impatto percentuale non significativo sul valore di bilancio complessivo delle 
stesse (475 milioni di euro).  
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A. Attività per cassa

1. Titoli di debito 1.534.682       -                       1.534.682       1.263.940       

     a) Governi e Banche Centrali 183.818            -                      183.818            165.015            

     b) Altri Enti pubblici 1                      -                      1                      105                  

     c) Banche 424.541            -                      424.541            819.753            
     d) Altri emittenti 926.322            -                      926.322            279.067            

2. Titoli di capitale 43.042             -                       43.042             151.327           

      a) Banche 9.883               -                      9.883               43.717             

      b) Altri emittenti: 33.159             -                      33.159             107.610            

           - imprese di assicurazione 852                  -                      852                  14.953             

           - società finanziarie 529                  -                      529                  500                  

           - imprese non finanziarie 31.778             -                      31.778             92.157             

           - altri -                      -                      -                      -                      

3. Quote di O.I.C.R. 286.897           -                       286.897           1.038.447       

4. Finanziamenti -                       -                       -                       -                       

      a) Governi e Banche Centrali -                      -                      -                      -                      

      b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      -                      

      c) Banche -                      -                      -                      -                      

      d) Altri soggetti -                      -                      -                      -                      

5. Attività deteriorate 626                  -                       626                  1                      

     a) Governi e Banche Centrali -                      -                      -                      -                      

     b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      1                      

     c) Banche -                      -                      -                      -                      

     d) Altri soggetti 626                  -                      626                  -                      

6. Attività cedute non cancellate 1.197.504       -                       1.197.504       1.157.042       

      a) Governi e Banche Centrali 519.551            -                      519.551            320.608            

      b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      -                      

      c) Banche 521.981            -                      521.981            407.103            

      d) Altri emittenti 155.972            -                      155.972            429.331            

Totale A 3.062.751       -                       3.062.751       3.610.757       

B. Strumenti derivati

      a) Banche 1.160.201         -                      1.160.201         955.277            

      b) Clientela 289.595            -                      289.595            138.460            

Totale B 1.449.796       -                       1.449.796       1.093.737       

Totale (A+B) 4.512.547       -                       4.512.547       4.704.494       

2.2 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione per 
debitori/emittenti 

Voci/Valori Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

 
Si segnala la composizione della voce 3 “Quote O.I.C.R”: 

• Hedge Fund  221.572 

• Azionari                 21.624 

• Bilanciati    16.560  

• Obbligazionari      3.475 

• Altri          13  

• Monetari  21.100  
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2.3 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: strumenti derivati di negoziazione 

Tipologia derivati/Attività 
sottostanti

Tassi di 
interesse

Valute e oro
Titoli di 
capitale

Crediti Altro  31/12/2008  31/12/2007

A) Derivati quotati

1) Derivati finanziari: 200           853           162.934   -             -        163.987       47.757         

con scambio di capitale 200           853           119.799     -             -        120.852        16.773          

- opzioni acquistate -               -               115.757     -             -        115.757        11.887          

- altri derivati 200           853           4.042        -             -        5.095            4.886            

senza scambio di capitale -               -               43.135       -             -        43.135          30.984          

- opzioni acquistate -               -               43.135       -             -        43.135          -                   

- altri derivati -               -               -               -             -        -                   30.984          

2) Derivati creditizi: -                -                -                -             -        -                   -                   

con scambio di capitale -               -               -               -             -        -                   -                   

senza scambio di capitale -               -               -               -             -        -                   -                   

Totale A 200           853           162.934   -             -        163.987       47.757         

B) Derivati non quotati

1) Derivati finanziari: 926.297   117.659   198.608   -             346   1.242.910    1.038.566    

con scambio di capitale 102.565     117.558     7.458        -             -        227.581        270.052        

- opzioni acquistate -               10.751       7.458        -             -        18.209          28.043          

- altri derivati 102.565     106.807     -               -             -        209.372        242.009        

senza scambio di capitale 823.732     101           191.150     -             346   1.015.329      768.514        

- opzioni acquistate 11.008       79             191.150     -             346   202.583        196.323        

- altri derivati 812.724     22             -               -             -        812.746        572.191        

2) Derivati creditizi: -                -                -                42.899   -        42.899         7.414           

con scambio di capitale -               -               -               -             -        -                   846               

senza scambio di capitale -               -               -               42.899    -        42.899          6.568            

Totale B 926.297   117.659   198.608   42.899   346   1.285.809    1.045.980    

Totale (A+B) 926.497   118.512   361.542   42.899   346   1.449.796    1.093.737    

2.3.1 Di pertinenza del gruppo bancario

 
 
Nella colonna “Altro” della voce Derivati sono classificati i derivati strutturati che risultano composti da 
più derivati elementari che insistono su profili di rischio diverso.  
Nella tabella sopra esposta i contratti derivati sono suddivisi in funzione della tipologia di rischio 
sottostante. 
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2.4 Attività finanziarie per cassa detenute per la negoziazione diverse da quelle cedute e non cancellate 
e da quelle deteriorate: variazione annue  

 

Variazioni/Attività sottostanti Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R. Finanziamenti  31/12/2008

A. Esistenze iniziali 1.263.940       151.327          1.038.447                  -                      2.453.714       

B. Aumenti 25.550.316    14.847.988    606.611                     -                      41.004.915    

B1. Acquisti 23.720.045      14.787.601      599.325                      -                      39.106.971      

B2. Variazioni positive di fair value 41.038             4.922              127                            -                      46.087             

B3. Altre variazioni 1.789.233        55.465             7.159                          -                      1.851.857        

C. Diminuzioni 25.279.574    14.956.273    1.358.161                  -                      41.594.008    

C1. Vendite 23.053.975      14.482.087      1.257.931                   -                      38.793.993      

C2. Rimborsi 101.079           -                     -                                 -                      101.079           

C3. Variazioni negative di fair value 265.831           10.518             59.322                        -                      335.671           

C4. Altre variazioni 1.858.689        463.668           40.908                        -                      2.363.265        

D. Rimanenze finali 1.534.682       43.042            286.897                     -                      1.864.621       

2.4.1 Di pertinenza del gruppo bancario
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Sezione 3 - Attività finanziarie valutate al fair value – Voce 30 
 
3.1 Attività finanziarie valutate al fair value: composizione merceologica

Gruppo bancario Imprese di assicurazione

Quotati Non Quotati Quotati Non quotati

1. Titoli di debito 406.814     2.591         68.745     22.505                  500.655       467.257             

1.1 Titoli strutturati 251.739     2.591         -              22.505                  276.835       323.766             

1.2 Altri titoli di debito 155.075     -                68.745     -                           223.820       143.491             

2. Titoli di capitale -                -                -              -                           -                   -                         

3. Quote di O.I.C.R. -                -                -              853.912                 853.912       -                         

4. Finanziamenti -                -                -              -                           -                   -                         

4.1 Strutturati -                -                -              -                           -                   -                         

4.2 Altri -                -                -              -                           -                   -                         

5. Attività deteriorate -                -                -              -                           -                   -                         

6. Attività cedute non cancellate 48.380       -                -              -                           48.380         -                         

Totale 455.194    2.591         68.745    876.417                1.402.947    467.257             

Costo 467.589    2.506         66.968    968.819                1.505.882    468.159             

 31/12/2008  31/12/2007Voci/Valori

 
I titoli di debito, coperti da strumenti derivati, sono stati classificati nella voce “Attività finanziarie valutate 
al Fair value” con la finalità di migliorare il livello informativo del Bilancio; è stata adottata la rilevazione 
al Fair Value (Fair Value Option) allo scopo di eliminare la difformità contabile (accounting mismatch) 
nella valutazione e nella rilevazione di utili e perdite. 
Nella sottovoce “6. Attività cedute non cancellate” sono inclusi i titoli relativi ad operazioni pronti contro 
termine passivi. 

 

Si segnala la composizione della voce 3 “Quote O.I.C.R”: 

• Obbligazionari 390.084   

• Azionari  391.512       

• Bilanciati                11.072 

• Flessibili                 61.244         
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3.2 Attività finanziarie valutate al fair value: composizione per debitori/emittenti

Voci/Valori Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Titoli di debito

a) Governi e Banche Centrali 1                      34.764             34.765             -

b) Altri Enti pubblici 343.620            -                      343.620            325.848            

c) Banche 65.784             56.486             122.270            141.409            

d) Altri emittenti -                      -                      -                      -                      

2. Titoli di capitale

a) Banche -                      -                      -                      -                      

b) Altri emittenti:

- imprese di assicurazione -                      -                      -                      -                      

- società finanziarie -                      -                      -                      -                      

- imprese non finanziarie -                      -                      -                      -                      

- altri -                      -                      -                      -                      

3. Quote di O.I.C.R. -                       853.912           853.912           -                       

4. Finanziamenti

a) Governi e Banche Centrali -                      -                      -                      -                      

b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      -                      

c) Banche -                      -                      -                      -                      

d) Altri soggetti -                      -                      -                      -                      

5. Attività deteriorate

a) Governi e Banche  Centrali -                      -                      -                      -                      

b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      -                      

c) Banche -                      -                      -                      -                      

d) Altri soggetti -                      -                      -                      -                      

6. Attività cedute non cancellate

a) Governi e Banche Centrali -                      -                      -                      -                      

b) Altri Enti pubblici -                      -                      -                      -                      

c) Banche 48.380             -                      48.380             -                      

d) Altri soggetti -                      -                      -                      -                      

Totale 457.785           945.162           1.402.947       467.257           
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3.3 Attività finanziarie valutate al fair value (diverse da quelle cedute e non cancellate e da quelle 
deteriorate): variazione annue  

 
3.3.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Titoli di debito
Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R.

Finanziamenti  31/12/2008

A. Esistenze iniziali 467.257       -                   -                   -                     467.257       

B. Aumenti 164.855       -                   -                   -                     164.855       

B1. Acquisti 23.839          -                  -                  -                    23.839          

B2. Variazioni positive di fair value -                  -                  -                  -                    -                  

B3. Altre variazioni 141.016        -                  -                  -                    141.016        

C. Diminuzioni 222.706       -                   -                   -                     222.706       

C1. Vendite 6.668           -                  -                  -                    6.668           

C2. Rimborsi 22.825          -                  -                  -                    22.825          

C3. Variazioni negative di fair value 13.345          -                  -                  -                    13.345          

C4. Altre variazioni 179.868        -                  -                  -                    179.868        

D. Rimanenze finali 409.406       -                   -                   -                     409.406       

 

Titoli di debito
Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R.

Finanziamenti  31/12/2008

A. Esistenze iniziali -                   -                   -                   -                         -                   

B. Aumenti 487.551        -                  1.827.074     -                        2.314.625     

B1. Acquisti 479.790        -                  1.759.493     -                        2.239.283     

B2. Variazioni positive di fair value 7.761           -                  67.581          -                        75.342          

B3. Altre variazioni -                  -                  -                  -                        -                  

C. Diminuzioni 396.302       -                   973.162       -                         1.369.464   

C1. Vendite 41.310          -                  973.162        -                        1.014.472     

C2. Rimborsi 354.992        -                  -                  -                        354.992        

C3. Variazioni negative di fair value -                  -                  -                  -                        -                  

C4. Altre variazioni -                  -                  -                  -                        -                  

D. Rimanenze finali 91.249         -                   853.912       -                         945.161       

3.3.2 Attività finanziarie valutate al fair value di pertinenza delle imprese di assicurazione

 
 

Le rimanenze finali del 2007 sono incluse nella voce “Acquisti” e ammontano a 175,1 milioni di euro per 
i titoli di debito e  a 806,4 milioni per le quote di O.I.C.R. 
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Voci/Valori Gruppo Bancario Imprese assicurative Altre imprese  31/12/2008  31/12/2007

1. Titoli di debito 724.473             733.760                     -                    1.458.233       226.409      

a) Governi e Banche Centrali 68.864                581.865                     -                   650.729           11.740         

b) Altri Enti pubblici -                         -                                -                   -                      -                  

c) Banche 402.354              120.993                     -                   523.347           145.680       

d) Altri emittenti 253.255              30.902                       -                   284.157           68.989         

2. Titoli di capitale 16.430               -                                 -                    16.430            55.804        

a) Banche 695                    -                                -                   695                 546              

b) Altri emittenti: 15.735                -                                -                   15.735             55.258         

- imprese di assicurazione -                         -                                -                   -                      -                  

- società finanziarie 803                    -                                -                   803                 44.699         

- imprese non finanziarie 14.932                -                                -                   14.932             531              

- altri -                         -                                -                   -                      10.028         

3. Quote di O.I.C.R. 19.985               11.374                       -                    31.359            1.497          

4. Finanziamenti -                         -                                 -                    -                      -                  

a) Governi e Banche Centrali -                         -                                -                   -                      -                  

b) Altri Enti pubblici -                         -                                -                   -                      -                  

c) Banche -                         -                                -                   -                      -                  

d) Altri soggetti -                         -                                -                   -                      -                  

5. Attività deteriorate 2                         -                                 -                    2                     1                 

a) Governi e Banche Centrali -                         -                                -                   -                      -                  

b) Altri Enti pubblici -                         -                                -                   -                      -                  

c) Banche -                         -                                -                   -                      -                  

d) Altri soggetti 2                        -                                -                   2                     1                 

6. Attività cedute non cancellate 518.962             -                                 -                    518.962          -                  

a) Governi e Banche Centrali 39.748                -                                -                   39.748             -                  

b) Altri Enti pubblici -                         -                                -                   -                      -                  

c) Banche 275.032              -                                -                   275.032           -                  

d) Altri soggetti 204.182              -                                -                   204.182           -                  

Totale 1.279.852       745.134                -                 2.024.986    283.711    

4.2 Attività finanziarie disponibili per la vendita: composizione per debitori/emittenti

 
  
 

Si segnala la composizione della voce 3 “Quote O.I.C.R”: 

• Obbligazionari 19.992  

• Azionari    3.161       

• Immobiliari               478 

• Flessibili                 6.724 

• Monetari                     74 

• Bilanciati     153 

• Fondi chiusi     777 
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4.3 Attività finanziarie disponibili per la vendita: attività coperte 
 

Attività coperte

 31/12/2008  31/12/2007

Fair value Flussi finanziari Fair value Flussi finanziari

1. Titoli di debito 455.399            -                      -                      -                      

2. Titoli di capitale -                      -                      37.780             -                      

3. Quote di O.I.C.R. -                      -                      -                      -                      

4. Finanziamenti -                      -                      -                      -                      

5. Portafoglio -                      -                      -                      -                      

Totale 455.399           -                       37.780             -                       

Attività/Tipo di copertura

4.3.1 Di pertinenza del gruppo bancario

 
Nel corso del 2008 sono state attivate coperture specifiche, attraverso derivati di tasso (IRS),  per i titoli 
a tasso fisso.  
I titoli di capitale oggetto di copertura specifica, al 31 dicembre 2007, erano riferiti a 1.400.000 azioni 
London Stock Exchange (copertura del rischio prezzo e del rischio cambio). La strategia si componeva 
di acquisto opzioni PUT e vendita opzioni CALL aventi il medesimo prezzo strike e di un contratto di 
cambio a termine. Tale strategia realizzava sinteticamente una vendita a termine delle azioni 
sottostanti alle date di expiry delle opzioni stesse. Nel mese di gennaio 2008 sono state alienate tutte 
le azioni detenute nel capitale di London Stock Exchange. 

 
 
4.4 Attività finanziarie disponibili per la vendita: attività oggetto di copertura specifica

Voci/Componenti Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Attività finanziarie oggetto di copertura 
specifica del fair value

            455.399                        -             455.399               37.780 

a) rischio di tasso di interesse 455.399            -                      455.399            -                      

b) rischio di prezzo -                      -                      -                      -                      

c) rischio di cambio -                      -                      -                      -                      

d) rischio di credito -                      -                      -                      -                      

e) più rischi -                      -                      -                      37.780             

2. Attività finanziarie oggetto di copertura 
specifica dei flussi finanziari

                       -                        -                        -                        - 

a) rischio di tasso di interesse -                      -                      -                      -                      

b) rischio di tasso di cambio -                      -                      -                      -                      

c) altro -                      -                      -                      -                      

Totale 455.399           -                       455.399           37.780             
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4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita diverse da quelle cedute e non cancellate e da quelle 
deteriorate: variazioni annue 
 

Titoli di debito
Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R.

Finanziamenti  31/12/2008

A. Esistenze iniziali 226.409       55.804         1.497           -                     283.710       

B. Aumenti 1.473.952   4.788           18.615         -                     1.497.355   

B1. Acquisti 782.313        4.545           18.613          -                    805.471        

B2. Variazioni positive di FV 26.162          241              2                  -                    26.405          

B3. Riprese di valore -                  -                  -                  -                    -                  

- imputate al conto economico -                  X -                  -                    -                  

- imputate al patrimonio netto -                  -                  -                  -                    -                  

B4. Trasferimenti da altri portafogli 642.230        -                  -                  -                    642.230        

B5. Altre variazioni 23.247          2                  -                  -                    23.249          

C. Diminuzioni 975.888       44.162         127              -                     1.020.177   

C1. Vendite 364.195        38.482          -                  -                    402.677        

C2. Rimborsi 20.264          -                  -                  -                    20.264          

C3. Variazioni negative di FV 52.489          252              127              -                    52.868          

C4. Svalutazioni da deterioramento -                  -                  -                  -                    -                  

- imputate al conto economico -                  -                  -                  -                    -                  

- imputate al patrimonio netto -                  -                  -                  -                    -                  

C5. Trasferimenti ad altri portafogli -                  -                  -                  -                    -                  

C6. Altre variazioni 538.940        5.428           -                  -                    544.368        

D. Rimanenze finali 724.473       16.430         19.985         -                     760.888       

4.5.1 Di pertinenza del gruppo bancario

 
 
La voce B4  è rappresentata dalle obbligazioni trasferite a seguito della riclassifica intervenuta per le 
modifiche al principio contabile IAS 39 del 13 ottobre 2008.  
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Titoli di debito
Titoli di 
capitale

Quote O.I.C.R. Finanziamenti  31/12/2008

A. Esistenze iniziali -                   -                   -                   -                         -                   

B. Aumenti 986.687       -                   27.442         -                         1.014.129   

B.1 Acquisti 982.227        -                  27.442          -                        1.009.669     

B.2 Variazioni positive di FV 4.460           -                  -                  -                        4.460           

B.3 Riprese di valore -                  -                  -                  -                        -                  

- imputate al conto economico -                  -                  -                        -                  

- imputate al patrimonio netto -                  -                  -                  -                        -                  

B.4 Trasferimenti da altri portafogli -                  -                  -                  -                        -                  

B.5 Altre variazioni -                  -                  -                  -                        -                  

C. Diminuzioni 252.928       -                   16.068         -                         268.996       

C.1 Vendite 181.599        -                  13.258          -                        194.857        

C.2 Rimborsi 71.329          -                  -                  -                        71.329          

C.3 Variazioni negative di FV -                  -                  2.810           -                        2.810           

C.4 Svalutazioni da deterioramento -                  -                  -                  -                        -                  

- imputate al conto economico -                  -                  -                  -                        -                  

- imputate al patrimonio netto -                  -                  -                  -                        -                  

C.5 Trasferimenti da altri portafogli -                  -                  -                  -                        -                  

C.6 Altre variazioni -                  -                  -                  -                        -                  

D. Rimanenze finali 733.759       -                   11.374         -                         745.133       

4.5.2 Attività finanziarie disponibili per la vendita di pertinenza delle imprese di assicurazione

 
 
Le rimanenze finali del 2007 sono incluse nella voce “Acquisti” e ammontano a 712 milioni di euro 
per i titoli di debito e a 19,7 milioni per le quote di O.I.C.R. 
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Sezione 6 – Crediti verso banche – Voce 60 
 
6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica 
 
6.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Tipologia operazioni/Valori  31/12/2008  31/12/2007

A. Crediti verso Banche Centrali 159.222               367.593               

1. Depositi vincolati -                          -                          

2. Riserva obbligatoria 159.222               367.593               

3. Pronti contro termine attivi -                          -                          

4. Altri -                          -                          

B. Crediti verso banche 1.313.704           3.269.785           

1. Conti correnti e depositi liberi 389.823               672.040               

2. Depositi vincolati 238.081               114.787               

3. Altri finanziamenti: 652.105               2.482.958             

3.1 Pronti contro termine attivi 495.504               2.348.745             

3.2 Locazione finanziaria 812                      -                          

3.3 Altri 155.789               134.213               

4. Titoli di debito 33.695                 -                          

4.1 Titoli strutturati -                          -                          

4.2 Altri titoli di debito 33.695                 -                          

5. Attività deteriorate -                          -                          

6. Attività cedute non cancellate -                          -                          

Totale (valore di bilancio) 1.472.926           3.637.378           

Totale (fair value) 1.467.474           3.637.376           
 

 
I crediti verso banche sono rappresentati principalmente da crediti a vista a tasso variabile, e non è 
stata posta in essere alcun tipo di copertura. 
I crediti verso banche includono, alla sottovoce “depositi vincolati”, operazioni per garanzia IBLOR 
(Interest Bank Lending Off Records). 

 
A partire dalla seconda metà del 2008 è stato istituito un portafoglio “Loans e Receivables”. 
Il portafoglio in oggetto è valutato secondo il criterio del Costo ammortizzato ed accoglie 
essenzialmente titoli che non hanno un mercato attivo in quanto detenuti per la quasi totalità 
dell'ammontare emesso. 
In questo portafoglio un titolo, per un valore nominale di  37,5 milioni di euro, è stato trasferito dal 
portafoglio di trading in applicazione dell'emendment di modifica allo IAS 39 e IFRS 7 del 13/10/2008 
al fair value del 1° luglio 2008. 
Si tratta di un titolo in regime di Hedge accounting (coperto da un IRS per la componente tasso). 
Come indicato nelle premesse ai presenti commenti, il suddetto titolo, se valorizzato con un criterio di 
full fair value, avrebbe generato una minusvalenza di 5,1 milioni di euro, al lordo dell’effetto fiscale. 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
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6.2 Crediti verso banche: attività oggetto di copertura specifica 
 
6.2.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Tipologia operazioni/Valori  31/12/2008  31/12/2007

1.  Crediti oggetto di copertura specifica del fair value 33.695             -                      

a) rischio di tasso di interesse 33.695             -                      

b) rischio di cambio -                      -                      

c) rischio di credito -                      -                      

d) più rischi -                      -                      

2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari -                      -                      

a) tasso di interesse -                      -                      

b) tasso di cambio -                      -                      

c) altro -                      -                      

Totale 33.695             -                       
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Sezione 7 – Crediti verso clientela – Voce 70 
 
7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica 
 
7.1.1 di pertinenza del gruppo bancario

Tipologia operazioni/Valori  31/12/2008  31/12/2007

1. Conti correnti 3.567.582             2.404.071             

2. Pronti contro termine attivi -                          193.557               

3. Mutui 7.247.293             7.029.288             

4. Carte di credito, prestiti personali e cessione del quinto 477.779               428.256               

5. Locazione finanziaria 1.917.333             1.867.129             

6. Factoring 292.141               295.883               

7. Altre operazioni 2.901.481             3.277.463             

8. Titoli di debito -                          42.173                 

8.1 Titoli strutturati -                          -                          

8.2 Altri titoli di debito -                          42.173                 

9.  Attività deteriorate 272.898               167.045               

10. Attività cedute non cancellate 905.099               -                          

Totale (valore di bilancio) 17.581.606         15.704.865         

Totale (fair value) 17.953.185         16.070.823         
 

 
Nel corso dell’esercizio si è adottata la metodologia  contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso. 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 

Le operazioni di locazione finanziaria si riferiscono all’attività di Credemleasing S.p.A., mentre le 
operazioni di factoring si riferiscono all’attività di Credemfactor. 

Nella voce “attività cedute non cancellate” sono presenti i mutui ipotecari oggetto dell’operazione di 
cartolarizzazione di crediti in bonis. 
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7.1.2 Crediti verso clientela di pertinenza delle imprese di assicurazione

Tipologia operazioni/Valori  31/12/2008  31/12/2007

1.  Conti correnti -                          -                          

2.  Pronti contro termine attivi -                          -                          

3.  Mutui -                          -                          

4.  Carte di credito, prestiti personali e cessioni del quinto -                          -                          

5.  Locazione finanziaria -                          -                          

6.  Factoring -                          -                          

7.  Altre operazioni 14.073                 -                          

8.  Titoli di debito -                          -                          

8.1 Titoli strutturati -                          -                          

8.2 Altri titoli di debito -                          -                          

9.  Attività deteriorate -                          -                          

10. Attività cedute non cancellate -                          -                          

Totale (valore di bilancio) 14.073                 -                           

Totale (fair value) 14.073                 -                           
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7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti 
7.2.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Tipologia operazioni/Valori  31/12/2008  31/12/2007

1. Titoli di debito: -                           42.173                 

a) Governi -                          -                          

b) Altri Enti pubblici -                          -                          

c) Altri emittenti -                          42.173                 

- imprese non finanziarie -                          -                          

- imprese finanziarie -                          42.173                 

- assicurazioni -                          -                          

- altri -                          -                          

2. Finanziamenti verso: 16.403.611         15.495.648         

a) Governi 260                      2.503                   

b) Altri Enti pubblici 45.164                 38.117                 

c) Altri soggetti 16.358.187           15.455.028           

- imprese non finanziarie 9.982.499             8.878.415             

- imprese finanziarie 589.412               595.675               

- assicurazioni 471                      1.267                   

- altri 5.785.805             5.979.671             

3. Attività deteriorate: 272.896               167.044               

a) Governi -                          -                          

b) Altri Enti pubblici -                          -                          

c) Altri soggetti 272.896               167.044               

- imprese non finanziarie 142.354               90.013                 

- imprese finanziarie 432                      44                        

- assicurazioni -                          -                          

- altri 130.110               76.987                 

4. Attività cedute non cancellate: 905.099               -                           

a) Governi -                          -                          

b) Altri Enti pubblici -                          -                          

c) Altri soggetti 905.099               -                          

- imprese non finanziarie 302                      -                          

- imprese finanziarie -                          -                          

- assicurazioni -                          -                          

- altri 904.797               -                          

Totale 17.581.606         15.704.865         

 
L’aggregato non rispecchia in pieno il sostegno effettuato alle imprese, in quanto si sono utilizzate 
anche innovative forme di impiego, come quelle denominate IBLOR (Interest Bank Lending Off 
Records), nelle quali Credem rilascia garanzie e mette a disposizione depositi collaterali vincolati a 
favore delle banche erogatrici.  
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7.2.2 Crediti verso clientela di pertinenza delle imprese di assicurazione

Tipologia operazioni/ Valori  31/12/2008  31/12/2007

1. Titoli di debito: - -

a) Governi - -

b) Altri Enti pubblici - -

c) Altri emittenti - -

- imprese non finanziarie - -

- imprese finanziarie - -

- assicurazioni - -

- altri - -

2. Finanziamenti verso: 14.073 -

a) Governi - -

b) Altri Enti pubblici - -

c) Altri soggetti 14.073 -

- imprese non finanziarie - -

- imprese finanziarie - -

- assicurazioni - -

- altri 14.073 -

3. Attività deteriorate: - -

a) Governi - -

b) Altri Enti pubblici - -

c) Altri soggetti - -

- imprese non finanziarie - -

- imprese finanziarie - -

- assicurazioni - -

- altri - -

4. Attività cedute non cancellate: - -

a) Governi - -

b) Altri Enti pubblici - -

c) Altri soggetti - -

- imprese non finanziarie - -

- imprese finanziarie - -

- assicurazioni - -

- altri - -

Totale 14.073 -
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7.4 Locazione finanziaria 
 

Si riportano, secondo quanto richiesto dallo IAS 17, le seguenti informazioni relative ai crediti per 
locazione finanziaria (ripartizione per fasce di vita residua dei crediti futuri comprensivi della quota di 
riscatto, relativi ai soli contratti attivi): 

 

Totale  al 31/12/2008 Fasce temporali 

        PAGAMENTI   MINIMI INVESTIMENTO LORDO 

   

CREDITI 
ESPLICITI 

 

 

Quota capitale 

di cui 
valore 
residuo 

garantito 

Quota 
interessi 

 

di cui valore 
residuo non 

garantito 

fino a 3 mesi 29.095 86.740 86.740 20.786 107.526 -

tra 3 mesi a 1 anno - 239.656 239.656 56.242 295.898 -

tra 1 anno e 5 anni - 852.533 852.533 179.794 1.032.327 -

oltre 5 anni - 570.523 570.523 131.039 701.562 -

durata indeterminata 6.766 27.267 27.267 3.184 30.451 -

Totale lordo 35.861 1.776.719 1.776.719 391.045 2.167.764 -

    

Rettifiche di valore  (4.124) (5.791) - - (5.791) -

crediti deteriorati (4.069) (2.936) - - (2.936) -

crediti in bonis (55) (2.855) - - (2.855) -

Totale netto 31.737 1.770.928 1.776.719 391.045 2.161.973 -

 
I contratti di locazione finanziaria prevedono che l’utilizzatore, al termine del periodo di durata 
contrattuale indicato e sempre che abbia integralmente assolto a tutti gli obblighi assunti, abbia la 
facoltà di scegliere di: 
- acquisire la proprietà del bene contro versamento di un prezzo definito; 
- restituire il bene oggetto del contratto. 
La durata dei contratti, in rapporto alla vita economica dei beni, ed il valore prefissato per il riscatto 
dei beni stessi sono tali da indurre gli utilizzatori, nella generalità dei casi, all’acquisto del bene alla 
scadenza 
contrattuale. 
I beni finanziati variano a seconda del soggetto richiedente e/o natura di attività svolta. In generale i 
beni finanziati rientrano in 4 comparti: veicoli (automobili, veicoli commerciali, veicoli industriali), 
aeroferronavale (aeromobili, motonavi e imbarcazioni da diporto, vagoni ferroviari), strumentale e 
immobiliare (edifici ad uso commerciale, industriale e residenziale sia costruiti che da realizzare). 
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Sezione 8 - Derivati di copertura – Voce 80 
 

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di contratti e di attività sottostanti 

8.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Tipologie derivati/Attività sottostanti
Tassi di 

interesse
Valute e oro

Titoli di 
capitale

Crediti Altro  31/12/2008

A) Quotati

1) Derivati finanziari: -                 -                 -                 -                 -                 -                 

con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

- opzioni acquistate -                -                -                -                -                -                

- altri derivati -                -                -                -                -                -                

senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

- opzioni acquistate -                -                -                -                -                -                

- altri derivati -                -                -                -                -                -                

2) Derivati creditizi: -                 -                 -                 -                 -                 -                 

con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

Totale A -                 -                 -                 -                 -                 -                 

B) Non quotati

1) Derivati finanziari: 1.159         300.420     -                 -                 -                 301.579     

con scambio di capitale -                300.420      -                -                -                300.420     

- opzioni acquistate -                -                -                -                -                -                

- altri derivati -                300.420      -                -                -                300.420      

senza scambio di capitale 1.159         -                -                -                -                1.159         

- opzioni acquistate -                -                -                -                -                -                

- altri derivati 1.159         -                -                -                -                1.159         

2) Derivati creditizi: -                 -                 -                 -                 -                 -                 

con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                

Totale B 1.159         300.420     -                 -                 -                 301.579     

Totale (A+B)  31/12/2008 1.159         300.420     -                 -                 -                 301.579     

Totale (A+B)  31/12/2007 12.528       1.626         -                 -                 -                 14.154       

 
Nella tabella è indicato il fair value positivo dei derivati di copertura, suddiviso in relazione all’attività 
o alla passività coperta e alla tipologia di copertura realizzata. Si tratta di coperture dei flussi finanziari 
che si riferiscono a titoli emessi a tasso variabile e di coperture del rischio di cambio a fronte delle 
emissioni di certificati in divisa. 
Nel corso dell’esercizio si è adottata la metodologia  contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso. L’applicazione dell’hedge 
accounting consente di esplicitare contabilmente gli effetti economici delle strategie di copertura 
attuate. 
Le coperture effettuate su tassi di interesse sono riferite sia ai flussi di cassa (CFH), sia al Macro Fair 
Value Hedge; si rimanda alla Sezione della Parte E della nota integrativa per la descrizione delle 
modalità della copertura. 
Nel corso del 2008 sono state attivate coperture specifiche, attraverso derivati di tasso (IRS),  per i titoli 
a tasso fisso detenute nel portafoglio AFS.  
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8.2 Derivati di copertura:composizione per portafogli coperti e per  tipologia di copertura(valore di 
bilancio)   

8.2.1 Di pertinenza del gruppo bancario
-1

Fair Value Flussi finanziari

Specifica

rischio di 
tasso

rischio di 
cambio

rischio di 
credito

rischio di 
prezzo

più rischi

G
en

er
ic

a

S
p
ec

if
ic

a

G
en

er
ic

a

1. Attività finanziarie disponibili 
    per la vendita

-              -                -           -           -           X -           X

2. Crediti -              -                -           X -           X -           X

3. Attività finanziarie detenute sino 
alla scadenza

X -                -           X -           X -           X

4. Portafoglio X X X X X 922      X -           

5. Investimenti esteri X X X X X X -           X

Totale attività -              -                -           -           -           922      -           -           

1. Passività finanziarie -              300.421     -           X -           X -           X

2. Portafoglio X X X X X -           X 236      

Totale passività -              300.421    -           -           -           -           -           236      

1. Transazioni attese X X X X X X -           -           

Operazioni/Tipo di copertura
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Sezione 9 – Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto di copertura generica – 
Voce 90  

Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008

1. Adeguamento positivo 27.156             -                       27.156             

1.1 di specifici portafogli: 27.156             -                      27.156             

a) crediti 27.156             -                      27.156             

b) attività disponibili per la vendita -                      -                      -                      

1.2 complessivo -                      -                      -                      

2. Adeguamento negativo -                       -                       -                       

2.1 di specifici portafogli: -                      -                      -                      

a) crediti -                      -                      -                      

b) attività disponibili per la vendita -                      -                      -                      

2.2 complessivo -                      -                      -                      

Totale 27.156             -                       27.156             

9.1 Adeguamento di valore delle attività coperte: composizione per 
portafogli coperti

 
 

Nel corso dell’esercizio si è adottata la metodologia  contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso. L’applicazione dell’hedge 
accounting consente di esplicitare contabilmente gli effetti economici delle strategie di copertura 
attuate. 
Il Macro Fair Value Hedge prevede che la relazione di copertura sia formalmente documentata da una 
hedging card e che la tenuta della copertura sia verificata attraverso dei test di efficacia sia prospettici 
che retrospettivi; i test sono svolti periodicamente durante tutta la vita dell’operazione. La copertura è 
considerata efficace se il rapporto tra la variazione di fair value dell’elemento coperto rispetto allo 
strumento di copertura è compreso nel range 80%-125%. Il test di verifica della tenuta prospettica e 
retrospettiva delle coperture è svolto su base trimestrale. 
L’hedge accounting non può essere mantenuto qualora la copertura divenga inefficace (fuori dal range 
80%-125%). 

 
 

Attività coperte  31/12/2008  31/12/2007

1. Crediti 1.545.466         -                      

2. Attività disponibili per la vendita -                      -                      

3. Portafoglio -                      -                      

9.2 Attività del gruppo bancario oggetto di copertura generica del rischio di tasso di 
interesse: composizione

 
 

Nella tabella viene indicato il fair value dei crediti oggetto di copertura. 
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Sezione 10 – Le partecipazioni – Voce 100  
 

10.1 Partecipazioni in società controllate in modo congiunto (valutate al patrimonio netto) e in 
società sottoposte ad influenza notevole: informazioni sui rapporti partecipativi  

 

Rapporto di partecipazione 
Denominazioni imprese Sede Tipo di 

rapporto Impresa partecipante Quota % 
Disponibilità 

voti % 

           

 B.  Imprese controllate in modo congiunto           

 1. Credemassicurazioni spa Reggio Emilia 7 Credito Emiliano 100,00% 50,00% 

 C.  Imprese sottoposte ad influenza notevole      

 1.Raffaello General Partner Jersey  Jersey 8 Credito Emiliano 43,00% 43,00% 

 2.Leasemac spa in liquidazione Milano 8 Credito Emiliano 33,40% 33,40% 

 
3.Interconsult sa Lussemburgo 8 Credem International 

Lux 
33,00% 33,33% 

 4.Nextone srl  Milano 8 Credito Emiliano 30,00% 30,00% 

           5.Raffaello Luxembourg sca Lussemburgo 8 Credito Emiliano 15,24% 15,24% 

    Abaxbank  7,62%  7,62% 

    Banca Euromobiliare  6,25%  6,25% 

  
6.Soc.Consortile Nuovo Mercato 
Ortofrutticolo 

Andria 8 Credito Emiliano 20,00% 20,00% 

 
Legenda 

Tipo di rapporto: 
1 - maggioranza dei diritti di voto nell'assemblea ordinaria 
2 - influenza dominante nell'assemblea ordinaria 
3 - accordi con altri soci 
4 - altre forme di controllo 
5 - direzione unitaria ex art. 26, comma 1, del "decreto legislativo 87/92" 
6 - direzione unitaria ex art. 26, comma 2, del "decreto legislativo 87/92" 
7 - controllo congiunto 
8 - impresa associata 
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10.2 Partecipazioni in società controllate in modo congiunto e in società sottoposte ad influenza 
notevole: informazioni  contabili 

 Denominazioni  
Totale attivo Ricavi 

totali  
Utile/ 

perdita 
Patrimonio 

netto* 
Valore di 
bilancio  

Fair value  

A. Imprese valutate a patrimonio 
netto   

A.1 Sottoposte a controllo 

      congiunto            

     1. Credemassicurazioni spa 53.443 24.021 922 9.356 13.066 -

A2. Sottoposte a influenza notevole 
  -

     1. Raffaello G.P. Jersey  
783 8 (63) 127 55 -

     2. Leasemac spa in liquidazione 
- - - - 15 -

     3. Interconsult sa 
4.457 5.587 1.193 1.752 584 -

     4. Nextone srl ** 
214 349 2 14 4 -

     5. Raffaello Luxembourg sca ** 
22.170 692 550 21.910 6.379 -

     6. Soc. Ort. Nuovo Mercato  
46 - (2) 22 4 -

TOTALE 
81.113 30.657 2.602 33.181 20.107 -

* Il patrimonio netto comprende l’utile del periodo 

** I dati si riferiscono al 31dicembre 2007 

Come da istruzioni di Banca d’Italia, il totale ricavi corrisponde alla somma delle componenti 
reddituali che presentano segno positivo al lordo delle imposte. La colonna fair value è avvalorata 
esclusivamente per le società quotate classificate tra le Imprese sottoposte ad influenza notevole. 
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10.3 Partecipazioni: variazioni annue

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

A. Esistenze iniziali 40.555             -                       40.555             37.464             

B. Aumenti 8.772               -                       8.772               4.391               

B.1 Acquisti 8.564               -                      8.564               -                      

B.2 Riprese di valore -                      -                      -                      -                      

B.3 Rivalutazioni -                      -                      -                      -                      

B.4 Altre variazioni 208                  -                      208                  4.391               

C. Diminuzioni 29.220             -                       29.220             1.300               

C.1 Vendite -                      -                      -                      880                  

C.2 Rettifiche di valore -                      -                      -                      -                      

C.3 Altre variazioni 29.220             -                      29.220             420                  

D. Rimanenze finali 20.107             -                       20.107             40.555             

E. Rivalutazioni totali -                       -                       -                       -                       

F. Rettifiche totali -                       -                       -                       -                        

 
Le principali variazioni relative al comparto delle partecipazioni hanno riguardato: 
 
   AUMENTI 
 
• l’acquisto, come già illustrato in sede introduttiva, da Assurances Mutuelles de France del 50%  

Credemassicurazioni; 
• risultati delle partecipazioni valutate al patrimonio netto. 

 
    DIMINUZIONI 

 
Altre variazioni 
• il saldo si riferisce all’annullamento del valore della partecipazione di Credemvita, consolidata 

integralmente al 31 dicembre 2008 ed ai risultati delle partecipazioni valutate al patrimonio 
netto. 

 
 
Come descritto Sezione 3 della parte A.1 della presente nota integrativa nel mese di marzo 2008 si è 
perfezionato l’acquisto dell’ulteriore 50% del capitale di Credemassicurazioni da parte di Assurance 
Mutuelles e nello stesso mese Credem e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un accordo che 
prevede l’acquisizione da parte di Reale Mutua Assicurazioni del 50% di Credemassicurazioni. In 
base ai principi contabili internazionali le caratteristiche di tale accordo sono tali da instaurare una 
situazione di “continuing involvment” che non consente la “derecognition” della partecipazione in 
Credemassicurazioni da parte di Credem. Conseguentemente si è provveduto al consolidamento della 
partecipazione totalitaria in Credemassicurazioni al patrimonio netto in applicazione dello IAS 31. 
Come previsto dall’IFRS 3, in considerazione della provvisorietà delle stime effettuate, l’intera 
differenza fra il costo dell’acquisizione (pari a Euro 8,4 milioni circa) e la quota di patrimonio netto 
della Compagnia al 31 marzo 2008, è stata preliminarmente iscritta nella voce “Partecipazioni”, per 
un importo pari a circa 3,7 milioni di euro. 
E’ attualmente in corso il processo di allocazione di tale differenza; dai risultati disponibili, emerge 
che la quasi totalità della differenza sopra riportata rappresenta il valore di attività immateriali della 
compagnia. 
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Sezione 11 – Riserve tecniche a carico dei riassicuratori - Voce 110  

11.1 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

A. Ramo danni -                       -                       
A1. riserve premi -                      -                      
A2. riserve sinistri -                      -                      
A3. altre riserve -                      -                      

B. Ramo vita 57                    -                       
B1. riserve matematiche -                      -                      
B2. riserve per somme da pagare 57                    -                      
B3. altre riserve -                      -                      

C. Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento è sopportato dagli 
assicurati

                       -                        - 

C1: Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di 
investimento e indici di mercato

                       -                        - 

C2: riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione                        -                        - 

D. Totale riserve tecniche a carico dei riassicuratori                      57                        -  
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Sezione 12 – Attività materiali – Voce 120 

12.1 Attività materiali: composizione delle attività valutate al costo

A. Attività ad uso funzionale

1.1 di proprietà 328.545           91 328.636           325.425           

a) terreni 127.666            - 127.666            130.561            

b) fabbricati 164.476            - 164.476            165.105            

c) mobili 6.252               54 6.306               5.579               

d) impianti elettronici 8.819               27 8.846               7.468               

e) altre 21.332             10 21.342             16.712             
1.2 acquisite in locazione finanziaria -                       - -                       -                       

a) terreni -                      - -                      -                      

b) fabbricati -                      - -                      -                      

c) mobili -                      - -                      -                      

d) impianti elettronici -                      - -                      -                      

e) altre -                      - -                      -                      

Totale A 328.545           91                    328.636           325.425           

B. Attività detenute a scopo di investimento

2.1 di proprietà 4.957               - 4.957               6.391               

a) terreni 2.465               - 2.465               3.845               

b) fabbricati 2.492               - 2.492               2.546               

2.2 acquisite in locazione finanziaria -                       - -                       -                       

a) terreni -                      - -                      -                      

b) fabbricati -                      - -                      -                      

Totale B 4.957               -                       4.957               6.391               

Totale (A + B) 333.502           91                    333.593           331.816           

 31/12/2008  31/12/2007Attività/Valori Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
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12.3 Attività materiali ad uso funzionale:variazioni annue 

12.3.1  Di pertinenza del gruppo bancario

Terreni Fabbricati Mobili
Impianti 

elettronici
Altre  31/12/2008

A. Esistenze iniziali lorde 130.561     261.485     69.507       55.553       110.648     627.754     

A.1 Riduzioni di valore totali nette -                96.380        63.930        48.085        93.951        302.346      

A.2 Esistenze iniziali nette 130.561     165.105     5.577         7.468         16.697       325.408     

B. Aumenti -                 7.122         2.823         5.664         9.376         24.985       

B.1 Acquisti -                3.228         2.809         5.639         9.248         20.924        

B.2 Spese per migliorie capitalizzate -                -                -                -                -                -                

B.3 Riprese di valore -                -                -                -                -                -                

B.4 Variazioni positive di fair value 
imputate a:

-                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                

b) conto economico -                -                -                -                -                -                

B.5 Differenze positive di cambio -                -                12              10              47              69              

B.6 Trasferimenti da immobili detenuti a 
scopo di investimento

-                -                -                -                -                -                

B.7 Altre variazioni -                3.894         2                15              81              3.992         

C. Diminuzioni 2.895         7.751         2.148         4.313         4.741         21.848       

C.1 Vendite 1                12              -                1                44              58              

C.2 Ammortamenti -                7.726         2.137         4.312         4.576         18.751        

C.3 Rettifiche di valore da 
deterioramento imputate a:

-                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                

b) conto economico -                -                -                -                -                -                

C.4 Variazioni negative di fair value 
imputate a:

-                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                

b) conto economico -                -                -                -                -                -                

C.5 Differenze negative di cambio -                -                -                -                -                -                

C.6 Trasferimenti a: -                -                -                -                -                -                

a) attività materiali detenute a scopo
di investimento

-                -                -                -                -                -                

b) attività in via di dismissione -                -                -                -                -                -                

C.7 Altre variazioni 2.894         13              11              -                121            3.039         

D. Rimanenza finali nette 127.666     164.476     6.252         8.819         21.332       328.545     

D.1 Riduzioni di valore totali nette -                102.480      62.605        38.795        97.623        301.503      

D.2 Rimanenze finali lorde 127.666     266.956     68.857       47.614       118.955     630.048     

E. Valutazione al costo  
 
 
 

Nel corso dell’esercizio è stata riclassificata la quota di terreno di immobili “terra cielo” nella 
categoria fabbricati, a seguito della vendita parziale di alcuni immobili. 
 
La sottovoce “E - Valutazione al costo” non è valorizzata in quanto, come da istruzioni di Banca 
d’Italia, la sua compilazione è prevista solo per le attività materiali valutate in bilancio al fair value. 
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12.3.2  Attività materiali di pertinenza delle imprese di assicurazione

Terreni Fabbricati Mobili
Impianti 

elettronici
Altre  31/12/2008

A. Esistenze iniziali lorde -                 -                 -                 -                 -                 -                 
A.1 Riduzioni di valore totali nette -                -                -                -                -                -                
Esistenze iniziali -                 -                 -                 -                 -                 -                 
B. Aumenti -                 -                 81              46              22              149            
B.1 Acquisti -                -                81              46              22              149            
B.2 Spese per migliorie capitalizzate -                -                -                -                -                -                
B.3 Riprese di valore -                -                -                -                -                -                
B.4 Variazioni positive di fair value 
imputate a: -                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                
b) conto economico -                -                -                -                -                -                

B.5 Differenze positive di cambio -                -                -                -                -                -                

B.6 Trasferimenti da immobili detenuti a 
scopo di investimento -                -                -                -                -                -                
B.7 Altrre variaizioni -                -                -                -                -                -                
C. Diminuzioni -                 -                 27              19              12              58              
C.1 Vendite -                -                -                -                -                -                
C.2 Ammortamenti -                -                27              19              12              58              

C.3 Rettifiche di valore da 
deterioramento imputate a: -                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                
b) conto economico -                -                -                -                -                -                

C.4 Variazioni negative di fair value 
imputate a: -                -                -                -                -                -                

a) patrimonio netto -                -                -                -                -                -                
b) conto economico -                -                -                -                -                -                

C.5 Differenze negative di cambio -                -                -                -                -                -                
C.6 Trasferimenti a: -                -                -                -                -                -                

a) attività materiali detenute a scopo
di investimento -                -                -                -                -                -                
b) attività in via di dismissione -                -                -                -                -                -                

C.7 Altre variazioni -                -                -                -                -                -                
Rimanenza finali -                 -                 54              27              10              91              
D.1 Riduzioni di valore totali nette -                182            280            66              528            
D.2 Rimanenze finali lorde -                 -                 236            307            76              619            
E. Valutazione al costo -                -                

 
Le attività materiali sono valutate al costo. 
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12.4 Attività materiali detenute a scopo di investimento: variazioni annue

te
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i
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fa
b
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A.Esistenze iniziali lorde 3.845 3.952 - - 3.845 3.952

A.1 Riduzioni di valore totali nette - 1.406 - - - 1.406

A.2 Esistenze iniziali nette 3.845 2.546 - - 3.845 2.546

B. Aumenti - 288 - - - 288

B.1 Acquisti - - - - - -

B.2 Spese per migliorie capitalizzate - - - - - -

B.3 Variazioni positive di fair value - - - - - -

B.4 Riprese di valore - - - - - -

B.5 Differenze di cambio positive - - - - - -

B.6 Trasferimenti da immobili ad uso 
funzionale - - - - - -

B.7 Altre variazioni - 288 - - - 288

C. Diminuzioni 1.380 342 - - 1.380 342

C.1 Vendite 121 210 - - 121 210

C.2 Ammortamenti - 115 - - - 115

C.3 Variazioni negative di fair value - - - - - -

C.4 Rettifiche di valore da 
deterioramento - - - - - -
C.5 Differenze di cambio negative - - - - - -

C.6Trasferimenti ad altri portafogli di 
attività - - - - - -

a) immobili ad uso funzionale - - - - - -

b) attività non correnti in via di 
dismissione - - - - - -

C.7 Altre variazioni 1.259 17 - - 1.259 17

D. Rimanenze finali nette 2.465 2.492 - - 2.465 2.492

D.1 Riduzioni di valori totali nette - 1.496 - - - 1.496

D.2 Rimanenze finali lorde 2.465 3.988 - - 2.465 3.988

E. Valutazione al fair value 4.898 2.928 - - 4.898 2.928

Gruppo bancario Imprese di assicurazione Totale

 
 
 
 

Le attività materiali sono valutate al costo. Il fair value delle attività materiali detenute a scopo di 
investimento ammonta a 7,8 milioni di euro. 
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Si fornisce il dettaglio degli avviamenti consolidati: 
 

Gruppi filiali/banche Anno di fusione  

  o di acquisizione  

Filiali Deutsche Bank 1998 2.695

B.C.C. Curinga 1998 2.420

B.C.C. San Giovanni Gemini 1998 463

Banca dei Comuni Nolani 1998 2.741

Banca della Provincia di Napoli 1998 7.253

B.C.C. Alto Crotonese 1999 403

B.C.C. Fortore Miscano 1999 1.499

Banca Popolare Dauna 1999 10.106

Banca Popolare Andriese 2000 17.669

Banca di Latina 2003 3.027

Filiali Citibank International PLC 2008 36.313

TOTALE BANCHE INCORPORATE   84.589

Acquisto azioni di Credito Emiliano 1999/2001 7.126

Credem International Lux 2000 2.166

TOTALI AVVIAMENTI BANCHE   93.881

So.em.ro (incorporata da MGT) 1998 294 

Netium  2001 9 

Avviamenti provvisori (in attesa di definizione)   

Filiali Banco Popolare 2008 133.488

Filiali Unicredit 2008 112.982

Credemvita 2008 11.894

TOTALI AVVIAMENTI                     352.548
 

Avviamenti relativi alle banche fuse/acquisite nel corso degli esercizi precedenti   
Lo IAS 36 paragrafo 90 prevede che un’unità generatrice di flussi finanziari cui è stato allocato 
l’avviamento debba essere verificata annualmente per riduzione durevole di valore, e ogni qualvolta vi 
sia un’indicazione che l’unità possa avere subito una riduzione durevole di valore, confrontando il valore 
contabile dell’unità che include l’avviamento con il valore recuperabile dell’unità, inteso come il 
maggiore fra il fair value ed il valore d’uso. 
In applicazione di quanto sopra riportato si è provveduto ad effettuare nel corso del 2008 il cd 
“impairment test” in relazione a tali avviamenti utilizzando la seguente metodologia: 
- le singole unità generatrici di flussi sono state individuate nel gruppo di filiali oggetto delle singole 
acquisizioni/aggregazioni; 
- il valore recuperabile è stato individuato nel fair value; essendo il fair value di tutte le unità 
generatrici di flussi risultato superiore al valore contabile non si è reso necessario procedere alla 
determinazione del valore d’uso; 
- il fair value di tali unità generatrici di flussi è stato calcolato applicando appositi multipli di 
mercato alla raccolta (diretta ed indiretta); 
- la raccolta (diretta ed indiretta) delle singole unità generatrici di flussi è stata individuata nella 
somma della raccolta (diretta ed indiretta) delle filiali che compongono le singole unità generatrici di 
flussi, ovvero le filiali delle singole acquisizioni/aggregazioni; 
- i multipli di mercato sono stati individuati, per singola forma tecnica di raccolta diretta ed 
indiretta, sulla base delle più recenti operazioni di trasferimento di banche.  
Si è inoltre effettuata una “analisi di sensitività” individuando il multiplo di break even, ovvero quel 
multiplo che applicato alle masse al 31 dicembre 2008 produrrebbe un fair value corrispondente al 
valore contabile. 
Da tale analisi emerge che tale valore di break even risulta inferiore rispetto a quello medio di mercato. 
In considerazione di ciò non si è quindi provveduto ad effettuare alcuna svalutazione degli avviamenti in 
oggetto. 
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Avviamento relativo alle Filiali Citibank International PLC  
A seguito dell’accordo raggiunto nel mese di febbraio 2008 Banca Euromobiliare ha proceduto, con 
efficacia dal mese di maggio, all’integrazione della divisione italiana di gestione patrimoni di Citibank 
International Plc. In particolare, l’operazione si è realizzata  mediante  il trasferimento di 5 filiali, (di cui 
due  situate a Milano e una rispettivamente a Roma, Torino e Firenze) e di 1,2 miliardi di euro circa di 
masse complessive,  riconducibili per il 75% a 42 bankers dipendenti e, per il residuo 25%, a 76  
promotori finanziari. Il valore della transazione, avvenuta nella forma dell’acquisizione di ramo 
d’azienda, è di circa 41 milioni di euro, di cui, a seguito del completamento del procedimento di 
contabilizzazione secondo il cosiddetto “metodo dell’acquisto”, 36,3 milioni di euro restano iscritti a 
titolo di “avviamento”.     
Come disposto dallo IAS 36, è necessario verificare, con cadenza almeno annuale, se l’Avviamento 
iscritto all’attivo abbia subito riduzioni di valore (c.d. “impairment test”).  
Ai fini della verifica di impairment, l’Avviamento rinveniente dall’acquisizione del ramo d’azienda Citi, 
tenuto conto dell’integrazione del ramo stesso nel modello di business di Banca Euro e del Gruppo, è 
stato allocato nel suo complesso, inteso come un’unica unità generatrice di flussi finanziari (CGU).  
Il test di impairment è stato effettuato sulla base dei seguenti elementi fondamentali:  

 la configurazione di valore utilizzata per determinare il valore recuperabile è il valore d’uso, che 
rappresenta il valore attuale dei flussi finanziari che si attende deriveranno in futuro dall’uso continuativo 
delle CGU in esame; 

 il metodo valutativo adottato è il “Dividend Discount Model”; 
 le stime dei flussi finanziari sono state desunte dal piano 2008-2010 approvato dai competenti 

organi amministrativi, che rappresentano le migliori previsioni del management in merito al futuro 
andamento economico e finanziario della CGU. In particolare, le ipotesi assunte ai fini della 
predisposizione del piano prevedono:  

 sviluppo raccolta nel triennio con target 10 mld € di “asset under management” 
complessivi a fine 2010; 

 ritorno dell’incidenza degli “asset” Gestiti al di sopra del 70% nel 2010; 
 piena integrazione del Ramo acquisito, con break-even dell’operazione in termini di 

utile ante imposte già nel corso del 2010. 
 Il saggio di crescita, oltre il periodo di previsione esplicita, è stato assunto stabile, pari al 2,5%, 

tale da non superare le crescite di lungo termine del settore di riferimento.  
 Il tasso di attualizzazione dei flussi corrisponde al tasso di rendimento dei mezzi propri richiesto 

dagli azionisti per investimenti con analoghe caratteristiche di rischio/rendimento; tale tasso è stato 
stimato applicando il modello “Capital Asset Pricing Model” sulla base di parametri osservati sul mercato; 
in particolare, il costo del capitale è stato stimato nella misura dell’8,6%.  

 Il livello di patrimonializzazione minimo (total capital ratio) assunto ai fini della determinazione 
dei flussi finanziari è stato stimato nella misura dell’ 8%.  

 E’ stata infine effettuata un’analisi di sensitività in relazione ai principali parametri valutativi 
adottati; i parametri la cui variabilità ha maggiore impatto sulla stima del valore d’uso sono:  
− il saggio di crescita degli utili previsti nel periodo di piano; 
− il saggio di crescita di lungo termine, oltre il periodo di pianificazione; 
− il costo del capitale. 
Il valore recuperabile così determinato, non ha evidenziato perdite di valore, collocandosi su valori 
ampiamente superiori al valore contabile di riferimento.  
 
Fra le attività immateriali si segnala, infine, l’iscrizione di ulteriori due poste legate all’acquisizione Citi: 

 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai Private Banker, per  2,5 milioni di euro 
(sottoposta ad ammortamento sistematico a quote costanti secondo la vita utile prevista, pari a 15 anni); 

 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai promotori finanziari, per 2,0 milioni di euro 
(sottoposta ad ammortamento sistematico a quote costanti secondo la vita utile prevista, pari a 10 anni). 
 

 
Avviamenti relativi alle Filiali Banco Popolare e Gruppo Unicredit 

 
Filiali Banco Popolare 
Alla fine del mese di marzo 2008 è stato sottoscritto un accordo che prevedeva l’acquisizione da parte di 
Credito Emiliano da Banca Popolare di Verona-San Geminiano e San Prospero di 33 filiali situate in 
Toscana e 2 centri imprese con relative strutture di supporto commerciale. Al momento dell’integrazione, 
avvenuta con efficacia 1° settembre 2008, tale ramo aziendale comprendeva circa 980 milioni di euro di 
crediti verso clientela, 1.150 milioni di euro di raccolta diretta e indiretta e 198 dipendenti. Per tale 
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operazione è stato originariamente concordato un prezzo provvisorio di 155 milioni di euro sulla base 
dei valori di raccolta diretta e indiretta al 31/12/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è 
stato iscritto un valore di avviamento pari a 133,5 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle 
masse trasferite e degli oneri accessori sostenuti per la realizzazione dell’operazione. Come prevede il 
principio contabile IFRS3, il completamento della contabilizzazione iniziale di tale valore sarà effettuata 
nell’esercizio 2009, entro dodici mesi dalla data di acquisizione.   
 
Filiali Unicredit  
E’ stato inoltre sottoscritto da Credito Emiliano a metà maggio 2008 un accordo per l’acquisizione di 34 
filiali facenti parte di un lotto di complessivi n. 184 sportelli ceduti dal Gruppo UniCredit ad un gruppo di 
banche. In particolare, gli sportelli acquisiti sono ubicati in Veneto (5), Friuli Venezia Giulia (3), Trentino 
Alto Adige (3), Emilia Romagna (4), Lazio (6), Umbria (2), Sicilia (11). Al momento dell’integrazione, 
avvenuta con efficacia 1° dicembre 2008, tali rami d’azienda, riconducibili a diverse banche del Gruppo 
venditore, comprendevano complessivamente impieghi per circa 470 milioni di euro, raccolta diretta e 
indiretta per circa 1.150 milioni di euro, 194 dipendenti. Per la transazione è stato originariamente 
concordato un prezzo provvisorio di 150,6 milioni di euro, sulla base dei valori di raccolta diretta e 
indiretta al 30/06/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore di 
avviamento pari a 113 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite, e degli 
oneri accessori sostenuti per la realizzazione dell’operazione; tale valore è peraltro ancora provvisorio, 
essendo in corso tra le parti la condivisione della situazione patrimoniale definitiva degli stessi rami 
aziendali. Anche in questo caso la contabilizzazione definitiva dell’operazione avverrà nel corso del 
2009. 
 
In applicazione di quanto previsto dal paragrafo 62 dell’IFRS 3 la Banca ha provveduto a contabilizzare 
le aggregazioni aziendali in oggetto avvenute nel corso del 2008 utilizzando valori provvisori, 
riservandosi di provvedere al completamento della contabilizzazione iniziale entro 12 mesi dalla data di 
acquisizione. 
Tuttavia esclusivamente al fine di verificare che il valore contabile degli avviamenti ancora da allocare 
non sia inferiore al valore recuperabile (inteso come il maggiore fra il fair value ed il valore d’uso) si è 
stabilito di procedere alla stima del Fair Value mediante l’applicazione dei Multipli di Transazioni 
Comparabili. 
Il metodo dei Multipli di Transazioni Comparabili è basato sull’analisi di società comparabili e 
l’applicazione dei parametri così ottenuti ai valori dell’azienda/Ramo d’azienda/CGU oggetto di 
valutazione. 
I multipli sono ottenuti come rapporto tra la valorizzazione delle società comparabili, espresse dai prezzi 
pagati nell’ambito di transazioni M&A, e le relative grandezze reddituali, patrimoniali e finanziarie 
ritenute significative. 
L’applicazione del metodo dei Multipli di Transazioni Comparabili si articola come segue: 
- identificazione delle transazioni comparabili, tenendo conto di vari fattori come il settore e il 
paese di attività, il rischio e la dimensione della società, la redditività e la patrimonializzazione; 
- identificazione dei multipli ritenuti più significativi, in base alle caratteristiche del settore di 
appartenenza della società oggetto di analisi. Generalmente si utilizzano sia multipli reddituali che 
patrimoniali, purché siano in grado di fornire un legame tra dati economico-finanziari e valore 
dell’azienda. 
In considerazione del fatto che il prezzo pagato per l’acquisto dei predetti rami d’azienda è stato definito 
sulla base delle masse di raccolta complessiva (raccolta diretta ed indiretta), si è provveduto a verificare la 
“sostenibilità” dei parametri effettivamente pagati per le transazioni in oggetto con i valori di mercato 
degli stessi, quantificati in base a transazioni considerate comparabili. 
Tali transazioni sono state ricercate in quelle che hanno avuto per oggetto il trasferimento di sportelli 
bancari ubicati in aree geografiche omogenee rispetto a quelle degli sportelli acquisiti e che sono state 
concluse nel periodo ottobre 2006-dicembre 2008. 
Dall’analisi è emerso che i parametri utilizzati per la determinazione del prezzo dei due rami d’azienda 
sono risultati in linea con quelli delle transazioni comparabili considerate. 
Si è inoltre provveduto a verificare la dinamica delle masse sulla base delle quali è stato determinato il 
prezzo di acquisto. 
Nell’arco temporale che è intercorso tra la data di chiusura delle operazioni e il 31 dicembre 2008 si è 
registrata una sostanziale stabilità della raccolta complessiva per gli sportelli del Gruppo Unicredit ed una 
riduzione della raccolta complessiva per gli sportelli Banco Popolare. 
Considerando che in questo ramo d’azienda la quasi totalità della clientela appartiene al segmento retail 
e che nel periodo intercorso tra settembre 2008 e dicembre 2008 il numero di clienti retail si è ridotto del 
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4% circa (1% circa considerando anche i clienti acquisiti nel periodo), si può ragionevolmente ritenere 
che il calo della raccolta totale sia stato determinato principalmente dall’andamento negativo dei mercati 
che ha penalizzato la valorizzazione della raccolta indiretta. 
Si ritiene pertanto che non sussistano i presupposti per concludere che i valori recuperabili di entrambi i 
rami d’azienda, oggetto di acquisizione (quantificati in base al fair value come sopra descritto) possano 
essere considerati inferiori rispetto al valore contabile e quindi non si è provveduto ad effettuare alcuna 
svalutazione dei relativi avviamenti. 
 

 
Avviamento Credemvita 

Alla fine di marzo 2008 si è perfezionato l’accordo che ha comportato, da parte di Credembanca, 
l’acquisto del 50% di Credemvita e Credemassicurazioni da Assurances Mutuelles de France ad un 
prezzo complessivo di 50 milioni di euro. 
Per quanto riguarda Credemvita, l’operazione ha portato Credembanca al controllo totalitario della 
società e si inquadra in una strategia volta a valorizzare ulteriormente la presenza del Gruppo nel 
business assicurativo, anche grazie al significativo know how acquisito nei diversi anni di proficua 
collaborazione con il gruppo francese. Per quanto concerne la rappresentazione contabile, Credemvita, a 
seguito del conseguito controllo,  è consolidata nel presente bilancio con il metodo integrale. 
Come previsto dall’IFRS 3, in considerazione della provvisorietà delle stime effettuate, nello Stato 
patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2008 l’intera differenza fra il costo dell’acquisizione (pari a Euro 
40 milioni circa) e la quota di patrimonio netto della Compagnia al 31 marzo 2008, è stata 
preliminarmente iscritta nella voce “Attività immateriali – di cui: avviamento”, per un importo pari a circa 
11,9 milioni di euro. 
E’ attualmente in corso il processo di allocazione di tale avviamento; dai risultati disponibili emerge che 
la quasi totalità della differenza sopra riportata sarà allocata nella voce “attività immateriali”; tale voce 
sarà assoggettata a processo di ammortamento. 
 

La voce”Altre attività” è composta prevalentemente da software e dalla “Client Relationship” di Banca 
Euromobiliare relativa all’acquisizione degli sportelli Citibank PLC. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
13.2 Attività immateriali: variazioni annue 
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13.2 Attività immateriali: variazioni annue 
 
13.2.1 Di pertinenza del gruppo bancario

-1

Altre attività immateriali: 
generate internamente

Altre attività immateriali: 
altre

Durata 
limitata

Durata 
illimitata

Durata 
limitata

Durata 
illimitata

A. Esistenze iniziali lorde 57.871       4.136         -                 144.231     -                 206.678     

A.1 Riduzioni di valore totali nette -                3.709         -                119.154      -                123.303      

A.2 Esistenze iniziali nette 57.871       427            -                 25.077       -                 83.375       

B. Aumenti 294.677     277            -                 17.775       -                 312.729     

B.1 Acquisti 294.677      277            -                17.669        -                312.623      

B.2 Incrementi di attività immateriali interne X -                -                -                -                -                

B.3 Riprese di valore X -                -                -                -                -                

B.4 Variazioni positive di fair value -                -                -                -                -                

- a patrimonio netto X -                -                -                -                -                

- a conto economico X -                -                -                -                -                

B.5 Differenze di cambio positive -                -                -                29              -                29              

B.6 Altre variazioni -                -                -                77              -                77              

C. Diminuzioni -                 287            -                 15.960       -                 16.247       

C.1 Vendite -                -                -                -                -                -                

C.2 Rettifiche di valore -                287            -                15.940        -                16.240        

- Ammortamenti X 287            -                15.940        -                16.240        

- Svalutazioni -                -                -                -                -                -                

- patrimonio netto X -                -                -                -                -                

- conto economico -                -                -                -                -                -                

C.3 Variazioni negative di fair value -                -                -                -                -                

- a patrimonio netto X -                -                -                -                -                

- a conto economico X -                -                -                -                -                

C.4 Trasferimenti alle attività non correnti in via di 
dismissione -                -                -                -                -                -                

C.5 Differenze di cambio negative -                -                -                -                -                -                

C.6 Altre variazioni -                -                -                20              -                7                

D. Rimanenze finali nette 352.548     417            -                 26.892       -                 379.857     

D.1 Rettifiche di valore totali nette -                950            -                131.127      -                132.077      

E. Rimanenze finali lorde 352.548     1.367         -                 158.019     -                 511.934     

F. Valutazione al costo -                -                -                -                -                -                

Avviamento  31/12/2008

 
 

L’incremento di 294,7 milioni di euro dell’avviamento si riferisce all’acquisto dei rami d’azienda avvenuti 
nel 2008 ed alla “business combination” di Credemvita. 
La sottovoce “F - Valutazione al costo” non è valorizzata in quanto, come da istruzioni di Banca d’Italia, 
la sua compilazione è prevista solo per le attività immateriali valutate in bilancio al fair value. 
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13.2.2 Attività immateriali di pertinenza delle imprese di assicurazione

Altre attività immateriali: 
generate internamente

Altre attività immateriali: 
altre

LIM ILLIM. LIM. ILLIM

A. Esistenze iniziali lorde -                 -                 -                 -                 -                 -                 

A.1 Riduzioni di valore totali nette -                -                -                -                -                -                

A.2 Esistenze iniziali nette -                 -                 -                 -                 -                 -                 

B. Aumenti -                 -                 -                 436            -                 436            

B.1 Acquisti -                -                -                436            -                436            

B.2 Incrementi di attività immateriali interne -                -                -                -                -                

B.3 Riprese di valore -                -                -                -                -                

B.4 Variazioni positive di fair value -                -                -                -                -                

- a patrimonio netto -                -                -                -                -                

- a conto economico -                -                -                -                -                

B.5 Differenze di cambio positive -                -                -                -                -                -                

B.6 Altre variazioni -                -                -                -                -                -                

C. Diminuzioni -                 -                 -                 18              -                 18              

C.1 Vendite -                -                -                -                -                -                

C.2 Rettifiche di valore -                -                -                16              -                16              

- ammortamenti -                -                -                16              -                16              

- svalutazioni -                -                -                -                -                -                

- patrimonio netto -                -                -                -                -                -                

- conto economico -                -                -                -                -                -                

C.3 Variazioni negative di fair value -                -                -                -                -                -                

- a patrimonio netto -                -                -                -                -                -                

- a conto economico -                -                -                -                -                -                

C.4 Trasf. Alle attività non correnti in via di dismissione -                -                -                -                -                -                

C.5 Differenze di cambio negative -                -                -                -                -                -                

C.6 Altre variazioni -                -                -                2                -                2                

D. Rimanenze finali nette -                 -                 -                 418            -                 418            

D.1 Rettifiche di valore totali nette -                -                -                299            -                299            

E. Rimanenze finali lorde -                 -                 -                 717            -                 717            

F. Valutazione al costo -                -                -                -                -                -                

Avviamento  31/12/2008

 
 
Le attività immateriali sono valutate al costo. 
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Sezione 14 – Le attività fiscali e le passività fiscali – Voce 140 dell’attivo e voce 80 del passivo 
 
Le passività fiscali correnti comprendono il debito per imposte IRES ed IRAP di competenza dell'esercizio 
e fronteggia, inoltre, il presumibile onere fiscale connesso agli accertamenti subiti. 
 
Ai fini delle imposte dirette, risultano definiti, per decorrenza dei termini di cui all'art. 43 del 
D.P.R.29/9/1973, n.600, i periodi di imposta chiusi al 31/12/2003.  
Per quanto riguarda le contestazioni relative alle imposte sui redditi, rimangono ancora in essere alcuni 
contenziosi relative agli esercizi 1976 e seguenti di alcune incorporate, mentre per la Banca sono 
pendenti solo accertamenti minori (attribuzione rendite catastali). 
 

14.1 Attività per imposte anticipate: composizione

IRES IRAP Totale

Rettifiche di valore su crediti verso clientela 8.634 - 8.634

Svalutazione di partecipazioni e di titoli 33.214 5.720 38.934

Spese di rappresentanza ed avviamento 1.677 348 2.025

Crediti di firma, revocatorie fallimentari e cause legali in corso 17.721 - 17.721

Accantonamenti per spese per il personale 6.949 - 6.949

Altre 24.438 741 25.179

Totale 92.633 6.809 99.442  
 

Le attività per imposte anticipate iscritte su perdite fiscali pregresse si riferiscono a Credem International  
Lux e ammontano a circa 8,5 milioni di euro e sono iscritte all’interno della voce “Altre”. 

 
 

Le attività e le passività per imposte anticipate si riferiscono quasi integralmente al gruppo bancario 
(comunque l’apporto delle imprese di assicurazione è evidenziato nelle tabelle delle variazioni). 

 
 

14.2 Passività per imposte differite: composizione

IRES IRAP Totale

Rivalutazione immobili 23.338 3.861 27.199

Plusvalenze strumenti finanziari 4.132 982 5.114

Accantonamenti effettuati esclusivamente in ambito fiscale 7.653 430 8.083

Altre residuali 5.034 193 5.227

Totale 40.157 5.466 45.623
 

 
Le imposte hanno positivamente risentito dell’adeguamento delle imposte differite; come infatti 
consentito dalla Legge 244 dicembre 2007 (Legge Finanziaria per il 2008) si è proceduto, mediante 
assolvimento di imposta sostitutiva, all’allineamento dei valori civilistici e fiscali dei fondi creditizi 
eccedenti e dei beni materiali; si è analogamente proceduto, ai sensi del decreto legge 185 del novembre 
2008 all’affrancamento di disallineamenti tra bilancio civilistico e fiscale emersi in sede di prima 
applicazione dei principi contabili internazionali. L’operazioni di riallineamento dei valori ha comportato 
un effetto netto positivo nella voce “imposte sul reddito dell’esercizio”, ammontante a circa 33 milioni di 
euro, quale differenza tra le passività per imposte differite accantonate in bilancio sulle poste oggetto di 
affrancamento (IRES 27,5% ed eventuale IRAP) e l’imposta sostitutiva dovuta (aliquota massima del 16%). 
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14.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

Importo iniziale 53.086             -                       53.086             69.398             

Aumenti 17.397             791                  18.188             18.188             

2.1   Imposte anticipate rilevate nell'esercizio 17.397             437                  17.834             17.860             

a) relative a precedenti esercizi 5                      -                      5                      788                  

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                      -                      -                      -                      

c) riprese di valore -                      -                      -                      -                      

d) altre 17.392             437                  17.829             17.072             

2.2   Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                      -                      -                      -                      

2.3   Altri aumenti -                      354                  354                  328                  

Diminuzioni 14.190             108                  14.298             34.500             

3.1   Imposte anticipate annullate nell'esercizio 14.190             108                  14.298             26.097             

a) rigiri 14.190             108                  14.298             26.035             

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilità -                      -                      -                      62                    

c) mutamento di criteri contabili -                      -                      -                      -                      

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali -                      -                      -                      6.648               

3.3   Altre diminuzioni -                      -                      -                      1.755               

Importo finale 56.293             683                  56.976             53.086              
 
14.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico)

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1.   Importo iniziale 127.973           -                       127.973           122.154           

2.   Aumenti 2.448               1.888               4.336               35.790             

2.1   Imposte differite rilevate nell'esercizio 2.312               1.521               3.833               9.439               

a) relative a precedenti esercizi -                      -                      -                      -                      

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                      -                      -                      -                      

c) altre 2.312               1.521               3.833               9.439               

2.2   Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                      -                      -                      1                      

2.3   Altri aumenti 136                  367                  503                  26.350             

3.  Diminuzioni 89.564             203                  89.767             29.971             

3.1   Imposte differite annullate nell'esercizio 89.564             203                  89.767             6.407               

a) rigiri 89.564             203                  89.767             6.407               

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                      -                      -                      -                      

c) altre -                      -                      -                      -                      

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali -                      -                      -                      21.195             

3.3   Altre diminuzioni -                      -                      -                      2.369               

4.   Importo finale 40.857             1.685               42.542             127.973           
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14.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto)

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Importo iniziale 462                  -                       462                  4.402               

2. Aumenti 42.031             -                       42.031             13                    

2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio 42.031             -                      42.031             13                    

a) relative a precedenti esercizi -                      -                      -                      -                      

b) dovute al mutamento dei criteri contabili -                      -                      -                      -                      

c) altre 42.031             -                      42.031             13                    

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                      -                      -                      -                      

2.3 Altri aumenti -                      -                      -                      -                      

3. Diminuzioni 27                    -                       27                    3.953               

3.1 Imposte anticipate annullate nell'esercizio 27                    -                      27                    690                  

a) rigiri 27                    -                      27                    690                  

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilità -                      -                      -                      -                      

c) dovute al mutamento di criteri contabili -                      -                      -                      -                      

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali -                      -                      -                      89                    

3.3 Altre diminuzioni -                      -                      -                      3.174               

4. Importo finale 42.466             -                       42.466             462                   
 
14.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Importo iniziale 6.304             -                     6.304             29.346           

2. Aumenti 1.012             1.822             2.834             4.937             

2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 1.010             1.252             2.262             2.861             

a) relative a precedenti esercizi -                    -                    -                    -                    

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                    -                    -                    -                    

c) altre 1.010             1.252             2.262             2.861             

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -                    -                    -                    11                  

2.3 Altri aumenti 2                    570                572                2.065             

3. Diminuzioni 6.057             -                     6.057             27.979           

3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio 6.057             -                    6.057             1.044             

a) rigiri 6.057             -                    6.057             1.019             

b) dovute al mutamento di criteri contabili -                    -                    -                    -                    

c) altre -                    -                    -                    25                  

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali -                    -                    -                    588                

3.3 Altre diminuzioni -                    -                    -                    26.347           

4. Importo finale 1.259             1.822             3.081             6.304              
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Sezione 15 - Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione e passività associate 
- Voce 150 dell’attivo e voce 90 del passivo 
 

Gruppo Bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

A. Singole attività

A.1 Partecipazioni -                      -                      -                      -                      

A.2 Attività materiali 2.784               -                      2.784               2.026               

A.3 Attività immateriali -                      -                      -                      -                      

A.4 Altre attività non correnti -                      -                      -                      -                      

Totale A 2.784               -                       2.784               2.026               

B. Gruppi di attività (unità operative dismesse)

B.1 Attività finanziarie detenute per la negoziazione -                      -                      -                      -                      

B.2 Attività finanziarie valutate al fair value -                      -                      -                      -                      

B.3 Attività finanziarie disponibili per la vendita -                      -                      -                      -                      

B.4 Attività finanziarie detenute sino alla scadenza -                      -                      -                      -                      

B.5 Crediti verso banche -                      -                      -                      -                      

B.6 Crediti verso clientela -                      -                      -                      -                      

B.7 Partecipazioni -                      -                      -                      -                      

B.8 Attività materiali -                      -                      -                      -                      

B.9 Attività immateriali -                      -                      -                      -                      

B.10 Altre attività -                      -                      -                      -                      

Totale B -                       -                       -                       -                       

C. Passività associate a singole attività in via di dismissione

C.1 Debiti -                      -                      -                      -                      

C.2 Titoli -                      -                      -                      -                      

C.3 Altre passività -                      -                      -                      -                      

Totale C -                       -                       -                       -                       

D. Passività associate a gruppi di attività in via di dismissione

D.1 Debiti verso banche -                      -                      -                      -                      

D.2 Debiti verso clientela -                      -                      -                      -                      

D.3 Titoli in circolazione -                      -                      -                      -                      

D.4 Passività finanziarie di negoziazione -                      -                      -                      -                      

D.5 Passività finanziarie valutate al fair value -                      -                      -                      -                      

D.6 Fondi -                      -                      -                      -                      

D.7 Altre passività -                      -                      -                      -                      

Totale D -                       -                       -                       -                       

15.1 Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione: composizione per tipologia di attività

 

Le attività/passività in via di dismissione si riferiscono al piano di dismissione degli immobili di proprietà 
non strumentali o strumentali “eccedenti”, che si prevede di alienare entro 12 mesi.  
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Sezione 16 - Altre attività – Voce 160 
 
16.1 Altre attività: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

Assegni negoziati da compensare 123.543            143.396            

Operazione su titoli in lavorazione 1.386               647                  

Assegni in corso di lavorazione 49.647             51.593             

Operazioni relative a servizi di pagamento in corso di lavorazione 137.946            194.678            

Operazioni relative a servizi di pagamento in corso di maturazione 42.721             31.755             

Erogazione tramite fondo interbancario di tutela dei depositi 26                    26                    

Ratei attivi 9.714               508                  

Risconti attivi 20.998             8.239               

Assegni ed effetti insoluti ad al protesto tratti sull'azienda e su terzi 3.634               2.029               

Migliorie e spese incrementative su beni di terzi 16.569             14.682             

Depositi cauzionali 27                    11                    

Debitori diversi per fatture emesse 11.963             21.508             

Debitori diversi 73.151             149.515            

Partite viaggianti con le filiali 9.430               11.822             

Oro argento e metalli preziosi 33                    -                      

Totale 500.788           630.409           
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Passivo 

Sezione 1 – Debiti verso banche -  Voce 10 
1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica

Tipologia operazioni/Componenti del gruppo Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008  31/12/2007

1. Debiti verso banche centrali 320.212 - 320.212 -

2. Debiti verso banche 2.526.444 - 2.526.444 4.735.665

2.1 Conti correnti e depositi liberi 420.474 - 420.474 319.769

2.2 Depositi vincolati (compresi c/c vincolati) 873.829 - 873.829 2.673.957

2.3. Finanziamenti 482.571 - 482.571 224.890

2.3.1 locazione finanziaria - - - -

2.3.2 altri 482.571 - 482.571 224.890

2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti 
patrimoniali

- - - -

2.5. Passività a fronte di attività cedute non cancellate 
dal bilancio

736.370 - 736.370 1.466.872

2.5.1 pronti contro termine passivi 736.370 - 736.370 1.466.872

2.5.2 altre - - - -

2.6 Altri debiti 13.200 - 13.200 50.177

Totale 2.846.656 - 2.846.656 4.735.665

Fair value 2.847.096 - 2.847.096 4.735.665
 

I debiti verso banche sono rappresentati principalmente da debiti a vista a tasso variabile, e non è stata 
posta in essere alcun tipo di copertura. 

Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 

 

 

Dettaglio della voce 10 “Debiti verso banche”: debiti subordinati  

Non esistono, alla data del bilancio, debiti subordinati verso banche. 

 

 Dettaglio della voce 10 “Debiti verso banche”: debiti strutturati 
Non esistono, alla data del bilancio, debiti strutturati verso banche. 
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Sezione 2 – Debiti verso clientela – Voce 20 
2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

Tipologia operazioni/Componenti del gruppo Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Conti correnti e depositi liberi 9.804.850         -                      9.804.850         8.234.932         
2. Depositi vincolati e c/c vincolati 634.692            -                      634.692            1.265.593         
3. Fondi di terzi in amministrazione 4.047               -                      4.047               4.628               
4. Finanziamenti 790.939            -                      790.939            677.638            

4.1 locazione finanziaria 22                    -                      22                    -                      
4.2 altri 790.917            -                      790.917            677.638            

5. Debiti per impegni di riacquisto di propri 
strumenti patrimoniali

                       -                        -                        -                        - 

6. Passività a fronte di attività cedute non 
cancellate dal bilancio

         2.216.337                        -          2.216.337             734.745 

6.1 pronti contro termine passivi 2.216.337         -                      2.216.337         734.745            
6.2 altre -                      -                      -                      -                      

7. Altri debiti 208.569            4.909               213.478            214.255            

Totale 13.659.434     4.909               13.664.343     11.131.791     

Fair value 13.659.434     4.909               13.664.343     11.131.791     

 

I debiti verso clientela sono rappresentati principalmente da debiti a vista a tasso variabile, e non è stata 
posta in essere alcun tipo di copertura. I debiti in oggetto sono pertanto iscritti al valore nominale, 
corrispondente al loro fair value. 

Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
 

 

2.2 Dettaglio della voce 20 “Debiti verso clientela”: debiti subordinati  

Non esistono, alla data del bilancio, debiti subordinati verso clientela. 

 

2.3 Dettaglio della voce 20 “Debiti verso clientela”: debiti strutturati  

Non esistono, alla data del bilancio, debiti strutturati verso clientela. 
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Sezione 3 – Titoli in circolazione – Voce 30 
 
 
3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

Valore bilancio Fair value VB FV Valore bilancio Fair value Valore bilancio Fair value

A. Titoli quotati 4.426.107   4.374.349   -                   -                   4.426.107   4.374.349   3.727.272   3.713.142   

1.  Obbligazioni 4.426.107     4.374.349     -                  -                  4.426.107     4.374.349     3.727.272     3.713.142     

1.1   strutturate -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

1.2  altre 4.426.107     4.374.349     -                  -                  4.426.107     4.374.349     3.727.272     3.713.142     

2.  Altri titoli -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

2.1  strutturati -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

2.2 altri -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

B. Titoli non quotati 2.382.365   2.372.077   -                   -                   2.382.365   2.372.077   1.454.224   1.445.813   

1.  Obbligazioni 116.512        106.224        -                  -                  116.512        106.224        654.307        645.896        

1.1   strutturate -                  -                  -                  -                  -                  -                  31.744          31.744          

1.2  altre 116.512        106.224        -                  -                  116.512        106.224        622.563        614.152        

2.  Altri titoli 2.265.853     2.265.853     -                  -                  2.265.853     2.265.853     799.917        799.917        

2.1  strutturati -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

2.2 altri 2.265.853     2.265.853     -                  -                  2.265.853     2.265.853     799.917        799.917        

Totale 6.808.472   6.746.426   -                   -                   6.808.472   6.746.426   5.181.496   5.158.955   

 31/12/2007Gruppo bancario Imprese di assicurazione  31/12/2008Tipologia titoli/Componenti 
del gruppo

 
 
Nella voce “altri titoli”  sono classificati i certificati di deposito. 
 
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 18 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
 

 
3.2 Dettaglio della voce 30 "Titoli in circolazione": titoli subordinati

 31/12/2008  31/12/2007

- titoli subordinati 556.668            355.013            

Totale 556.668           355.013            
 

Le passività subordinate sono costituite dai seguenti prestiti: 
 
• "Credito Emiliano 05/02/1999 - 05/02/2009 zero coupon (isin IT0001305678)” per un nominale di 
15.083.749,59 € costituito da n. 15.083,75 obbligazioni del valore nominale di 1.000 € cadauna. 
Il tasso d'interesse effettivo annuo lordo è del 3,42%. 
Il prestito scade il 05/02/2009 e le obbligazioni verranno rimborsate al valore nominale. 
• "Credito Emiliano 30/05/2003-30/05/2009 Fix Floater (isin IT0003476055)”  per 22.500.000 € 
costituito da n. 225.000 obbligazioni del valore nominale di 100 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano due cedole semestrali prefissate pari all'1,50% semestrale lordo. 
Successivamente, dal secondo al sesto anno, gli interessi saranno pagabili in rate semestrali posticipate il 
30 maggio ed il 30 novembre di ogni anno. 
Le cedole successive alle prime due, già prefissate, saranno indicizzate al tasso Euribor a 6 mesi meno 
0,50 rilevato due giorni lavorativi "Target" precedenti l'inizio del godimento di ciascuna cedola. Il tasso 
Euribor a 6 mesi sarà rilevabile giornalmente sul circuito Reuters alla pagina EURIBOR01 
Il prestito scade il 30/05/2009 e le obbligazioni verranno rimborsate al valore nominale. 
• "Credito Emiliano 16/06/2003-16/06/2009 Fix Floater (isin IT0003483564)” per 31.501.000 € 
costituito da n. 315.010 obbligazioni del valore nominale di 100 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano due cedole semestrali prefissate pari all'1,50% semestrale lordo. 
Successivamente, dal secondo al sesto anno, gli interessi saranno pagabili in rate semestrali posticipate il 
16 giugno ed il 16 dicembre di ogni anno. 
Le cedole successive alle prime due, già prefissate, saranno indicizzate al tasso Euribor a 6 mesi meno 
0,50 rilevato due giorni lavorativi "Target" precedenti l'inizio del godimento di ciascuna cedola. Il tasso 
Euribor a 6 mesi sarà rilevabile giornalmente sul circuito Reuters alla pagina EURIBOR01 
Il prestito scade il 16/06/2009 e le obbligazioni verranno rimborsate al valore nominale. 
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• "Credito Emiliano 30/06/2003-30/06/2009 Fix Floater (isin IT0003492771)” per 37.485.000 € 
costituito da n. 374.850 obbligazioni del valore nominale di 100 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano due cedole semestrali prefissate pari all'1,50% semestrale lordo. 
Successivamente, dal secondo al sesto anno, gli interessi saranno pagabili in rate semestrali posticipate il 
30 giugno ed il 30 dicembre di ogni anno. 
Le cedole successive alle prime due, già prefissate, saranno indicizzate al tasso Euribor a 6 mesi meno 
0,50 rilevato due giorni lavorativi "Target" precedenti l'inizio del godimento di ciascuna cedola. Il tasso 
Euribor a 6 mesi sarà rilevabile giornalmente sul circuito Reuters alla pagina EURIBOR01. 
• "Credito Emiliano 22/03/2004-22/03/2010 FIX FLOATER (isin IT0003633531)” per 15.000.000 € 
costituito da n. 150.000 obbligazioni del valore nominale di 100 € cadauna.  
Le obbligazioni fruttano due cedole semestrali prefissate pari all'1,625% semestrale lordo. 
Successivamente, dal secondo al sesto anno, gli interessi saranno pagabili in rate semestrali posticipate il 
22 settembre ed il 22 marzo di ogni anno. 
Le cedole successive alle prime due, già prefissate, saranno indicizzate al tasso Euribor a 6 mesi meno 
0,50 rilevato due giorni lavorativi "Target" precedenti l'inizio del godimento di ciascuna cedola. Il tasso 
Euribor a 6 mesi sarà rilevabile giornalmente sul circuito Reuters alla pagina EURIBOR01 secondo la 
convenzione ACT/360. 
Il prestito scade il 22/03/2010 e le obbligazioni verranno rimborsate al valore nominale. 
• "Credito Emiliano 26/11/2004-26/11/2014 FLOATING RATE NOTES (isin XS0206860149)” per 
98.500.000 € costituito da n. 985.000 obbligazioni del valore nominale di 100 € cadauna.  
Le obbligazioni fruttano cedole trimestrali posticipate a tasso variabile, indicizzate al tasso Euribor a tre 
mesi, incrementato di uno spread pari allo 0,50% lordo su base annua. Nel caso in cui non si verifichino 
le condizioni per il rimborso anticipato del prestito, le cedole trimestrali pagate successivamente alla data 
del 26/11/2009 corrisponderanno a titolo di interesse lordo il tasso Euribor a tre mesi incrementato di uno 
spread dell’1,10% lordo su base annua. 
Ai fini del calcolo delle cedole il tasso Euribor a 3 mesi sarà rilevato due giorni lavorativi "Target" 
precedenti l'inizio del godimento di ciascuna cedola. Il tasso Euribor a 3 mesi sarà rilevabile 
giornalmente sul circuito “Telerate” alla pagina 248. 
Il prestito prevede la possibilità di rimborso anticipato del capitale al valore nominale (alla pari) in 
un’unica soluzione e su iniziativa dell’emittente alla data di pagamento che scade nel novembre 2009, 
ovvero ad una delle successive date di pagamento delle cedole. Il rimborso anticipato è subordinato al 
preventivo ottenimento del consenso da parte della Banca d’Italia. 
• “CREDITO EMILIANO 08/14 TASSO VARIABILE SUBORDINATO” (isin IT0004378920) per 
39.405.000,00 € costituito da n. 39.405 obbligazioni del valore nominale di 1.000 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano  cedole trimestrali posticipate; la prima, pagabile il 30/09/2008 al tasso prefissato 
di 5,80%.  
Le cedole successive alla prima saranno indicizzate al tasso Euribor a 3 mesi aumentato di uno spread 
pari a 80 centesimi. 
Il prestito scade il 30/06/2014 e prevede un piano di ammortamento che, a partire dal 30.06.2010, 
rimborsa ogni anno il 20% del nominale emesso , fino a scadenza. 
• “CREDITO EMILIANO 08/14 TASSO VARIABILE SUBORDINATO” (isin IT0004365836) per 
207.604.000,00 € costituito da n. 207.604 obbligazioni del valore nominale di 1.000 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano  cedole trimestrali posticipate; la prima, pagabile il 10/09/2008 al tasso prefissato 
di 5,60%.  
Le cedole successive alla prima saranno indicizzate al tasso Euribor a 3 mesi aumentato di uno spread 
pari a 80 centesimi. 
Il prestito scade il 09/06/2014 e prevede un piano di ammortamento che, a partire dal 10.09.2010, 
rimborsa ogni anno il 20% del nominale emesso fino a scadenza. 
• “CREDITO EMILIANO 08/14 TASSO VARIABILE SUBORDINATO” (isin IT0004432495) per 
99.970.000,00 € costituito da n. 99.970 obbligazioni del valore nominale di 1.000 € cadauna. 
Le obbligazioni fruttano  cedole trimestrali posticipate; la prima, pagabile il 30/03/2009 al tasso prefissato 
di 3,819%.  
Le cedole successive alla prima saranno indicizzate al tasso Euribor a 3 mesi aumentato di uno spread 
pari a 80 centesimi. 
Il prestito scade il 29/12/2014 e prevede un piano di ammortamento che, a partire dal 29.12.2010, 
rimborsa ogni anno il 20% del nominale emesso fino a scadenza. 
 
In caso di liquidazione tutte le obbligazioni subordinate saranno rimborsate solo dopo che siano stati 
soddisfatti tutti gli altri creditori non ugualmente subordinati. 
Le obbligazioni non sono coperte dalla garanzia del Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi.
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4.4 Passività finanziarie di negoziazione: strumenti derivati  
 

Tipologie derivati/Attività sottostanti
Tassi di 

interesse
Valute e oro

Titoli di 
capitale

Crediti Altro  31/12/2008  31/12/2007

A) Derivati quotati

1) Derivati finanziari: 118               -                  195.915      -               -               196.033         62.606         

con scambio di capitale 118               -                  117.070       -              -              117.188          16.793          

- opzione emesse -                   -                  115.467       -              -              115.467          4.206            

- altri derivati 118               -                  1.603           -              -              1.721              12.587          

senza scambio di capitale -                   -                  78.845         -              -              78.845            45.813          

- opzione emesse -                   -                  78.845         -              -              78.845            45.813          

- altri derivati -                   -                  -                 -              -              -                    -                   

2) Derivati creditizi:

con scambio di capitale -                   -                  -                 -              -              -                    -                   

senza scambio di capitale -                   -                  -                 -              -              -                    -                   

Totale A 118               -                  195.915      -               -               196.033         62.606         

B) Derivati non quotati

1) Derivati finanziari: 636.006       107.402      300.304      -               3.225       1.046.937      1.060.240    

con scambio di capitale 3.059            106.289       3.990           -              2.952        116.290          313.325         

- opzione emesse 3.059            11.530         3.990           -              2.952        21.531            54.649          

- altri derivati -                   94.759         -                 -              -              94.759            258.676         

senza scambio di capitale 632.947         1.113           296.314       -              273          930.647          746.915         

- opzione emesse 68.223          80               296.314       -              273          364.890          177.677         

- altri derivati 564.724         1.033           -                 -              -              565.757          569.238         

2) Derivati creditizi:

con scambio di capitale -                   -                  -                 -              -              -                    -                   

senza scambio di capitale -                   -                  -                 32.357      -              32.357            10.374          

Totale B 636.006       107.402      300.304      32.357     3.225       1.079.294      1.070.614    

Totale A+B 636.124       107.402      496.219      32.357     3.225       1.275.327      1.133.220    

4.4.1 di pertinenza del gruppo bancario

 
Sono considerati tra i derivati quotati solo le operazioni negoziate su mercati organizzati. In base alle 
istruzioni di Banca d’Italia, i margini di variazione presso organismi di compensazione dei futures sono 
inclusi nella voce “Debiti verso clientela”. 
Nella colonna “Altro” della voce Derivati sono classificati i derivati strutturati che risultano composti da 
più derivati elementari che insistono su profili di rischio diverso.  
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 31/12/2008  31/12/2007

- passività finanziarie valutate al fair value - 6.853

5.2 Dettaglio della voce 50 "Passività finanziarie valutate al fair value": passività 
subordinate

 
 
 
 

5.3 Passività finanziarie valutate al fair value: variazioni annue

Debiti verso 
banche

Debiti verso 
clientela

Titoli in 
circolazione

 31/12/2008

A. Esistenze iniziali -                       1.445.425       754.234           2.199.659       

B. Aumenti -                       281.660           193.780           475.440           

B1. Emissioni -                      281.220            13.432             294.652            

B2. Vendite -                      -                      64.202             64.202             

B3. Variazioni positive di fair value -                      -                      5.700               5.700               

B4. Altre variazioni -                      440                  110.446            110.886            

C. Diminuzioni -                       673.432           636.727           1.310.159       

C1. Acquisti -                      -                      -                      -                      

C2. Rimborsi -                      547.577            514.168            1.061.745         

C3. Variazioni negative di fair value -                      125.855            23.900             149.755            

C4. Altre variazioni -                      -                      98.659             98.659             

D.  Rimanenze finali -                       1.053.653       311.287           1.364.940       

 
Le rimanenze finali dei “Debiti verso clientela” del 2007 di Credemvita sono incluse nella voce “Altre 
variazioni” e ammontano a 1.445,4 milioni di euro. 
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Sezione  6 - Derivati di copertura – Voce 60 

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di contratti e di attività sottostanti  

6.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Tipologie derivati/Attività sottostanti
Tassi di 

interesse
Valute e oro

Titoli di 
capitale

Crediti Altro  31/12/2008

A) Quotati

1) Derivati finanziari: -                 -                 -                 -                 -                 -                   

     con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

- opzioni emesse -                -                -                -                -                -                  

- altri derivati -                -                -                -                -                -                  

     senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

- opzioni emesse -                -                -                -                -                -                  

- altri derivati -                -                -                -                -                -                  

2) Derivati creditizi: -                 -                 -                 -                 -                 -                   

     con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

     senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

Totale A -                 -                 -                 -                 -                 -                   

B) Non quotati

1) Derivati finanziari: 152.559     18.532       -                 -                 -                 171.091       

     con scambio di capitale -                18.532        -                -                -                18.532          

- opzioni emesse -                -                -                -                -                -                  

- altri derivati -                18.532        -                -                -                18.532          

     senza scambio di capitale 152.559      -                -                -                -                152.559        

- opzioni emesse -                -                -                -                -                -                  

- altri derivati 152.559      -                -                -                -                152.559        

2) Derivati creditizi: -                 -                 -                 -                 -                 -                   

     con scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

     senza scambio di capitale -                -                -                -                -                -                  

Totale B 152.559     18.532       -                 -                 -                 171.091       

Totale (A+B)  31/12/2008 152.559     18.532       -                 -                 -                 171.091       

Totale (A+B)  31/12/2007 13.451       -                 6.002         -                 -                 19.453          
 
 

Nella tabella è indicato il fair value negativo dei derivati di copertura, suddiviso in relazione all’attività o 
alla passività coperta e alla tipologia di copertura realizzata. Si tratta di coperture dei flussi finanziari che 
si riferiscono a titoli emessi a tasso variabile e di coperture del rischio di cambio a fronte delle emissioni 
di certificati in divisa. 
Nel corso dell’esercizio si è adottato anche la metodologia  contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso. L’applicazione dell’hedge 
accounting consente di esplicitare contabilmente gli effetti economici delle strategie di copertura attuate. 
Le coperture effettuate su tassi di interesse sono riferite ai flussi di cassa (CFH), al Macro Fair Value Hedge 
e alla copertura del rischio di tasso di titoli detenuti del portafoglio “Attività disponibili per la vendita”; si 
rimanda alla Sezione della Parte E della nota integrativa per la descrizione delle modalità della copertura.  
Nel corso del 2008 sono state attivate coperture specifiche, attraverso derivati di tasso (IRS),  per i titoli a 
tasso fisso detenuti nel portafoglio AFS.  
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6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia di  copertura 
 
6.2.1 di pertinenza del gruppo bancario

Specifica

rischio di 
tasso

rischio di 
cambio

rischio di 
credito

rischio di 
prezzo

più rischi

1. Attività finanziarie disponibili per la vendita 27.698      -              -              -              -              X -                X

2. Crediti 2.773        -              -              X -              X -                X
3. Attività finanziarie detenute sino alla 
scadenza X -              -              X -              X -                X

4. Portafoglio X X X X X 28.644      X -                

5. Investimenti esteri X X X X X X -                X

Totale attività 30.471     -               -               -               -               28.644     -                 -                 

1. Passività finanziarie -              18.532      -              X -              X -                X

2. Portafoglio X X X X X -              X 93.444        

Totale passività -               18.532     -               -               -               -               -                 93.444       

1. Transazioni attese X X X X X X -                -                

Specifica Generica

Operazioni/Tipo copertura

Copertura del fair value Copertura flussi finanziari

Generica
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Sezione 8 − Passività fiscali − Voce 80  
 
Si rimanda alla sezione 14 dell’attivo. 

 

Sezione 9 – Passività associate ad attività in via di dismissione – Voce 90  
 
Si rimanda alla sezione 15 dell’attivo. 

 
Sezione 10 – Altre passività – Voce 100 
 
10.1 Altre passività: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

-Debiti verso l'erario 40.198             50.459             
-Scarto valuta su operazioni di portafoglio 201.942            139.447            
-Somme a disposizione della clientela 80.716             37.410             
-Risconti passivi 4.933               5.060               
-Retribuzioni da corrispondere e relativi contributi 45.866             95.077             
-Ratei passivi 8.034               1.236               
-Partite in lavorazione su estero 6.838               3.803               
-Fornitori 89.595             104.244            
-Partite viaggianti con le filiali 38.460             11.940             
-Somme da accreditare a enti 174                  192                  
-Partite in lavorazione titoli 4.103               5.381               
-Altre partite 163.103            39.293             
-Somme da accreditare a banche 190.655            288.652            
-Accordi di pagamento basati su proprie azioni -                      -                      
-Debiti a fronte del deterioramento di: 2.056               2.555               

a) Crediti di firma 2.056               2.555               
b) Derivati su crediti -                      -                      
c) Impegni irrevocabili a erogare fondi -                      -                      

Totale 876.673           784.749            
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Sezione 11 − Trattamento di fine rapporto del personale − Voce 110 
 
 

11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008

A. Esistenze iniziali 87.984             -                       87.984             

B. Aumenti 17.671             269                  17.940             

B.1 Accantonamento dell'esercizio 4.370               35                    4.405               

B.2 Altre variazioni in aumento 13.301             234                  13.535             

C. Diminuzioni 7.935               18                    7.953               

C.1 Liquidazioni effettuate 7.921               18                    7.939               

C.2 Altre variazioni in diminuzione 14                    -                      14                    

D. Rimanenze finali 97.720             251                  97.971             

Totale 97.720             251                  97.971             

 
Le rimanenze iniziali del TFR di Credemvita sono incluse nella voce “Altre variazioni in aumento” e 
ammontano a 213 mila euro; sempre nella stessa voce è confluito il TFR relativo alle acquisizioni di 
sportelli effettuate nell’esercizio 2008. 
Come previsto dalle disposizioni in materia introdotte dall’Ordine Nazionale degli Attuari 
congiuntamente agli organi competenti OIC, Assirevi ed ABI per le Società con più di 50 dipendenti è 
stata delineata una diversa metodologia di calcolo rispetto alle precedenti valutazioni. 
La metodologia di calcolo può essere schematizzata nelle seguenti fasi: 
• proiezione per ciascun dipendente in forza alla data di valutazione, del TFR già accantonato fino 
all’epoca aleatoria di corresponsione; 
• determinazione per ciascun dipendente dei pagamenti probabilizzati di TFR che dovranno essere 
effettuati dalla Società in caso di uscita del dipendente causa licenziamento, dimissioni, inabilità, morte e 
pensionamento nonché a fronte di richiesta di anticipi; 
• attualizzazione, alla data di valutazione, di ciascun pagamento probabilizzato. 
Quanto esposto è applicabile al Fondo TFR maturato al 1/1/2007 per i dipendenti che hanno scelto di 
mantenere il TFR in azienda (e di conseguenza di destinarlo alla Tesoreria INPS), e alla data di scelta nel 
corso del 2007, per i dipendenti che hanno optato per la previdenza complementare. 
Ovviamente il Fondo TFR valutato alla suddetta data è stato incrementato della rivalutazione (al netto 
dell’imposta sostitutiva) e ridotto di eventuali anticipazioni e liquidazioni erogate. 
 
La valutazione attuariale del TFR, per le società con meno di 50 dipendenti, è realizzata in base alla 
metodologia dei “benefici maturati” mediante il “Projected Unit Credit Method” (PUCM) come previsto ai 
par. 64-66 dello IAS 19. Tale metodologia si sostanzia in valutazioni che esprimono il valore attuale 
medio delle obbligazioni pensionistiche maturate in base al servizio che il lavoratore ha prestato fino 
all’epoca in cui la valutazione stessa è realizzata proiettando, però, le retribuzioni del lavoratore. 
La metodologia di calcolo può essere schematizzata nelle seguenti fasi: 

• oproiezione per ciascun dipendente in forza alla data di valutazione, del TFR già accantonato e 
delle future quote di TFR che verranno maturate fino all’epoca aleatoria di corresponsione; 

• determinazione per ciascun dipendente dei pagamenti probabilizzati di TFR che dovranno 
essere effettuati dalla Società in caso di uscita del dipendente causa licenziamento, dimissioni, 
inabilità, morte e pensionamento nonché a fronte di richiesta di anticipi; 

• attualizzazione, alla data di valutazione, di ciascun pagamento probabilizzato; 
• riproporzionamento, per ciascun dipendente qualora questi non abbia optato di destinare il TFR 

interamente alla previdenza complementare, delle prestazioni probabilizzate ed attualizzate in 
base all’anzianità maturata alla data di valutazione rispetto a quella complessiva corrispondente 
alla data aleatoria di liquidazione. 
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11.2 Altre informazioni 
 

Il modello attuariale di riferimento per la valutazione del TFR poggia su diverse ipotesi sia di tipo 
demografico che economico - finanziario. 
Per alcune delle ipotesi utilizzate, ove possibile, si è fatto esplicito riferimento all’esperienza diretta della 
Società ed alle ipotesi già utilizzate dal precedente Attuario, per le altre, si è tenuto conto della best 
practice di riferimento. 
Di seguito sono riportate le principali ipotesi del modello. 
 
Tasso di attualizzazione 
Il tasso d’interesse utilizzato per la determinazione del valore attuale dell’obbligazione è stato 
determinato coerentemente con il par. 78 dello IAS 19. 
Per la valutazione al 31 Dicembre 2008 è stato utilizzato un tasso annuo costante pari al 4,60%. 
La curva dei tassi risk free è stata costruita mediante regressione polinomiale sui vettori di TIR e Duration 
dei titoli di Stato a tasso fisso quotati sul mercato italiano al termine del IV trimestre 2008. 
 
Inflazione 
Si è ipotizzato un tasso medio costante pari al 3,20% come stima attendibile della media annua 
desumibile dal trend  dell’indice ISTAT IPCA (indice dei prezzi al consumo armonizzato per i paesi 
dell’Ue) degli ultimi 3/4 mesi. 
 
Tasso annuo di incremento del TFR 
Come previsto dall’art. 2120 del Codice Civile, il TFR si rivaluta ogni anno ad un tasso pari al 75% 
dell’inflazione più un punto e mezzo percentuale. 
 
Tasso annuo di crescita salariale 
Per le Società con meno di 50 dipendenti è stato utilizzato un tasso annuo reale di crescita pari 
all’1,00%. 
Secondo la nuova Riforma Previdenziale, per le Società con più di 50 dipendenti, le quote maturande 
future di Fondo TFR confluiranno non più in azienda ma verso la previdenza integrativa o il fondo di 
tesoreria INPS. Risulta pertanto non più necessaria la proiezione dei salari secondo determinati tassi di 
crescita e per qualifica professionale. 
 
Mortalità 
Per la stima del fenomeno della mortalità all’interno del collettivo dei dipendenti oggetto della 
valutazione è stata utilizzata la tavola di sopravvivenza RG48 della popolazione italiana. 
 
Inabilità 
Per la stima del fenomeno di inabilità all’interno del collettivo dei dipendenti oggetto della valutazione è 
stata utilizzata una tavola INPS differenziata in funzione dell’età e del sesso. 
 
Requisiti di pensionamento 
Raggiungimento dei requisiti minimi previsti dell’Assicurazione Generale Obbligatoria. 
 
Frequenze di anticipazione del TFR 
Le frequenze annue di accesso al diritto sono state ipotizzate al 2,50%, in funzione delle serie storiche 
sulle anticipazioni di TFR richieste dai lavoratori dipendenti della banca. 
 
Frequenze di uscita anticipata (turn-over) 
Per le probabilità di uscita dall’attività lavorativa per le cause di dimissioni e licenziamento, si sono 
ipotizzate uscite al 4%, facendo ricorso ad un’analisi statistica sulle serie storiche della banca. 
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Sezione 12 – Fondi per rischi e oneri − Voce 120 

 
12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione

1. Fondi di quiescenza aziendali 2.219               -                      2.219               1.544               

2. Altri fondi per rischi ed oneri 104.289            54                    104.343            79.267             

2.1 controversie legali 58.025             54                    58.079             66.983             

2.2 oneri per il personale 3.697               -                      3.697               2.055               

2.3 altri 42.567             -                      42.567             10.229             

Totale 106.508           54                    106.562           80.811             

Voci/Componenti Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

I Fondi di Quiescenza Aziendali, a prestazione definita,  sono assimilabili a fondi a “benefici definiti” ex 
IAS 19. 

 
12.2 Fondi per rischi ed oneri: variazioni annue

Gruppo bancario Imprese di assicurazione   31/12/2008 

Fondi di 
quiescenza

Altri fondi
Fondi di 

quiescenza
Altri fondi

Fondi di 
quiescenza

Altri fondi

A. Esistenze iniziali 1.544       79.267       -                   -                   1.544       79.267        

B. Aumenti 808          60.693       -                   54                808          60.747        

B.1 Accantonamento dell'esercizio 808          28.223        -                  -                  808          28.223         

B.2 Variazioni dovute al passare del 
tempo -              2.561          -                  -                  -              2.561           

B.3 Variazioni dovute a modifiche del 
tasso di sconto -              909             -                  -                  -              909             

B.4 Altre variazioni -              29.000        -                  54                -              29.054         

C. Diminuzioni 133          35.671       -                   -                   133          35.671        

C.1 Utilizzo nell'esercizio 133          13.324        -                  -                  133          13.324         

C.2 Variazioni dovute a modifiche del 
tasso di sconto -              -                 -                  -                  -              -                 

C.3 Altre variazioni -              22.347        -                  -                  -              22.347         

D. Rimanenze finali 2.219       104.289     -                   54                2.219       104.343      

Voci/Componenti

 
 

La voce “B.4 – altre variazioni in aumento”  si incrementa principalmente in seguito alla riclassificazione 
degli oneri futuri al personale, che al 31 dicembre 2007,  erano classificati nella voce  “altre passività”. 
 
La voce C. “Diminuzioni” degli altri fondi recepisce inoltre gli effetti derivanti dall’accordo transattivo 
raggiunto nel febbraio 2009 con il gruppo Parmalat, a completa definizione del contenzioso in essere. 
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12.3 Fondi di quiescenza aziendali a prestazione definita

 31/12/2008  31/12/2007

A. Esistenze iniziali 1.544               1.503               

B. Aumenti 808                  177                  

B.1 Accantonamento dell'esercizio 808                  177                  

C. Diminuzioni 133                  136                  

C.1 Utlizzo nell'esercizio 133                  136                  

D. Rimanenze finali 2.219               1.544                
 
Viene gestito un Fondo interno al Gruppo che eroga un trattamento previdenziale aggiuntivo alle 
prestazioni erogate dall’INPS. 
Si tratta di un “Fondo a prestazione definita” i cui importi sono soggetti alla stessa perequazione prevista 
per le Pensioni INPS, come pure al censimento presso il Casellario Centrale delle Pensioni.  
Su tale posta di bilancio viene effettuata semestralmente la valutazione attuariale.  
I beneficiari di tali trattamenti sono coloro che: 
• risultavano eredi di persone decedute durante il servizio con Credem  e Credemleasing (sostituito 
dall’attuale Cassa di Previdenza dal 1/1/1996); 
• risultavano ex dipendenti della Banca Popolare Dauna già in quiescenza oppure che avevano 
inoltrato le dimissioni entro il 30/11/1999.  La Banca Popolare Dauna è confluita in Credem in data  
11/12/1999 a seguito di fusione per incorporazione. 
 
Per le valutazioni attuariali del Fondo, tenendo conto di quanto disposto dalle linee guida per la 
redazione dei bilanci tecnici degli Enti di previdenza, sono state adottate le ipotesi demografiche ed 
economico-finanziarie descritte nei successivi due paragrafi. 
 
Ipotesi demografiche 
Sono state utilizzate le seguenti probabilità: 
- per le probabilità di morte del personale in pensione, quelle della popolazione italiana rilevate dalle 
tavole RG48 distinte per sesso; 
- per le probabilità di morte del personale in pensione per invalidità assolute e permanenti, quelle 
adottate nel modello INPS per le proiezioni 2010, distinte per sesso; 
- per la reversibilità dei pensionati diretti si è tenuto conto della presenza o meno del nucleo familiare, 
basandosi sulle probabilità di lasciare famiglia del modello INPS per le proiezioni al 2010 aggiornate. 
 
Ipotesi economico-finanziarie 
Per il tasso di rivalutazione si è utilizzato una variazione media rispetto al tasso di inflazione del 70% ca. 
ricavata da un elevato numero di casi analoghi a quello in esame ed a fronte degli incrementi previsti 
dalla normativa in vigore a decorrere dall’anno 2009 (100% del tasso di inflazione ISTAT per pensioni 
annue complessive inferiori a 5 volte il minimo e 75% per la parte di pensione annua compresa tra il 
precedente importo ed 8 volte il minimo). 
Per il tasso di attualizzazione, in forza della normativa IAS, si è adottato un tasso che risultasse in linea 
con la vita media probabile del collettivo in esame risultata pari a circa 14 anni. 
 
Tabella delle basi economico – finanziarie 
 

Variabili Valori % 
Tassi di inflazione 2,50 

Tasso annuo di rivalutazione della pensione INPS 2,32 
Tasso annuo di rivalutazione  della pensione Fondo 2,32 

Tasso annuo di attualizzazione 4,70 
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12.4 Fondi per rischi ed oneri - altri fondi

A fronte di garanzie ed impegni: 19.903             30.961             

- per revocatorie fallimentari 19.903             30.961             

A fronte di altri diversi rischi ed oneri: 84.440             48.306             

- per cause legali in corso e contenzioso diverso 40.538             39.361             

- per oneri finanziari diversi 43.902             8.945               

Totale 104.343           79.267             

 31/12/2008  31/12/2007

 
 

Gli altri fondi per rischi ed oneri includono principalmente i fondi per revocatorie e cause passive, il 
fondo per indennità suppletiva clientela promotori finanziari, i fondi oneri futuri per il personale e gli 
accantonamenti per i rischi connessi a servizi finanziari. 
Per i fondi relativi a revocatorie, cause passive e rischi per servizi finanziari, le stime sono state effettuate 
analiticamente sulle singole posizioni nel caso in cui la controparte abbia già intrapreso una azione 
giudiziaria e sulla base del rischio potenziale stimato su serie storico-statistiche in caso di presenza di 
elementi oggettivi di rischio (reclami), non ancora concretizzatesi in azioni giudiziarie. Si è proceduto 
alla determinazione dell’impatto dell’attualizzazione, utilizzando quale tasso l’Euribor.  

Sezione 13 – Riserve tecniche − Voce 130 

13.1 Riserve tecniche: composizione

Lavoro diretto Lavoro indiretto  31/12/2008  31/12/2007

A. Ramo danni -                       -                       -                       -                       

A1. riserve premi -                      -                      -                      -                      

A2. riserve sinistri -                      -                      -                      -                      

A3. altre riserve -                      -                      -                      -                      

B. Ramo vita 740.202           -                       740.202           -                       

B1. riserve matematiche 713.945            -                      713.945            -                      

B2. Riserve per somme da pagare 19.571             -                      19.571             -                      

B3. Altre riserve 6.686               -                      6.686               -                      

C. Riserve tecniche allorchè il rischio 
dell'investimento è sopportato dagli 
assicurati

-                       -                       -                       -                       

C1. riserve relative a contratti le cui 
prestazioni sono connesse con fondi di 
investimento e indici di mercato

                       -                        -                        -                        - 

C2. riserve derivanti dalla gestione dei fondi 
pensione

                       -                        -                        -                        - 

D. Totale riserve tecniche 740.202           -                       740.202           -                       
 

 
I valori iscritti al 31 dicembre 2008 si riferiscono alla controllata Credemvita, consolidata integralmente a 
partire dall’esercizio 2008. 
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Sezione 15 – Patrimonio del gruppo – Voci 140, 160, 170, 180, 190, 200 e 220 

15.1 Patrimonio del gruppo: composizione

Voci/Valori   31/12/2008  31/12/2007

1. Capitale 49.437             43.944             

2. Sovrapprezzi di emissione 252.659            148.289            

3. Riserve 896.216            775.576            

4. (Azioni Proprie) 493-                  -                      

a) capogruppo 493-                  -                      

b) controllate -                      -                      

5. Riserva da valutazione 45.057             114.634            

6. Strumenti di capitale -                      -                      

7. Utile (perdita) d'esercizio del gruppo 119.510            182.544            

Totale 1.362.386       1.264.987       
 

 
 
15.2 "Capitale" e "Azioni proprie": composizione

Azioni emesse
Azioni sottoscritte

e non ancora 
liberate

 31/12/2008  31/12/2007

A. Capitale

A.1 azioni ordinarie 49.437             -                      49.437             43.944             

A.2 azioni privilegiate -                      -                      -                      -                      

A.3 azioni altre -                      -                      -                      -                      

Totale 49.437             -                       49.437             43.944             

B. Azioni proprie

B.1 azioni ordinarie 493-                  -                      493-                  -                      

B.2 azioni privilegiate -                      -                      -                      -                      

B.3 azioni altre -                      -                      -                      -                      

Totale 493-                  -                       493-                  -                       
 

 
Il capitale sociale al 31.12.2008, interamente sottoscritto e versato, risulta pari ad Euro 49.436.553 
costituito da n. 16.478.851 azioni ordinarie da nominali Euro 3 cadauna. In data 26.06.2008 l’Assemblea 
Straordinaria dei Soci ha deliberato l’aumento del Capitale Sociale fino ad un massimo di Euro 
5.492.949, mediante emissione di massime n. 1.830.983 nuove azioni ordinarie del valore nominale di 
Euro 3,00 cadauna, da offrirsi a pagamento agli azionisti in ragione di una nuova azione per ogni gruppo 
di otto azioni possedute al prezzo di Euro 60,00 per azione, di cui Euro 57,00 a titolo di sovrapprezzo, 
con accantonamento a riserva sovrapprezzo azioni fino ad un massimo di Euro 104.366.031. 
 
Si segnala che nel corso dell'esercizio la Società ha acquistato ed alienato azioni proprie. Al riguardo si 
rileva che è costituito uno specifico “fondo acquisto azioni proprie” in base a precedenti delibere 
assembleari e che l’assemblea del 26 giugno 2008 ne ha fissato, per il periodo intercorrente fino alla 
successiva assemblea ordinaria di approvazione del bilancio, le modalità di utilizzo, ovviamente nei 
limiti previsti a norma di legge. Il fine del fondo, e delle compravendite che lo interessano, è quello di 
facilitare, in assenza di quotazione sul mercato ufficiale, la compravendita delle azioni della Vostra 
società. 
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15.3 Capitale - Numero azioni della capogruppo: variazioni annue

Voci/Tipologie Ordinarie Altre

A. Azioni esistenti all'inizio dell'esercizio 14.647.868         -                           

- interamente liberate 14.647.868           -                          

- non interamente liberate -                          -                          

A.1 Azioni proprie (-) -                          -                          

A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziali 14.647.868         -                           

B. Aumenti 1.818.108           -                           

B.1 Nuove emissioni 1.830.983             -                          

- a pagamento: 1.830.983             -                          

- operazioni di aggregazioni di imprese -                          -                          

- conversione di obbligazioni -                          -                          

- esercizio di warrant -                          -                          

- altre 1.830.983             -                          

- a titolo gratuito: -                          -                          

- a favore dei dipendenti -                          -                          

- a favore degli amministratori -                          -                          

- altre -                          -                          

B.2 Vendita di azioni proprie 12.875-                 -                          

B.3 Altre variazioni -                          -                          

C. Diminuzioni 20.535                 -                           

C.1 Annullamento -                          -                          

C.2 Acquisto di azioni proprie 20.535                 -                          

C.3 Operazioni di cessione di imprese -                          -                          

C.4 Altre variazioni -                          -                          

D. Azioni in circolazione: rimanenze finali 16.486.511         -                           

D.1 Azioni proprie (+) 7.660                   -                          

D.2 Azioni esistenti alla fine dell'esercizio 16.478.851           -                          

- interamente liberate 16.478.851           -                          

- non interamente liberate -                          -                           
 
 
15.5 Riserve di utili: altre informazioni 

Nella suddetta voce sono inclusi la riserva legale, la riserva  straordinaria, il fondo per rischi finanziari 
presente nel bilancio redatto ai sensi del  previgente D.Lgs.87/92 e riclassificato secondo i principi IAS e 
le differenze negative di consolidamento.  
La riserva legale, costituita a norma di legge, deve essere almeno pari ad un quinto del capitale sociale; 
essa è stata costituita in passato tramite accantonamenti degli utili netti annuali per almeno un ventesimo 
degli stessi. Nel caso in cui la riserva dovesse diminuire, occorre reintegrarla tramite l’obbligo di 
destinarvi un ventesimo dell’utile. 
La riserva statutaria o straordinaria è costituita in base allo statuto dalla destinazione della quota di utile 
residuale a seguito della distribuzione dell’utile alle azioni ordinarie.  
La riserva ex D.Lgs. 153/99 è stata costituita con destinazione di utili a fronte dei quali era consentita una 
riduzione dell’aliquota IRPEG. Le agevolazioni sono state successivamente censurate dalla Commissione 
Europea che – con la decisione dell’11 dicembre 2001 – le aveva considerate “incompatibili con il 
mercato comune”. A seguito della decisione della Commissione Europea, ed in attesa della pronuncia 
della Corte di Giustizia, il Governo italiano ha emanato disposizioni (Decreto Legge n. 282/02 convertito 
nella Legge n. 27/03) che hanno imposto alle banche di restituire all’erario le somme corrispondenti alle 
agevolazioni a suo tempo fruite. 
Le riserve da concentrazione ex L.30 luglio 1990 n. 218 sono state costituite in occasione di operazioni 
di riorganizzazione o concentrazione effettuate ai sensi della citata legge. 
Le riserve da consolidamento si sono generate a seguito dell’eliminazione del valore contabili delle 
partecipazioni in contropartita alla corrispondente parte del patrimonio di ciascuna. 
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Infine la voce include gli effetti generati dalla transizione ai principi contabili internazionali. In 
particolare tra le riserve di utili sono confluiti gli effetti derivanti dal cambiamento dei principi contabili 
che non prevedono nei prossimi esercizi un conferimento al conto economico. Gli ulteriori effetti 
generati dalla transizione agli IAS/IFRS destinati a modificarsi nel tempo ed a confluire a conto 
economico al momento del realizzo o estinzione delle corrispondenti attività e passività sono stati invece 
appostati tra le “Riserve da valutazione”. Si tratta della valutazione delle attività disponibili per la vendita, 
della valutazione dei contratti derivati di copertura di flussi finanziari e delle leggi speciali di 
rivalutazione. 

  
 
 
15.6 Riserve da valutazione: composizione

Voci/componenti Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
  31/12/2008   31/12/2007 

1. Attività finanziarie disponibili per la vendita 26.383-             2.933               23.450-             2.991               

2. Attività materiali -                      -                      -                      -                      

3. Attività immateriali -                      -                      -                      -                      

4. Copertura di investimenti esteri -                      -                      -                      -                      

5. Copertura dei flussi finanziari 36.938-             -                      36.938-             8.591               

6. Differenze di cambio -                      -                      -                      -                      

7. Attività non correnti in via di dismissione -                      -                      -                      -                      

8. Leggi speciali di rivalutazione 105.445            -                      105.445            103.052            

Totale 42.124             2.933               45.057             114.634           
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15.9 Riserve da valutazione delle attività finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue 
 

Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R. Finanziamenti

1. Esistenze iniziali 1.221-               4.217               1-                      -                       
2. Variazioni positive 1.045               437                  1                      -                       
2.1 Incrementi di fair value 968                  174                  1                      -                      

2.2 Rigiro a conto economico di riserve 
negative

-                      -                      -                      -                      

  - da deterioramento -                      -                      -                      -                      
  - da realizzo -                      -                      -                      -                      

2.3 Altre variazioni 77                    263                  -                      -                      
3. Variazioni negative 29.801             990                  69                    -                       
3.1 Riduzioni di fair value 29.721             193                  68                    -                      
3.2 Rettifiche da deterioramento -                      -                      -                      -                      
3.3 Rigiro a conto economico da riserve 
positive: da realizzo

                       -                   598                        -                        - 

3.4 Altre variazioni 80                    199                  1                      -                      

4. Rimanenze finali 29.977-             3.664               69-                    -                       

15.9.1 di pertinenza del gruppo bancario

 
 

Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R. Finanziamenti

1. Esistenze iniziali - - -                       -

2. Variazioni positive 2.526 - 406 -
2.1 Incrementi di fair value 1.736 - 280 -
negative

  - da deterioramento - - - -
  - da realizzo - - - -

2.3 Altre variazioni 790 - 126
3. Variazioni negative -                       -                       -                       -                       
3.1 Riduzioni di fair value -                      -                      -                      -                      
3.2 Rettifiche da deterioramento -                      -                      -                      -                      
3.3 Rigiro a conto economico da riserve 
positive: da realizzo

                       -                        -                        -                        - 

3.4 Altre variazioni -                      -                      -                      -                      

4. Rimanenze finali 2.526               -                       406                  -                       

15.9.2 Riserve da valutazione delle attività finanziarie di pertinenza delle imprese di 
assicurazione
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Sezione 16 – Patrimonio di pertinenza di terzi – Voce 210 
 

16.1 Patrimonio di pertinenza di terzi: composizione

Voci/Valori Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Capitale 83.973             9.548               93.521             77.964             

2. Sovrapprezzi di emissione 65.488             -                      65.488             22.961             

3. Riserve 224.503            9.314-               215.189            237.527            

4. (Azioni proprie) -                      -                      -                      -                      

5. Riserve da valutazione 6.778-               882                  5.896-               19.095             

6. Strumenti di capitale -                      -                      -                      -                      

7. Utile (Perdita) dell'esercizio di pertinenza di 
terzi

              35.040                 1.291               36.331               68.949 

Totale 402.226           2.407               404.633           426.496           

 
 
16.2 Riserve da valutazione: composizione

Voci/Componenti Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1. Attività finanziarie disponibili per la vendita 7.941-               882                  7.059-               1.142               

2. Attività materiali -                      -                      -                      -                      

3. Attività immateriali -                      -                      -                      -                      

4. Copertura di investimenti esteri 11.115-             -                      11.115-             3.282               

5. Copertura dei flussi finanziari -                      -                      -                      -                      

6. Differenze di cambio -                      -                      -                      -                      

7. Attività non correnti in via di dismissione -                      -                      -                      -                      

8. Leggi speciali di rivalutazione 12.278             -                      12.278             14.671             

Totale 6.778-               882                  5.896-               19.095              
 

Gruppo bancario Imprese di assicurazione  31/12/2008

Riserva 
positiva

Riserva 
negativa

Riserva 
positiva

Riserva 
negativa

Riserva 
positiva

Riserva 
negativa

1. Titoli di debito 293            9.316-         1.269         509-            1.562         9.825-         

2. Titoli di capitale 1.273         171-            -                -                1.273         171-            

3. Quote di O.I.C.R. -                21-              142            19-              142            40-              

4. Finanziamenti -                -                -                -                -                -                

Totale 1.566         9.508-         1.411         528-            2.977         10.036-       

Attività/valori

16.4 Riserve da valutazione delle attività finanziarie disponibili per la vendita: 
composizione
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16.5 Riserve da valutazione: variazioni annue 
 
16.5.1 di pertinenza del gruppo bancario

Attività 
finanziarie 

disponibili per la 
vendita

Attività materiali
Attività 

immateriali

Copertura di 
investimenti 

esteri

Copertura dei 
flussi finanziari

Differenze di 
cambio

Attività non 
correnti in via di 

dismissione

Leggi speciali di 
rivalutazione

A. Esistenze iniziali 1.142           -                   -                   -                   3.282           -                   -                   14.671         

B. Aumenti 370              -                   -                   -                   189              -                   -                   -                   

B.1 Incrementi di fair value 345              -                  -                  -                  189              -                  -                  -                  

B.2 Altre variazioni 25                -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  

C. Diminuzioni 9.453           -                   -                   -                   14.586         -                   -                   2.393           

C.1 Riduzioni di fair value 9.006           -                  -                  -                  14.050          -                  -                  -                  

C.2 Altre variazioni 447              -                  -                  -                  536              -                  -                  2.393           

D. Rimanenze finali 7.941-           -                   -                   -                   11.115-         -                   -                   12.278         

 
 
16.5.2 Riserve da valutazione di peritnenza delle imprese di assicurazione

Attività 
finanziarie 

disponibili per la 
Attività materiali

Attività 
immateriali

Copertura di 
investimenti 

esteri

Coperturadei 
flussi finanziari

Differnze di 
cambio

Attività non 
correnti in via 
dismissione

Leggi speciali di 
rivalutazione

A. Esistenze iniziali - - - - - - - -

B. Aumenti 882 - - - - - - -

B.1 Incrementi di fair value - - - - - - - -

B.2 Altre variazioni 882 - - - - - - -

C. Diminuzioni - - - - - - - -

C.1 Riduzioni di fair value - - - - - - - -

C.2 Altre variazioni - - - - - - - -

D. Rimanenze finali 882 - - - - - - -  
 
Prospetto dei proventi ed oneri rilevati a patrimonio netto 
 
 
 31/12/2008 31/12/2007 

Attività finanziarie disponibili per la vendita 
 

(26.627) (8.010) 

Derivati di copertura flussi finanziari (46.065) 3.967 

Utili(perdite) su azioni proprie 4 4 

Spese per aumento di capitale (457) - 

Utili/(perdite) attuariali su piani a prestazioni definite (1.328) 943 

Utile (perdita) dell’esercizio rilevato nel Patrimonio Netto (74.473) (3.096) 

Utile (perdita) dell’esercizio rilevato nel Conto Economico 119.510 182.544 

Utile (perdita) complessivo dell’esercizio  45.037 179.448 

 
I valori sono indicati al netto dell’effetto fiscale. 
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Altre informazioni 
 
1. Garanzie rilasciate e impegni

Operazioni Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1) Garanzie rilasciate di natura finanziaria 132.911            -                      132.911            118.408            

a) Banche 37.752             -                      37.752             -                      

b) Clientela 95.159             -                      95.159             118.408            

2) Garanzie rilasciate di natura commerciale             759.160                        -             759.160             814.738 

a) Banche 208.861            -                      208.861            210.080            

b) Clientela 550.299            -                      550.299            604.658            

3) Impegni irrevocabili a erogare fondi 667.847            -                      667.847            894.457            

a) Banche 157.989            -                      157.989            611.837            

- a utilizzo certo 134.557            -                      134.557            590.898            

- a utilizzo incerto 23.432             -                      23.432             20.939             

b) Clientela 509.858            -                      509.858            282.620            

- a utilizzo certo 265.586            -                      265.586            239.118            

- a utilizzo incerto 244.272            -                      244.272            43.502             

4) Impegni sottostanti ai derivati su crediti: 
vendite di protezione

            488.644                        -             488.644             444.530 

5) Attività costituite in garanzia di obbligazioni di 
terzi

                  130                        -                   130                   130 

6) Altri impegni 932.643            -                      932.643            876.535            

Totale 2.981.335       -                       2.981.335       3.148.798       
 

 
 

2. Attività costituite a garanzia di proprie passività e impegni

Portafogli  31/12/2008  31/12/2007

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 1.339.629         1.285.156         

2. Attività finanziarie valutate al fair value 48.380             -                      

3. Attività finanziarie disponibili per la vendita 518.962            -                      

4. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza -                      -                      

5. Crediti verso banche 495.504            493.781            

6. Crediti verso clientela -                      437.210            

7. Attività materiali -                      -                       
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5. Gestione e intermediazione per conto terzi: gruppo bancario

Tipologia servizi  31/12/2008  31/12/2007

1. Negoziazione di strumenti finanziari per conto di terzi 23.295.939         103.374.942       

  a)   Acquisti 12.850.325           49.859.467           

1.    Regolati 12.698.080           48.777.688           

2.    non regolati 152.245               1.081.779             

  b)   Vendite 10.445.614           53.515.475           

    1.    regolate 10.342.156           52.379.528           

    2.    non regolate 103.458               1.135.947             

2. Gestioni patrimoniali 11.476.004         15.004.033         

  a)        individuali 3.519.053             5.481.621             

  b)        collettive 7.956.951             9.522.412             

3. Custodia e amministrazione di titoli 73.776.005         55.855.244         

a) titoli di terzi in deposito: connessi con lo svolgimento di banca depositaria (escluse le 
gestioni patrimoniali) 3.255.151             4.165.778             

        1. titoli emessi dalle società incluse nel consolidamento 45                        23                        

        2. altri titoli 3.255.106             4.165.755             

 b) altri titoli di terzi in deposito (escluse gestioni patrimoniali): altri 29.582.396           22.237.404           

        1. titoli emessi dalle società incluse nel consolidamento 5.659.841             1.733.530             

        2. altri titoli 23.922.555           20.503.874           

  c)  titoli di terzi depositati presso terzi 31.874.927           26.406.774           

  d)  titoli di proprietà depositati presso terzi 9.063.531             3.045.288             

4. Altre operazioni 5.379.819           10.362.730          
 
 

La voce 4.”Altre operazioni” comprende prevalentemente i servizi resi a terzi relativamente all’attività di 
ricezione e trasmissione degli ordini.  
Nella voce 2 b). “Gestioni patrimoniali collettive” sono inclusi i valori riferiti ai mandati di gestione 
conferiti a Credem Lux da Euro Fund Sicav, mentre la voce 3 c) “Custodia e amministrazione di titoli – 
titoli di terzi depositati presso terzi”  include il servizio di banca depositaria prestato alle altre società del 
gruppo. 
La voce 3.d) “Titoli di proprietà depositati presso terzi” comprende anche i titoli derivanti dalla 
cartolarizzazione di crediti in bonis. 
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PARTE C 
INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO 
CONSOLIDATO 
 
 

Sezione 1  – Gli Interessi  - Voci 10 e 20 

 

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione 

Attività finanziarie in bonis

Titoli di 
debito Finanziamenti

1. Attività finanziarie detenute per 
la negoziazione

260.518 - - 1.491 262.009 202.452

2. Attività finanziarie valutate al 
fair value

31.813 - - - 31.813 18.943

3. Attività finanziarie disponibili per 
la vendita

32.451 - - - 32.451 1.223

4. Attività finanziarie detenute sino 
alla scadenza

- - - - - -

5. Crediti verso banche 643 100.004 - 80.637 181.284 189.668

6. Crediti verso clientela 950 1.015.022 2.301 784 1.019.057 882.613

7. Derivati di copertura X X X - - 4.292

8. Attività finanziarie cedute non 
cancellate

2.920 8.565 - - 11.485 -

9. Altre attività X X X 654 654 799

Totale 329.295 1.123.591 2.301 83.566 1.538.753 1.299.990

 31/12/2007
Attività 

finanziarie 
deteriorate

Voci/Forme tecniche

1.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Altre attività  31/12/2008
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Attività finanziarie in bonis

Titoli di 
debito

Finanziamenti

1. Attività finanziarie detenute per 
la negoziazione

- - - - - -

2. Attività finanziarie valutate al 
fair value

1.900 - - - 1.900 -

3. Attività finanziarie disponibili per 
la vendita

23.376 - - - 23.376 -

4. Attività finanziarie detenute fino 
alla scadenza

- - - - - -

5. Crediti verso banche - - - - - -

6. Crediti verso clientela - - - - - -

7. Derivati di copertura X X X - - -

8. Attività finanziarie cedute non 
cancellate

- - - - - -

9. Altre attività X X X - - -

Totale 25.276 - - - 25.276 -

Voci/Forme tecniche

1.1.2 Di pertinenza delle imprese di assicurazione

Attività 
finanziarie 
deteriorate

Altre attività  31/12/2008  31/12/2007

 
 

Voci/Settori Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008  31/12/2007

A. Differenziali positivi relativi a operazioni di:

A.1 Copertura specifica del fair value di attività - - - -

A.2 Copertura specifica del fair value di passività - - - -

A.3 Copertura generica del rischio di tasso di interesse - - - -

A.4 Copertura specifica dei flussi finanziari di attività - - - -

A.5 Copertura specifica dei flussi finanziari di passività - - - -

A.6 Copertura generica dei flussi finanziari - - - 51.775

Totale differenziali positivi (A) - - - 51.775

B. Differenziali negativi relativi a operazioni di:

B.1 Copertura specifica del fair value di attività - - - -

B.2 Copertura specifica del fair value di passività - - - -

B.3 Copertura generica del rischio di tasso di interesse - - - -

B.4 Copertura specifica dei flussi finanziari di attività - - - -

B.5 Copertura specifica dei flussi finanziari di passività - - - -

B.6 Copertura generica dei flussi finanziari - - - (47.483)

Totale differenziali negativi (B) - - - (47.483)

C. Saldo  (A-B) - - 4.292

1.2 Interessi attivi e proventi assimilati: differenziali relativi alle operazioni di copertura
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1.3 Interessi attivi e proventi assimilati: altre informazioni 

1.3.1 Interessi attivi su attività finanziarie in valuta

 31/12/2008  31/12/2007

Interessi attivi su attività finanziarie in valuta 35.537 97.057  
 

1.3.2 Interessi attivi su operazioni di locazione finanziaria

 31/12/2008  31/12/2007

Interessi attivi su operazioni di locazione finanziaria 117.474 101.879
 

 

1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione  

Voci/Forme tecniche Debiti Titoli Altre passività  31/12/2008  31/12/2007

1. Debiti verso banche (124.209) X (7) (124.216) (185.057)

2. Debiti verso clientela (222.176) X (1.064) (223.240) (206.359)

3. Titoli in circolazione X (245.656) (14.562) (260.218) (188.999)

4. Passività finanziarie di negoziazione (4.989) - (32.823) (37.812) (90.601)

5. Passività finanziarie valutate al fair value (9.431) - (9.431) (21.076)
6. Passività finanziare a fronte di attività cedute non 
cancellate

(128.443) - - (128.443) (111.977)

7. Altre passività X X (809) (809) (118)

8. Derivati di copertura X X (58.952) (58.952) -

Totale (479.817) (255.087) (108.217) (843.121) (804.187)

1.4.1 Di pertinenza del gruppo bancario

 

Voci/Forme tecniche Debiti Titoli Altre passività  31/12/2008  31/12/2007

1. Debiti verso banche - X - - -

2. Debiti verso clientela - X - - -

3. Titoli in circolazione X - - - -

4. Passività finanziarie di negoziazione - - - - -

5. Passività finanziarie valutate al fair value - - - -

6. Passività finanziare a fronte di attività cedute non cancellate - - - - -

7. Altre passività X X (2) (2) -

8. Derivati di copertura X X - - -

Totale - - (2) (2) -

1.4.2 Di pertinenza delle imprese di assicurazione
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Voci/Settori Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008  31/12/2007

A. Differenziali positivi relativi a operazioni di:

A.1 Copertura specifica del fair value di attività - - - -

A.2 Copertura specifica del fair value di passività - - - -

A.3 Copertura generica del rischio di tasso di interesse 2.348 - 2.348 -

A.4 Copertura specifica dei flussi finanziari di attività - - - -

A.5 Copertura specifica dei flussi finanziari di passività - - - -

A.6 Copertura generica dei flussi finanziari 62.963 - 62.963 -

Totale differenziali positivi (A) 65.311 - 65.311 -

B. Differenziali negativi relativi a operazioni di:

B.1 Copertura specifica del fair value di attività - - - -

B.2 Copertura specifica del fair value di passività (66.112) - (66.112) -

B.3 Copertura generica del rischio di tasso di interesse (3.003) - (3.003) -

B.4 Copertura specifica dei flussi finanziari di attività - - - -

B.5 Copertura specifica dei flussi finanziari di passività - - - -

B.6 Copertura generica dei flussi finanziari (55.148) - (55.148) -

Totale differenziali negativi (B) (124.263) - (124.263) -

C. Saldo  (A-B) (58.952) - (58.952) -

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi alle operazioni di copertura

 
1.6 Interessi passivi e oneri assimilati:altre informazioni  

1.6.1 Interessi passivi su passività in valuta

 31/12/2008  31/12/2007

Interessi passivi su passività in valuta (122.240) (66.239)

 
1.6.3 Interessi passivi su fondi di terzi in amministrazione

 31/12/2008  31/12/2007

Interessi passivi su fondi di terzi in amministrazione (66) (71)  
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Sezione 2  – Le commissioni - Voci 40 e 50 
 

2.1 Commissioni attive: composizione  

2.1.1 di pertinenza del gruppo bancario

Tipologia servizi/Settori  31/12/2008  31/12/2007

a)   garanzie rilasciate 5.330 4.865

b)   derivati su crediti - -

c)   servizi di gestione, intermediazione e consulenza: 217.460 335.478

1.  negoziazione di strumenti finanziari 12.195 33.929

2.  negoziazione di valute 1.645 1.502

3.  gestioni patrimoniali 145.340 218.166

3.1.  individuali 58.869 99.420

3.2.  collettive 86.471 118.746

4. custodia e amministrazione di titoli 8.850 8.652

5. banca depositaria 6.361 8.428

6. collocamento di titoli 11.574 11.083

7. raccolta ordini 11.308 21.382

8. attività di consulenza 5.034 3.460

9. distribuzione di servizi di terzi 15.153 28.876

9.1.  gestioni patrimoniali - -

9.1.1.  individuali - -

9.1.2.  collettive - -

9.2.  prodotti assicurativi 8.566 22.344

9.3.  altri prodotti 6.587 6.532

d)  servizi di incasso e pagamento 56.928 54.787

e)  servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione 115 604

f)   servizi per operazioni di factoring 7.478 7.877

g)  esercizio di esattorie e ricevitorie - -

h)  altri servizi 69.068 66.199

Totale 356.379 469.810
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2.1.2 Commissioni attive di pertinenza delle imprese di assicurazione

Tipologia servizi/Settori  31/12/2008  31/12/2007

a)   garanzie rilasciate - -

b)   derivati su crediti - -

c)   servizi di gestione, intermediazione e consulenza: 22.034 -

1.  negoziazione di strumenti finanziari - -

2.  negoziazione di valute - -

3.  gestioni patrimoniali - -

3.1.  individuali - -

3.2.  collettive - -

4. custodia e amministrazione titoli - -

5. banca depositaria - -

6. collocamento di titoli - -

7. raccolta ordini - -

8. attività di consulenza - -

9. distribuzione di servizi di terzi 22.034 -

9.1.  Gestioni patrimoniali - -

9.1.1.  Individuali - -

9.1.2.  Collettive - -

9.2.  prodotti assicurativi 22.034 -

9.3.  altri prodotti - -

d)  servizi di incasso e pagamento - -

e)  servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione - -

f)   servizi per operazioni di factoring - -

g)  esercizio di esattorie e ricevitorie - -

h)  altri servizi - -

Totale 22.034 -
 

Canali/Settori   31/12/2008   31/12/2007 

a) presso propri sportelli: 120.511 185.031

    1.   gestioni patrimoniali 101.300 155.004

    2.   collocamento di titoli 6.747 7.806

    3.   servizi e prodotti di terzi 12.464 22.221

b) offerta fuori sede: 51.556 67.832

    1.   gestioni patrimoniali 44.040 63.162

    2.   collocamento di titoli 4.827 3.277

    3.   servizi e prodotti di terzi 2.689 1.393

c) altri canali distributivi: - -

    1.   gestioni patrimoniali - -

    2.   collocamento di titoli - -

    3.   servizi e prodotti di terzi - -

2.2 Commissioni attive: canali distributivi dei prodotti e servizi (normativa vigente): 
gruppo bancario
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2.3 Commissioni passive: composizione 
 

2.3.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Servizi/Settori  31/12/2008  31/12/2007

a)   garanzie ricevute (109) (63)

b)   derivati su crediti - -

c)   servizi di gestione e intermediazione: (61.515) (74.784)

1.  negoziazione di strumenti finanziari (5.309) (7.913)

2.  negoziazione di valute (106) (116)

3.  gestioni patrimoniali: (3.806) (3.585)

3.1. portafoglio proprio (2.008) (2.151)

3.2. portafoglio di terzi (1.798) (1.434)

4.  custodia e amministrazione di titoli (3.569) (3.447)

5.  collocamento di strumenti finanziari (1.720) (8.004)

6.  offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi (47.005) (51.719)

d)  servizi di incasso e pagamento (10.648) (10.313)

e)  altri servizi (5.219) (7.365)

Totale (77.491) (92.525)

2.3.2 Di pertinenza delle imprese di assicurazione

Servizi/Settori  31/12/2008  31/12/2007

a)   garanzie ricevute - -

b)   derivati su crediti - -

c)   servizi di gestione e intermediazione: (5.158) -

1.  negoziazione di strumenti finanziari - -

2.  negoziazione di valute - -

3.  gestioni patrimoniali: - -

3.1. portafoglio proprio - -

3.2. portafoglio di terzi - -

4.  custodia e amministrazione di titoli - -

5.  collocamento di strumenti finanziari (5.158) -

6.  offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi - -

d)  servizi di incasso e pagamento - -

e)  altri servizi - -

Totale (5.158) -
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Sezione 4 – Il risultato netto dell’attività di negoziazione – Voce 80 
 
4.1 Risultato netto dell’attività di negoziazione: composizione 
 
4.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Operazioni/Componenti reddituali
Plusvalenze   

(A)

Utili da 
negoziazione 

(B)
Minusvalenze (C)

Perdite da 
negoziazione 

(D)

Risultato 
netto [(A+B)-

(C+D)]

1. Attività finanziarie di negoziazione 57.584 99.820 (333.421) (554.774) (730.791)

1.1 Titoli di debito 43.147 77.709 (263.615) (75.613) (218.372)

1.2 Titoli di capitale 4.922 12.992 (11.690) (437.189) (430.965)

1.3 Quote di O.I.C.R. 6.634 7.157 (58.116) (40.908) (85.233)

1.4 Finanziamenti - - - - -

1.5 Altre 2.881 1.962 - (1.064) 3.779

2. Passività finanziarie di 
negoziazione

- - - - -

2.1 Titoli di debito - - - - -

2.2 Debiti - - - - -

2.3 Altre - - - - -

3. Altre attività e passività 
finanziarie: differenze di cambio

X X X X 17.753

4. Strumenti derivati 11.008.878 5.788.363 (10.841.974) (5.737.051) 210.503

4.1 Derivati finanziari: 443.451 5.779.585 (291.458) (5.715.713) 208.152

- Su titoli di debito e tassi di interesse 318.291 3.991.410 (199.128) (4.030.564) 80.009

- Su titoli di capitale e indici azionari 125.160 1.788.175 (92.330) (1.685.149) 135.856

- Su valute e oro X X X X (7.713)

- Altri - - - - -

4.2 Derivati su crediti 10.565.427 8.778 (10.550.516) (21.338) 2.351

Totale 11.066.462 5.888.183 (11.175.395) (6.291.825) (502.535)
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Sezione 5 – Il risultato netto dell’attività di copertura – Voce 90 
 
5.1 Risultato netto dell'attività di copertura: composizione

Componenti reddituali/Valori
Gruppo 
bancario

Imprese 
assicurative

 31/12/2008  31/12/2007

A. Proventi relativi a:

A.1   Derivati di copertura del fair value 7.815 - 7.815 1.053

A.2   Attività finanziarie coperte (fair value) 55.641 - 55.641 4.569

A.3   Passività finanziarie coperte (fair value) - - - -

A.4   Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari - - - -

A.5   Attività e passività in valuta 269.577 - 269.577 -

Totale proventi dell'attività di copertura (A) 333.033 - 333.033 5.622

B. Oneri relativi a:

B.1   Derivati di copertura del fair value (324.212) - (324.212) (4.594)

B.2   Attività finanziarie coperte (fair value) (6.404) - (6.404) (1.049)

B.3   Passività finanziarie coperte (fair value) - - - -

B.4   Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari - - - -

B.5   Attività e passività in valuta - - - -

Totale oneri dell'attività di copertura (B) (330.616) - (330.616) (5.643)

C. Risultato netto dell'attività di copertura (A-B) 2.417 - 2.417 (21)

 
Nel corso dell’esercizio si è adottata sia la metodologia contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso, sia la copertura del rischio di 
cambio a fronte delle emissioni di certificati in divisa. 
 
Nel corso dell’esercizio si è provveduto alla totale alienazione delle azioni London Stock Exchange 
(copertura del rischio prezzo e del rischio cambio), oggetto di copertura al 31 dicembre 2007. 
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Sezione 6 – Utili (Perdite) da cessione/riacquisto - Voce 100 
 
6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

Utili Perdite
Risultato 

netto
Utili Perdite

Risultato 
netto

Utili Perdite
Risultato 

netto
Utili Perdite

Risultato 
netto

Attività finanziarie

1. Crediti verso banche - - - - - - - - - - - -

2. Crediti verso clientela - (10) (10) - - - - (10) (10) - - -

3. Attività finanziarie disponibili per la 
vendita

2.177 (1.426) 751 735 (945) (210) 2.912 (2.371) 541 36.584 (1) 36.583

3.1 Titoli di debito 837 (422) 415 604 (733) (129) 1.441 (1.155) 286 29 - 29

3.2 Titoli di capitale 1.340 (1.004) 336 - - - 1.340 (1.004) 336 36.555 (1) 36.554

3.3 Quote di O.I.C.R. - - - 131 (212) (81) 131 (212) (81) - - -

3.4 Finanziamenti - - - - - - - - - - - -

4. Attività finanziarie detenute sino alla 
scadenza

- - - - - - - - - - - -

Totale attività 2.177 (1.436) 741 735 (945) (210) 2.912 (2.381) 531 36.584 (1) 36.583

Passività finanziarie

1. Debiti verso banche - - - - - - - - - - - -

2. Debiti verso clientela - - - - - - - - - - - -

3. Titoli in circolazione 2.792 (78) 2.714 - - - 2.792 (78) 2.714 304 (78) 226

Totale passività 2.792 (78) 2.714 - - - 2.792 (78) 2.714 304 (78) 226

Gruppo bancario Imprese di assicurazione

Voci/Componenti reddituali
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Sezione 7 – Il risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value – Voce 
110 
 
7.1 Variazione netta di valore delle attività/passività finanziarie valutate al fair value: composizione 

Operazioni/Componenti reddituali
Plusvalenze 

(A)
Utili da realizzo 

(B)
Minusvalenze 

(C)
Perdite da 

realizzo (D)

Risultato 
netto [(A+B)-

(C+D)]

1. Attività finanziarie 1.035 (1.753) (13.345) (1.815) (15.878)

1.1 Titoli di debito 1.035 (1.753) (13.345) (1.815) (15.878)

1.2 Titoli di capitale - - - - -

1.3 Quote di O.I.C.R. - - - - -

1.4 Finanziamenti - - - - -

2. Passività finanziarie 23.900 47.645 (5.700) (1.804) 64.041

2.1 Titoli in circolazione 23.900 47.645 (5.700) (1.804) 64.041

2.2 Debiti verso banche - - - - -

2.3 Debiti verso clientela - - - - -

3. Attività e passività finanziarie in valuta: 
differenze di cambio

X X X X 24.450

4. Strumenti derivati 28.825 30.801 (9.981) (84.451) (59.106)

4.1 Derivati finanziari 21.826 30.801 (9.981) (84.451) (66.105)

  - su titoli di debito e tassi d'interesse 21.826 30.801 (9.981) (84.451) (41.805)

  - su titoli di capitale e indici azionari - - - - -

  - su valute e oro X X X X (24.300)

  - altri - - - - -

4.2 Derivati su crediti 6.999 - - - 6.999

Totale derivati 28.825 30.801 (9.981) (84.451) (59.106)

Totale 53.760 76.693 (29.026) (88.070) 13.507

7.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario 

 
 

Operazioni/Componenti reddituali
Plusvalenze 

(A)
Utili da realizzo 

(B)
Minusvalenze 

(C)
Perdite da 

realizzo (D)

Risultato 
netto [(A+B)-

(C+D)]

1. Attività finanziarie 14.281 10.681 (81.486) (48.496) (105.020)

1.1 Titoli di debito 3.964 4.298 (446) (129) 7.687

1.2 Titoli di capitale - - - - -

1.3 Quote di O.I.C.R. 10.317 6.383 (81.040) (48.367) (112.707)

1.4 Finanziamenti - - - - -

2. Passività finanziarie 109.119 109.119

2.1 Titoli in circolazione - - - - -

2.2 Debiti verso banche - - - - -

2.3 Debiti verso clientela 109.119 - - - 109.119

3. Attività e passività finanziarie in valuta: 
differenze cambio

X X X X 2.142

4. Strumenti derivati 1.712 (180) 1.532

4.1 Derivati finanziari 1.712 - (180) - 1.532

  - su titoli di debito e tassi d'interesse 1.712 - - - 1.712

  - su titoli di capitale e indici azionari - - (180) - (180)

  - su valute e oro X X X X -

  - altri - - - - -

4.2 Derivati su crediti - - - - -

Totale derivati 1.712 - (180) - 1.532

Totale 125.112 10.681 (81.666) (48.496) 7.773

7.1.2  Di pertinenza delle imprese di assicurazione

 
La voce comprende la valutazione delle attività finanziarie valutate al fair value, la valutazione dei titoli 
di nostra emissione valutati al fair value (passività finanziarie valutate al fair value) e la valutazione dei 
derivati ad essi collegati.  
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Sezione 9 – Premi netti - Voce 150 
 
9.1 Premi netti:composizione

Premi derivanti dall'attività assicurativa Lavoro diretto Lavoro indiretto  31/12/2008  31/12/2007

A. Ramo vita

A.1 Premi lordi contabilizzati (+) 146.052 - 146.052 -

A.2 Premi ceduti in riassicurazione (-) (357) X (357) -

A.3 Totale 145.695 - 145.695 -

B. Ramo danni

B.1  Premi lordi contabilizzati (+) - - - -
B.2 Premi ceduti in riassicurazione (-) - X - -
B.3 Variazione dell'importo lordo della riserva 
premi (+/-) - - - -

B.4 Variazione della riserva premi a carico dei 
riassicuratori (-/+) - - - -

B.5 Totale - - - -

C. Totale premi netti 145.695 - 145.695 -

 
 
Sezione 10 – Saldo altri proventi e oneri della gestione assicurativa -  Voce 160 
 
10.1 Saldo altri proventi e oneri della gestione assicurativa: composizione

Voci  31/12/2008  31/12/2007

1. Variazione netta delle riserve tecniche (30.053) -

2. Sinistri di competenza pagati nell'esercizio (137.947) -

3. Altri proventi e oneri della gestione assicurativa (2.562) -

Totale (170.562) -  
 

10.2 Composizione della sottovoce "variazione netta delle riserve tecniche"

1. Ramo vita

A. Riserve matematiche (39.360) -
A.1 Importo lordo annuo (39.360) -
A.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori - -

B. Altre riserve tecniche 9.195 -
B.1 Importo lordo annuo 9.199 -
B.2 (-) Quote a carico dei rissicuratori (4) -

C. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato dagli assicurati 119 -
C.1 Importo lordo annuo 119 -
C.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori - -

Totale "riserve ramo vita" (30.046) -

2. Ramo danni
Variazioni delle altre riserve tecniche del ramo danni diverse dalle riserve sinistri 
al netto delle cessioni in riassicurazione - -

Variazione netta delle riserve tecniche  31/12/2008  31/12/2007
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10.3 Composizione della sottovoce "Sinistri di competenza dell'esercizio"

Oneri per sinistri  31/12/2008  31/12/2007

Ramo vita: oneri relativi a sinistri, al netto delle cessioni in 
riassicurazione

A. Importi pagati (123.723) -
A.1 Importo lordo annuo (123.860) -
A.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori 137 -

B. Variazione della riserva per somme da pagare (14.224) -
B.1 Importo lordo annuo (14.217) -

B.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori (7) -

Totale sinistri ramo vita (137.947) -
Ramo danni: oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi e delle cessioni 
in riassicurazione

C. Importi pagati - -
C.1 Importo lordo annuo - -
C.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori - -

D. Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori - -
E. Variazioni della riserva sinistri - -

E.1 Importo lordo annuo - -
E.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori - -

Totale sinistri ramo danni - -  
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10.4 Composizione della sottovoce: "Altri proventi ed oneri della gestione assicurativa"

 31/12/2008  31/12/2007

RAMO VITA

Proventi 188 -

- Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 63 -

- Proventi e plusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di 
assicurati i quali ne sopportano il rischio - -

- Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione da ammortizzare - -

- Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevuti dai riassicuratori 125 -
Oneri (2.331) -

- Altri oneri tecnici, al netto delle ccessioni in riassicurazione 217 -

- Oneri e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di 
assicurati i quali ne sopportano il rischio - -
- Provvigioni di acquisizione - -
- Altre spese di acquisizione (2.548) -
- Provvigioni di incasso - -

Totale ramo vita (2.143) -

RAMO DANNI

Proventi - -

- Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione - -

- Variazine delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione da ammortizzare - -

- Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevuti dai riassicuratori - -
Oneri - -

- Altri oneri tecnici, al netto delle ccessioni in riassicurazione - -
- Provvigioni di acquisizione - -
- Altre spese di acquisizione - -
- Provvigioni di incasso - -

Totale ramo danni - -  
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Sezione 11 – Le spese amministrative - Voce 180 
 

 

11.1 Spese per il personale: composizione

Tipologia di spesa/Settori Gruppo bancario
Imprese di 

assicurazione
 31/12/2008  31/12/2007

1) Personale dipendente (388.385) (1.925) (390.310) (393.158)
a) salari e stipendi (279.241) (931) (279.206) (288.843)
b) oneri sociali (69.459) (318) (69.777) (65.980)
c) indennità di fine rapporto (895) - (895) (2.229)
d) spese previdenziali (980) (16) (996) (781)

e) accantonamento al trattamento di fine 
rapporto (4.443) (35) (5.481) (6.675)
f) accantonamento al fondo trattamento 
di quiescenza e simili: (710) - (710) (177)

- a contribuzione definita (710) - (710) (177)
- a prestazione definita - - - -

g) versamenti ai fondi di previdenza 
complementare esterni: (18.914) - (18.914) (15.308)

- a contribuzione definita (18.891) - (18.891) (15.284)
- a prestazione definita (23) - (23) (24)

h) costi derivanti da accordi di pagamento 
basati su propri strumenti patrimoniali

(111) -
(111) (244)

i) altri benefici a favore dei dipendenti (13.632) (625) (14.257) (12.921)
2) Altro personale (5.124) (411) (5.535) (5.416)
3) Amministratori (2.563) (70) (2.633) (2.583)
4) Compensi ai sindaci (244) (33) (240) (442)

Totale (396.316) (2.439) (398.755) (401.599)  
 
Nella voce “versamenti ai fondi di previdenza complementari esterni – a contribuzione definita” sono 
incluse le quote di TFR maturate e versate al fondo di tesoreria INPS e ai fondi pensione esterni.  
 
Come da indicazioni della circolare di Banca d’Italia 262 del 22 dicembre 2005 (e successivi 
aggiornamenti): 

- nella  voce “Spese per il personale”  figurano  anche  i  compensi  agli  amministratori e ai sindaci  e  le  
spese  relative  ai  contratti  di  lavoro atipici (i compensi ai sindaci, che al 31 dicembre 2007 erano iscritti 
nella voce “spese amministrative”, sono stati riclassificati nella voce “spese del personale”); 
- la   sottovoce  “Altro  personale”  comprende  compensi  p e r  collaborazioni coordinate. 
 

 
11.2 Numero medio dei dipendenti per categoria: gruppo bancario

 31/12/2008  31/12/2007

Personale dipendente 5.735 5.303

a) Dirigenti 162 152

b) Totale quadri direttivi 2.436 2.203

              - di cui 3° e 4° livello 1.424 1.317

c) Restante personale dipendente 3.137 2.948

Altro personale 54 73  

11.4 Altri benefici a favore dei dipendenti  
La voce comprende i buoni pasto, gli incentivi all’esodo ed altre liberalità diverse. 
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11.5 Altre spese amministrative: composizione

Voci  31/12/2008  31/12/2007

Imposte e tasse (40.760) (40.088)

Imposta di bollo (30.340) (27.814)

Tasse su contratti di borsa (119) (1.619)

Imposta Comunale su immobili (1.181) (1.185)

Altre (9.120) (9.470)

Altre spese (195.848) (189.414)

Assicurazioni (3.954) (4.896)

ATM (987) (848)

Economato, cancelleria, stampati (9.229) (8.092)

Formazione (2.500) (4.312)

Energia elettrica (6.615) (5.925)

Fitti passivi su immobili (25.402) (23.399)

Altre spese immobiliari (13.384) (13.025)

Info provider (11.575) (10.946)

Elaborazioni elettroniche presso terzi (32.874) (34.026)

Macchine ufficio (465) (420)

Lavorazione bancarie esternalizzate (9.008) (5.660)

Marketing (9.490) (12.259)

Mobilità (11.370) (10.021)

POS (1.851) (1.463)

Postali (8.230) (9.215)

Consulenza (5.663) (6.655)

Spese legali per recupero crediti (6.124) (4.228)

Spese legali (6.589) (4.318)

Altri compensi a professionisti esterni (2.075) (1.547)

Reti e servizi interbancari (2.110) (2.496)

Telefoniche (9.373) (9.054)

Trasporti (427) (244)

Trasporto valori e contazione (2.744) (2.637)

Vigilanza (3.797) (3.720)

Visure e informazioni (2.114) (1.631)

Altre spese (7.898) (8.377)

Totale (236.608) (229.502)  
 
 
Sezione 12 – Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri - Voce 190 
 

12.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

Accantonamenti al fondo rischi per cause pass. e revocatorie (17.150) (30.159)
Interessi passivi da attualizzazione fondo per cause pass.  e revocatorie (2.918) (1.401)
revocatorie 19.079 7.878
Accantonamenti ad altri fondi (8.568) (3.514)
Riattribuzione a conto economico relative ad altri fondi 5.280 6.637

Totale (4.277) (20.559)  
 

 

 

 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – NOTA INTEGRATIVA 

 
183

Sezione 13 –  Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali – Voce 200 
 

Rettifiche di 
valore per 

deterioramento
Riprese di valore Risultato netto 

(b) (c) (a+b-c)

A. Attività materiali

A.1 Di proprietà (18.845) - - (18.845)

  - Ad uso funzionale (18.730) - - (18.730)

 -  Per investimento (115) - - (115)
A.2 Acquisite in locazione
      finanziaria - - - -

  - Ad uso funzionale - - - -
 -  Per investimento - - - -

Totale (18.845) - - (18.845)

Ammortamento 
(a)     

Attività/Componenti reddituali

13.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

 
La voce “rettifiche di valore per deterioramento” si riferisce alla valutazione (il minore tra il valore 
contabile e il fair value) degli immobili trasferiti nella voce “attività non correnti e gruppi di attività in via 
di dismissione”. 

 
 

Rettifiche di 
valore per 

deterioramento
Riprese di valore Risultato netto 

(b) (c) (a+b-c)

A. Attività materiali

A.1 Di proprietà (50) - - (50)

  - Ad uso funzionale (50) - - (50)

 -  Per investimento - - - -
A.2 Acquisite in locazione
      finanziaria - - - -

  - Ad uso funzionale - - - -
 -  Per investimento - - - -

Totale (50) - - (50)

Attività/Componenti reddituali
Ammortamento 

(a)     

13.1.2 Rettifiche di valore nette su attività materiali di pertinenza delle imprese di 
assicurazione
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Sezione 14 – Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali – Voce 210 
 

Ammortamento
Rettifiche di valore 
per deterioramento

Riprese di valore Risultato netto

(a) (b) (c) (a+b-c)

A. Attività immateriali

A.1 Di proprietà (16.227) - - (16.227)
 - Generate internamente 
   dall'azienda (287) - - (287)

 - Altre (15.940) - - (15.940)
A.2 Acquisite in locazione
      finanziaria - - - -

Totale (16.227) - - (16.227)

Attività/Componenti reddituali

14.1.1 Di pertinenza del gruppo bancario

Ammortamento
Rettifiche di valore 
per deterioramento

Riprese di valore Risultato netto

(a) (b) (c) (a+b-c)

A. Attività immateriali

A.1 Di proprietà (16) - - (16)
 - Generate internamente 
   dall'azienda - - - -

 - Altre (16) - - (16)
A.2 Acquisite in locazione
      finanziaria - - - -

Totale (16) - - (16)

Attività/Componenti reddituali

14.1.2 Di pertinenza delle imprese di assicurazione
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Sezione 15 – Gli altri oneri e proventi di gestione – Voce 220 
 
15.1 Altri oneri di gestione: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

Canoni passivi di leasing (253) (238)
Rimborsi interessi per incassi e pagamenti in stanza di compensazione (6.015) (5.316)
Ammortamento spese per migliorie su beni di terzi ricondotti ad altre attività (3.582) (3.647)
Sopravvenienze passive (10.247) (11.731)
Altri oneri (934) (1.867)
Opzioni su titoli (13) (82.821)

Totale (21.044) (105.620)
 
 
 
15.2 Altri proventi di gestione: composizione

 31/12/2008  31/12/2007

Provvigioni, diritti e recuperi spese depositi a risparmio 1.928 1.601

Fitti attivi 2.983 3.335

Recuperi imposta 35.087 35.296

Recupero interessi per incassi e pagamenti in stanza di compensazione 7.655 6.714

Recupero spese legali dell'attività di servicing per operazioni di cartolarizzazione 2.540 1.840

Additional return su titolo junior su operazioni di cartolarizzazione 2.809 4.311

Sopravvenienze attive 6.200 6.279

Altri proventi 21.201 20.617

Opzioni su titoli 132 82.272

Totale 80.535 162.265
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Sezione 16 – Utili (Perdite) delle partecipazioni – Voce 240 
 
16.1 Utili (perdite) delle partecipazioni: composizione

Componente reddituale/Settori Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008  31/12/2007

1) Imprese a controllo congiunto

A. Proventi 720 - 720 5.320

1. Rivalutazioni 720 - 720 5.320

2. Utili da cessione - - - -

3. Riprese di valore - - - -

4. Altre variazioni positive - - - -

B. Oneri - - - -

1. Svalutazioni - - - -
2.Rettifiche di valore da deterioramento - - - -

3. Perdite da cessione - - - -

4. Altre variazioni negative - - - -

Risultato netto 720 - 720 5.320
2) Imprese sottoposte a influenza 
notevole

A. Proventi 558 558 2.247

1. Rivalutazioni 558 - 558 2.179

2. Utili da cessione - - - 68

3. Riprese di valore - - - -

4. Altre variazioni positive - - - -

B. Oneri (27) - (27) -

1. Svalutazioni (27) - (27) -
deterioramento - - - -

3. Perdite da cessione - - - -

4. Altre variazioni negative - - - -

Risultato netto 531 - 531 2.247

Totale 1.251 - 1.251 7.567
 

Sezione 19 – Utili (Perdite) da cessione di investimenti - Voce 270 
 

19.1 Utili (perdite) da cessione di investimenti: composizione

Componenti reddituali/Settori Gruppo bancario
Imprese 

assicurative
 31/12/2008  31/12/2007

A. Immobili 444 - 444 384

 - Utili da cessione 605 - 605 563

 - Perdite da cessione (161) - (161) (179)

B. Altre attività (25) - (25) (7.045)

- Utili da cessione 23 - 23 104

- Perdite da cessione (48) - (48) (7.149)

Risultato netto 419 - 419 (6.661)
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Sezione 20 –Le imposte sul reddito dell’esercizio dell’operatività corrente - Voce 290 

20.1 Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente: composizione

Componenti reddituali/Settori Gruppo bancario
Imprese 

assiccurative
 31/12/2008  31/12/2007

1. Imposte correnti (-) (117.007) (1.737) (118.744) (76.357)

2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti 
esercizi (+/-)

- - - -

3. Riduzione delle imposte correnti dell'esercizio 
(+)

- - - -

4. Variazione delle imposte anticipate (+/-) 3.207 329 3.536 (16.383)

5. Variazione delle imposte differite (+/-) 87.116 (1.318) 85.798 13.288
6. Imposte di competenza dell'esercizio (-) (-1+/-
2+3+/-4+/-5)

(26.684) (2.726) (29.410) (79.452)

 

Le imposte correnti sono state rilevate in base alla legislazione fiscale vigente, ivi incluse le disposizioni 
del D.Lgs.38/2005. 
Le imposte hanno positivamente risentito dell’adeguamento delle imposte differite; come infatti 
consentito dalla Legge 244 dicembre 2007 (Legge Finanziaria per il 2008) si è proceduto, mediante 
assolvimento di imposta sostitutiva, all’allineamento dei valori civilistici e fiscali dei fondi creditizi 
eccedenti e dei beni materiali; si è analogamente proceduto, ai sensi del decreto legge 185 del novembre 
2008 all’affrancamento di disallineamenti tra bilancio civilistico e fiscale emersi in sede di prima 
applicazione dei principi contabili internazionali. L’operazioni di riallineamento dei valori ha comportato 
un effetto netto positivo nella voce “imposte sul reddito dell’esercizio”, ammontante a circa 33 milioni di 
euro, quale differenza tra le passività per imposte differite accantonate in bilancio sulle poste oggetto di 
affrancamento (IRES 27,5% ed eventuale IRAP) e l’imposta sostitutiva dovuta (aliquota massima del 16%). 
 

20.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio 

 
L’incidenza fiscale globale sull’utile ante imposte risulta prossima al 16%, che viene significativamente 
influenzata dall’affrancamento dei disallineamenti tra valori civilistici e fiscali. 
L’onere fiscale effettivo dell’IRAP risulta essere più elevato dell’aliquota teorica, variabile dal 3,90% al 
4,90% a seconda delle regioni di attività, per la diversa definizione della base imponibile rispetto alla 
voce 250 del conto economico. 

 

Sezione 22 – Utile (Perdita) d’esercizio di pertinenza di terzi – Voce 330 
 

 31/12/2008  31/12/2007

Utile (perdita) di pertinenza di terzi (36.331) (68.949)

22.1 Dettaglio della voce 330 "Utile (perdita) di pertinenza di terzi"
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Sezione 24 – Utile per azione 
 

 2008 2007 

Utile netto (migliaia di euro) 119.510 182.544

Numero azioni   15.003.059 14.647.868

Numero azioni ponderato 15.003.059 14.647.868

Numero azioni diluito potenziale 15.003.059 14.647.868

Utile per azione 7,97 12,46

Utile diluito per azione 7,97 12,46

 
Lo IAS 33 prevede l’esposizione dell’utile per azione (EPS) base e diluito, specificando per entrambi la 
metodologia di calcolo. L’utile per azione base deriva dal rapporto tra l’utile attribuibile ai possessori di 
azioni ordinarie e la media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione durante l’esercizio.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 
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PARTE D 
INFORMATIVA DI SETTORE 
 

 

INFORMATIVA DI SETTORE – distribuzione per settori di attività (schema primario IAS 14) 
 

I Business Segment individuati a livello gruppo sono i seguenti: 
• Clientela Retail, nel quale sono confluiti i corrispondenti business segment di Credito Emiliano e di 

Credemleasing oltre all’intero bilancio di Banca Euromobiliare e Banca Euromobiliare Suisse; 
• Clientela Corporate, nel quale sono confluiti i corrispondenti business segment di Credito Emiliano e 

di Credemleasing oltre all’intero bilancio di Credemfactor; 
• Wealth Management, che comprende Euromobiliare Asset Management SGR, Credem International 

Lux, Euromobiliare Alternative Investments SGR, Credem Private Equity SGR e Credemvita; 
• Investment Banking, che comprende Abaxbank 
• Attività diverse, che comprende Credemholding, Credemtel, Magazzini Generali delle Tagliate ed 

Euromobiliare Fiduciaria; questo aggregato comprende, relativamente a Credito Emiliano ed a 
Credemleasing, oltre a quelle realtà produttive di reddito ritenute non significative, tutti i centri che 
svolgono un’attività di supporto all’attività  dei Business Segment “commerciali”.    

 
Per quanto riguarda i Business Segment relativi alla clientela retail, corporate e alle attività diverse, si 
sono utilizzati i dati gestionali di Credito Emiliano e di Credemleasing. 
Il controllo di gestione in Credito Emiliano ha una storia ventennale. Progressivamente, a partire dai primi 
anni 80, sono stati sviluppati i diversi moduli che consentono di realizzare e analizzare  i margini di 
contribuzione per cliente, gestore commerciale, prodotto, centro. Al fine di garantire la coerenza dei 
margini rendicontati con gli utili effettivamente prodotti, i dati gestionali vengono periodicamente 
“riconciliati” con i dati di bilancio.     
In tale contesto si è realizzato il segment reporting pubblicato in nota integrativa sulla base della 
reportistica gestionale ad uso interno prodotta. I business segment individuati  rispecchiano quindi 
l’organizzazione interna del gruppo. 
Non sono state riportate in un autonomo business segment altre strutture che contribuiscono alla 
formazione del reddito  in quanto l’utile prodotto dalle stesse non raggiunge il livello minimo di 
significatività previsto dalla normativa (10% dell’utile totale).  

 
Criteri di costruzione del conto economico per business segment di Credito Emiliano 
e Credemleasing 

 
I risultati economici dei business segment di Credito Emiliano e Credemleasing sono determinati sulla 
base dei seguenti principi gestionali: 

• il margine di interesse è ottenuto dall’applicazione di tassi interni di trasferimento coerenti con le 
caratteristiche finanziarie dei prodotti; 

• le commissioni nette sono attribuite puntualmente al cliente  che le ha generate e, quindi, al BS di 
pertinenza; 

• le risorse utilizzate dai BS per lo svolgimento della propria attività sono pagate dagli stessi sulla base 
di prezzi rappresentativi dei costi effettivi; 

• i costi di lavorazione dei prodotti collocati sulla clientela sono addebitati ai BS sulla base degli 
effettivi costi sostenuti dai centri di lavorazione di detti prodotti 

• i servizi interni utilizzati dai  BS sono addebitati agli stessi sulla base dei costi della struttura che 
eroga il servizio. 

Tutti i centri che svolgono un’attività di supporto ai Business Segment hanno come obiettivo la completa 
attribuzione dei propri costi di funzionamento agli stessi Business Segment. 

 
INFORMATIVA DI SETTORE – distribuzione per aree geografiche (schema secondario IAS 14) 

 
Il gruppo ha adottato, come rappresentazione secondaria prevista dallo IAS14, la distribuzione per area 
geografica. 
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Le aggregazioni individuate sono Italia centro/nord, Italia meridionale/isole, Altri paesi europei, Resto del 
mondo/strutture e sono state effettuate facendo riferimento alla localizzazione di filiali, centri imprese o 
in base all’ubicazione della sede sociale della società interessata. 

 

INFORMATIVA DI SETTORE - commento 
 

Si segnala preliminarmente che nella informativa di settore, sia per business segment che per area 
geografica, i valori della raccolta indiretta sono espressi al controvalore (valore di mercato). 

Inoltre si specifica che la voce “raccolta gestita” include SICAV per le quali Euromobiliare International 
Fund ha conferito mandato a Credem International Lux; tale aggregato è stato riclassificato per il 2007 
escludendo le riserve tecniche di Credemvita che, per omogeneità di raffronto con il 2008, sono state 
riclassificate nella raccolta diretta. 

Infine si evidenzia che la voce “raccolta amministrata” include il servizio di banca depositaria prestato da 
Credito Emiliano alle altre società del gruppo. 

I risultati economici del segmento RETAIL, sono stati favorevolmente influenzati dal positivo sviluppo 
della componente impieghi: in tale comparto è proseguito lo sviluppo dell’assistenza creditizia ai privati  
(in termini di consistenze, +5,1% al netto delle acquisizioni), focalizzato sulla componente a medio 
termine (+6,8% al netto delle acquisizioni), che pure ha manifestato segnali di rallentamento delle 
erogazioni nel comparto dei mutui finalizzati all’acquisto di abitazioni, a seguito della maggiore onerosità 
dei prestiti e del rallentamento in atto nel mercato immobiliare. 

Gli impieghi verso operatori small business ha subito una lieve contrazione (-3,2% al netto delle 
acquisizioni). 

Nel comparto della raccolta diretta da clientela, la dinamica ha scontato il rallentamento della crescita 
dei depositi a vista, a seguito della maggiore propensione della clientela verso investimenti alternativi di 
breve termine a redditività certa.  

Tra questi ultimi la preferenza si è concentrata su prodotti del mercato monetario “in amministrazione”, 
su certificati di deposito e sui pronti contro termine. 

L’andamento riflessivo della raccolta amministrata clientela retail (-3,0%; -13% al netto delle 
acquisizioni) è invece principalmente derivato da specifici indirizzi commerciali che hanno orientato la 
clientela su strumenti a tempo di raccolta diretta. 

Nel segmento CORPORATE, la rete è stata potenziata con l’apertura del Centro Imprese “Sardegna” e 
l’incorporazione delle due strutture presenti nel ramo aziendale acquisito da Banco Popolare di Verona-
San Geminiano e San Prospero.  

Il segmento ha registrato un positivo risultato reddituale e commerciale, con riferimento alla componente 
impieghi. 

Ad esso ha anche contributo l’utilizzo gestionale sempre più approfondito di indicatori di rischio 
rendimento, utili ad evidenziare ed a rilanciare, anche nel comparto “Large”, specifici rapporti. 

La divisione ha inoltre messo a punto accorgimenti gestionali ed organizzativi allo scopo di migliorare 
l’assistenza e sviluppare le relazioni con il segmento delle “financial institution”. 

Il segmento WEALTH MANAGEMENT ha inevitabilmente risentito delle sfavorevoli condizioni esterne 
che hanno caratterizzato il settore del risparmio gestito. 

Nell’ambito del bancassurance, hanno registrato una buona accoglienza le CPI, nelle due tipologie di 
Copertura Finanziamento e Copertura Prestito, con oltre 14 mila contratti sottoscritti. Nel ramo danni 
hanno evidenziato apprezzabili progressi le coperture infortuni e le polizze casa (rispettivamente +22% e 
+ 10% in termini di numero contratti). 

L’andamento riflessivo del segmento INVESTMENT BANKING  è dovuto sia all’uscita di Euromobiliare 
Sim dal perimetro del gruppo sia dall’andamento negativo di Abaxbank fortemente condizionato dalla 
profonda crisi dei mercati che ha interessato la seconda parte dell’esercizio. 
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B. SCHEMA SECONDARIO           2008 
            
 B.1 Distribuzione per aree geografiche: dati economici  
          
            

 Italia  
 Voci/Aree geografiche   Nord - 

centro  
 Sud e isole  

 Altri Paesi 
europei  

 Struttura e 
Rettifiche   Totale  

 MARGINE FINANZIARIO  365.349 201.249 9.116  148.859 724.573 
 Commissioni nette  195.148 76.951 21.418  2.247 295.764 
 Proventi da negoziazione  (888) 3.145 2.161  (144.941) (140.523)
 Altri proventi/oneri netti  11.833 8.993 131  18.935 39.892 

 MARGINE SERVIZI  206.093 89.089 23.710  (123.759) 195.133 

 MARGINE D'INTERMEDIAZIONE  571.442 290.338 32.826  25.100 919.706 
 Spese amministrative  (459.225) (166.706) (10.465) 1.033 (635.363)
 Ammortamenti  (4.159) (144) (793) (30.042) (35.138)

 RISULTATO OPERATIVO  108.058 123.488 21.568  (3.909) 249.205 
 Rettifiche nette su crediti  (46.938) (21.139) 12  9.992 (58.073)
 Sbilancio altre rettifiche e accantonamenti  (3.299) - -  (2.582) (5.881)

 UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE  57.821 102.349 21.580  3.501 185.251
 Imposte  (34.382) (41.747) (3.637) 50.356 (29.410)
 Utile di terzi  - - -  (36.331) (36.331)

 UTILE NETTO  23.439 60.602 17.943  17.526 119.510 

            
 B.2 Distribuzione per aree geografiche: dati patrimoniali 
          
            

 Italia  
 Voci/Aree geografiche   Nord - 

centro  
 Sud e isole  

 Altri Paesi 
europei   Rettifiche   Totale  

 IMPIEGHI A CLIENTELA  14.135.331 4.344.200 67.064 -950.916 17.595.679
 RACCOLTA DIRETTA DA CLIENTELA  20.451.777 5.135.978 1.538.605 -4.548.403 22.577.957
            
 Raccolta GESTITA  13.801.751 2.597.668 3.566.000 -8.489.000 11.476.419
 Raccolta AMMINISTRATA  17.191.872 2.544.938 765.000 -424.000 20.077.810
 TOTALE RACCOLTA INDIRETTA  30.993.623 5.142.606 4.331.000 -8.913.000 31.554.228
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B. SCHEMA SECONDARIO           2007 
            
 B.1 Distribuzione per aree geografiche: dati economici  
          
            

 Italia  
 Voci/Aree geografiche   Nord - 

centro  
 Sud e isole  

 Altri Paesi 
europei  

 Struttura e 
Rettifiche   Totale  

 MARGINE FINANZIARIO  244.036 192.966 6.486  52.315 495.803 
 Commissioni nette  263.715 84.598 27.257  1.715 377.285 
 Proventi da negoziazione  86.700 4.416 1.087  7.295 99.498
 Altri proventi/oneri netti  29.298 10.468 76  29.894 69.736

 MARGINE SERVIZI  379.713 99.482 28.420  38.904 546.519 

 MARGINE D'INTERMEDIAZIONE  623.749 292.448 34.906  91.219 1.042.322 
 Spese amministrative  (437.480) (170.582) (10.676) (12.363) (631.101)
 Ammortamenti  (3.762) (87) (742) (26.218) (30.809)

 RISULTATO OPERATIVO  182.507 121.779 23.488  52.638 380.412 
 Rettifiche nette su crediti  (25.989) (11.195) 142  (16.509) (53.551)
 Sbilancio altre rettifiche e accantonamenti  2.037 - - 2.047 4.084 

 UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE  158.555 110.584 23.630  38.176 330.945 
 Imposte  (47.089) (45.378) (4.602) 17.617 (79.452)
 Utile di terzi  - - -  (68.949) (68.949)

 UTILE NETTO  111.466 65.206 19.028  13.156 182.544 

            
 B.2 Distribuzione per aree geografiche: dati patrimoniali 
          
            

 Italia  
 Voci/Aree geografiche   Nord - 

centro  
 Sud e isole  

 Altri Paesi 
europei   Rettifiche   Totale  

 IMPIEGHI A CLIENTELA  12.278.055 4.421.244 33.476 -1.027.910 15.704.865
 RACCOLTA DIRETTA DA CLIENTELA  15.328.874 4.042.454 315.880 -383.776 19.303.432
            
 Raccolta GESTITA  17.603.885 3.292.824 4.387.000 -10.979.000 14.304.709
 Raccolta AMMINISTRATA  19.847.628 2.880.504 1.147.000 -248.000 23.627.132
 TOTALE RACCOLTA INDIRETTA  37.451.513 6.173.328 5.534.000 -11.227.000 37.931.842
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LEGENDA: 
 
Margine finanziario 
+  Voce 30 Margine d’interesse 
+  Voce 240 Utile/perdita delle partecipazioni 
+  Voce 70 Dividendi e proventi simili (per la sola quota relativa ai dividendi su partecipazioni) 
+  Voce 90 Risultato netto dell’attività di copertura 
 
Margine d’intermediazione 
+  Margine finanziario 
+  Voce 70 Dividendi e proventi simili (per la sola quota relativa ai dividendi au azioni)  
+  Voce 60 Commissioni nette 
+  Voce 80 Risultato netto dell'attività di negoziazione 
+  Voce 110 Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value 
+  Voce 220 Altri oneri/proventi di gestione (al netto delle componenti di natura straordinaria) 
+  Voce 150 Premi netti 
+  Voce 160 Saldo altri proventi/oneri della gestione assicurativa 
 
Risultato operativo 
+ Margine d’intermediazione 
+  Voce 180 Spese amministrative 
+  Voce 200 Rettifiche /riprese di valore nette su attività materiali 
+  Voce 210 Rettifiche /riprese di valore nette su attività immateriali 
 
Utile prima delle imposte 
+ Risultato operativo 
+  Voce 190 Accantonamenti netti a fondi per rischi ed oneri 
+  Voce 130 Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento   
+  Voce 100 Utili (perdite) da cessione o riacquisto 
+  Voce 220 Altri oneri/proventi di gestione (solo componenti di natura straordinaria) 
+  Voce 270 Utili/perdite da cessione di investimenti 
+  Voce 310 Utile (perdita) delle attività non correnti in via di dismissione al netto delle imposte 
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PARTE E 
INFORMAZIONI SUI RISCHI E SULLE RELATIVE 
POLITICHE DI COPERTURA 
 

 

Sezione 1 – Rischi del Gruppo bancario 
 
1.1 Rischio di credito 
 
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

1. Aspetti generali 
Il Gruppo considera storicamente il presidio sulla qualità dell’attivo uno dei principi ispiratori nella 
gestione e nella formulazione delle scelte strategiche del Gruppo. 
Da questo principio generale discendono politiche creditizie, strumenti e soluzioni organizzative  che 
coniugano le esigenze di business con l’esigenza di mantenere elevata la qualità dei crediti. 
In primo luogo si è privilegiata la ricerca di una simmetria dimensionale tra il Gruppo e la propria 
clientela orientandosi principalmente verso il segmento delle aziende  Middle Corporate e Small 
business. Nel settore Retail parimenti si è ulteriormente consolidata la presenza verso le famiglie e i 
privati. Per quanto riguarda i settori economici quello immobiliare e delle imprese finanziarie vengono  
valutati con criteri di elevata selettività, tecnica e prudenza. In particolare per quanto riguarda i mutui 
ipotecari si segnala che i criteri di concessione si basano storicamente su una corretta e prudente  
valutazione della capacità di rimborso del nucleo familiare che ha consentito al Gruppo di non essere 
esposta verso i segmenti di clientela cosiddetta “subprime” confermando un’ottima qualità del credito in 
questo comparto.   
L’attività di erogazione prevede quale principio fondante la separazione tra le funzioni del proponente e 
quelle del deliberante le concessioni creditizie. Da tale principio ne discende una distribuzione delle 
deleghe in materia di credito accentrata nelle funzioni specialistiche delle Business Unit e della Direzione 
Centrale, che complessivamente decidono circa il 75% degli accordati. 

 

2. Politiche di gestione del rischio di credito 

2.1 Aspetti organizzativi 

Il rischio di credito è rappresentato dalla valutazione della capacità di un soggetto affidato o da affidare di 
onorare le obbligazioni contrattuali. 

La struttura organizzativa che governa l’attività di gestione del rischio di credito è costituita dalle funzioni 
di: 

• Policy Crediti che definisce le  metodologie, linee guida e strumenti a supporto dell’attività di 
valutazione ed erogazione del credito; 
• Risk Manager che misura il rischio di credito del portafoglio e la coerenza con le strategie di 
capital allocation; 
• Controllo Crediti che effettua il monitoraggio delle anomalie andamentali sui rapporti affidati; 
• Rating Office che si occupa dell’attribuzione dei rating a tutta la clientela del gruppo che rientra 
nella funzione regolamentare corporate. 
Tali funzioni vengono svolte per tutto il gruppo Credem. In particolare è funzionante una struttura 
organizzativa volta al controllo dell’assunzione del rischio di credito a livello complessivo di gruppo ed il 
rispetto di soglie di massima esposizione su singole controparti (o gruppi) definite  in base al profilo di 
rischiosità basato sul rating interno. 

Gli impieghi a clientela a cui è stato assegnato un rating analitico attraverso l’utilizzo del sistema 
“esperto” e dello score, evidenziano una elevata qualità del credito: prendendo a riferimento le classi di 
PD utilizzate dalle agenzie di rating, il 72% degli impieghi risulta essere “investment grade”.  
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Basilea 2 

La regolamentazione prevista dal Nuovo Accordo è stata colta dal gruppo come una opportunità  per 
migliorare la gestione del rischio e per incrementare il valore generato per gli azionisti valorizzando la 
storica qualità del credito nonché una ampia e consolidata diffusione degli strumenti di rating nell’attività 
di valutazione ed erogazione del credito. 

Nell’ambito del progetto di adeguamento alla normativa di Basilea 2, nel mese di giugno 2008 è stata 
ottenuta l’autorizzazione dall’organo di Vigilanza all’utilizzo del sistema IRB di base per la 
quantificazione del requisito patrimoniale a fronte del rischio di credito per il portafoglio Corporate. E’ in 
fase avanzata la realizzazione delle attività necessarie ad ottenere l’autorizzazione all’utilizzo del 
modello IRB Avanzato per il portafoglio retail entro il 2009, ed entro il 2010 per quello corporate. 

 

2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo 

L’attività di valutazione ed erogazione del credito è differenziata a seconda della tipologia di clientela. 
Più precisamente per il segmento corporate è in uso un sistema “esperto” che guida la formulazione della 
proposta di affidamento ed è alla base del sistema di rating. Tale sistema si basa su logiche di analisi delle 
componenti economico-patrimoniali di bilancio integrate dalla valutazione dei flussi di cassa, dati di 
centrale rischi, nonché da valutazioni qualitative sul posizionamento competitivo e sui rischi di business 
e valutazioni sull’appartenenza al gruppo. 

Per il segmento Small Business nell’ambito della stessa metodologia generale di valutazione sono state 
applicate delle differenziazioni per dare maggior peso alle informazioni di tipo andamentale e di Centrale 
dei Rischi che evidenziano un contributo improntato alla capacità previsiva del default. 

Per il segmento delle microattività e dei privati è stato sviluppato un sistema di score proprietario e 
specificamente calibrato su questa tipologia di clientela che incide indirettamente sui processi di 
approvazione delle operazioni. 

Tutti i sistemi sono direttamente integrati nella proposta di affidamento e incidono sull’entità delle 
autonomie creditizie sia periferiche sia centrali. 

La funzione di definizione e di controllo dei limiti di affidamento si avvale del supporto di uno specifico 
comitato CCG (Comitato Crediti di Gruppo) che fissa i limiti alle esposizioni massime, garantendo una 
omogenea misurazione dei rischi di credito. Le soglie di massima esposizione, verso gruppi di clientela, 
interessano l’ammontare massimo di accordato complessivamente concedibile ad una controparte. 

La segmentazione settoriale e la costante ricerca di frazionamento del rischio controparte perseguita negli 
anni ha evidenziato l’assenza di concentrazione degli impieghi del gruppo.  

I primi 20 affidati rappresentano il 4,5% sul totale accordati e  nessun settore merceologico rappresenta 
percentuali superiori al 10% del totale degli impieghi. 

A livello di portafoglio, le analisi periodiche e il monitoraggio sono svolte dalla funzione GRM (Global 
Risk Management) che ha come mission quella di supportare la Capogruppo nella definizione dei principi 
del funzionamento del modello di Risk Management di Gruppo e della struttura dei limiti e delle deleghe 
operative.  

Tale funzione svolge anche i compiti di coordinamento del progetto Basilea 2 e di segreteria tecnica del 
Comitato Rischi di Gruppo. 

Il Comitato Rischi di Gruppo, istituito in Credito Emiliano Holding, supporta il Consiglio di 
Amministrazione della Capogruppo nella definizione delle strategie e delle metodologie per la gestione 
dei rischi di credito. 

In particolare, per quanto riguarda il rischio di credito, la funzione GRM svolge le seguenti attività: 

• valutazione periodica dei livelli di rischio di credito per singola società e complessivamente 
assorbiti a livello di Gruppo; 
• costruzione di indicatori rischio/rendimento del tipo R.A.P.M. (Risk Adjusted Performance 
Measurement); 
• sviluppo dei processi di allocazione del capitale, e ottimizzazione dell’accantonamento di capitale 
a fronte dei rischi assunti; 
• presidio, in termini di performance e calibrazione, degli strumenti di valutazione della clientela. 
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La quantificazione del rischio di portafoglio del gruppo Credem avviene attraverso l’utilizzo di un 
modello di Credit Risk Management, sviluppato internamente sulla base delle logiche previste dal Nuovo 
Accordo di Basilea, implementato utilizzando stime interne dei parametri di rischio (Probabilità di 
Default, Loss Given Default e Exposure At Default).  

Il modello consente di allocare il capitale di rischio del portafoglio tra le diverse Business Units. 

Inoltre sono valutati fenomeni di concentrazione per classe di rating, area geografica, settore e ramo di 
attività. 

Sia a livello di budget che a consuntivo, sfruttando le logiche di quantificazione del rischio sopra esposte, 
sono utilizzate metodologie di misurazione della redditività corretta per il rischio basata su metodologie 
RAPM e di creazione di valore che consentiranno l’introduzione del processo di Capital Allocation. Tali 
logiche sono applicabili a tutti i livelli:  dal gruppo fino al cliente/operazione. 

 

2.3 Tecniche di mitigazione del rischio di credito 

Per alcune tipologie di concessioni e per alcune controparti, il gruppo acquisisce garanzie con lo scopo 
di mitigare la rischiosità delle concessioni. La particolare attenzione e prudenza nell’erogazione del 
credito, ha infatti consolidato la prassi di supportare il rischio attraverso l’acquisizione di garanzie sia 
reali sia personali (ipoteche, pegni su valori mobiliari e fideiussioni). 

A tal fine è stata da anni codificata all’interno del “Regolamento per l’assunzione dei rischi verso la 
clientela”  la ponderazione da applicare alle diverse operazioni ipotecarie (scarti). 

In particolare, proprio per la natura di intervento a medio termine, i mutui ipotecari prevedono 
percentuali  di iscrizione  della garanzia diversificate a seconda della tipologia e della durata del 
finanziamento. 

Nell’ambito della definizione del valore di perizia del cespite da acquisire in garanzia le regole applicate 
sono così riassumibili: utilizzo di periti iscritti all’albo di gradimento del Gruppo, individuazione del 
valore cauzionale del cespite su cui viene applicata la percentuale di scarto ipotecario. 

Anche per quanto riguarda le garanzie reali su valori mobiliari sono previsti scarti cauzionali da applicare 
a seconda della tipologia del prodotto acquisito in garanzia e dell’eventuale rating dell’emittente. Vista 
l’importanza del comparto mutui nel portafoglio complessivo e in ottica di adeguamento alle Nuove 
Disposizioni di Vigilanza è stato messo a punto un processo di monitoraggio del valore degli immobili 
oggetto di ipoteca al fine di una corretta valutazione del grado di copertura dei mutui in corso. La prima 
fase ha riguardato le attività sugli immobili residenziali mentre la seconda, in fase di completamento, ha 
riguardato il portafoglio degli immobili non residenziali. 

Il processo di adeguamento alla normativa e quindi le attività di sorveglianza degli immobili hanno 
imposto la strutturazione di una base dati necessaria per la rivalutazione degli immobili.  
Come per le posizioni residenziali, relativamente alle posizioni non residenziali è stato completata la fase 
di recupero delle informazioni di dettaglio degli  immobili. 

Relativamente alle garanzie fidejussorie, osserviamo che la loro valorizzazione  viene sempre effettuata 
sulla base di una valutazione prudenziale del relativo patrimonio responsabile del garante. 

 

2.4 Attività finanziarie deteriorate 
La struttura che gestisce l’attività di recupero crediti problematici è composta da un ufficio centrale e da 
reparti territoriali operanti in 4 regioni. 
Le autonomie relative alla valutazione delle perdite ed agli stralci  sono quasi completamente accentrate  
su organi monocratici; tale peculiarità permette tempi di risposta alle proposte transattive particolarmente 
ridotti. 
L’attività di determinazione delle svalutazioni, che è analitica per tutti i crediti problematici,  è supportata 
da un sistema di revisione periodica  delle varie posizioni che permette un adeguamento costante che 
tiene conto delle evoluzioni giudiziali o stragiudiziali intervenute. 
Gli incassi registrati nell’esercizio particolarmente significativi se rapportati alle consistenze gestite 
trovano giustificazione oltre che nell’efficacia della attività della struttura dedicata al recupero anche nel 
tempismo con cui il deterioramento del credito viene rilevato dagli organi deputati alla valutazione del 
merito creditizio. 
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Relativamente alle posizioni classificate “sofferenze”, già dal 2005 si è attivato l’impianto per la 
determinazione del valore dei crediti ai fini IAS. Sulla base dei nuovi principi contabili internazionali 
occorre stimare sia la quota di credito recuperabile sia il tempo necessario per il recupero di tale importo. 
Per tutte le esposizioni viene fatta una stima analitica attribuendo un piano di rientro differenziato in 
relazione alle caratteristiche dei crediti (presenza di garanzie, area geografica, procedure concorsuali e/o 
esecutive). 
Il tasso di attualizzazione utilizzato (per tipologia di forma tecnica) è quello medio degli impieghi 
dell’anno di passaggio a sofferenza, per le posizioni sorte ante 31.12.2004, mentre per le posizioni post 
1.1.2005 è il tasso specifico che risulta attribuito alla specifica linea di credito.  
L’approccio previsto dal Nuovo Accordo di Basilea “c.d. Basilea 2” ai fini della vigilanza viene utilizzato, 
da Credito Emiliano e da Credemleasing, da giugno 2008, per gli aspetti compatibili con i principi 
IAS/IFRS, anche per la determinazione degli accantonamenti forfettari sui crediti vivi ai fini del bilancio. 
In tale contesto, le stime delle componenti di rischio PD e LGD, per Credem e Credemleasing, vengono 
recepite nel processo di valutazione collettiva quali fattori di segmentazione dei crediti e per la 
determinazione delle percentuali di svalutazione da applicare al portafoglio in bonis. La provenienza 
comune dei dati garantisce la convergenza metodologica tra i due calcoli ed al contempo una maggiore 
coerenza tra la stima degli accantonamenti ai fini contabili e la quantificazione del requisito prudenziale. 
 
L’informativa al pubblico per la pubblicazione delle informazioni riguardanti l’adeguatezza patrimoniale, 
l’esposizione ai rischi di credito e le caratteristiche generali dei sistemi preposti all’identificazione, alla 
misurazione e alla gestione dei rischi, prevista dalla circolare della Banca d’Italia n.263 del 27 dicembre 
2006, pubblicazione della disclosure relativa al c.d. “Pillar 3”, è resa disponibile al mercato il giorno di  
approvazione del bilancio di Credemholding, società capogruppo, sul sito www.credem.it.  
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Tipologie esposizioni/valori Esposizione lorda
Rettifiche di 

valore specifiche

Rettifiche di 
valore di 

portafoglio
Esposizione Netta

A. ESPOSIZIONI PER CASSA

A.1 Gruppo bancario

a) Sofferenze -                      -                      -                      -                      

b) Incagli -                      -                      -                      -                      

c) Esposzioni ristrutturate -                      -                      -                      -                      

d) Esposizioni scadute -                      -                      -                      -                      

e) Rischio paese 8.476               X 278                  8.198               

f) Altre attività 3.734.951         X -                      3.734.951         

TOTALE A.1 3.743.427       -                       278                  3.743.149       

A.2 Altre imprese

a) Deteriorate -                      -                      -                      -                      

b) Altre 171.743            X -                      171.743            

TOTALE A.2 171.743           -                       -                       171.743           

TOTALE A  3.915.170       -                       278                  3.914.892       

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

B.1 Gruppo bancario

a) Deteriorate -                      -                      -                      -                      

b) Altre 1.561.039         X -                      1.561.039         

TOTALE B.1 1.561.039       -                       -                       1.561.039       

B.2 Altre imprese

a) Deteriorate -                      -                      -                      -                      

b) Altre -                      X -                      -                      

TOTALE B.2 -                       -                       -                       -                       

TOTALE B 1.561.039       -                       -                       1.561.039       

A.1.3. Esposizioni per cassa e fuori bilancio verso banche: valori lordi e netti
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Causali/Categorie Sofferenze Incagli
Esposizioni 
ristrutturate

Esposizioni 
scadute

Rischio Paese

A. Esposizione lorda iniziale -                       -                       -                       -                       1.162               

- di cui: esposizioni cedute non cancellate -                      -                      -                      -                      -                      

B. Variazioni in aumento -                       -                       -                       -                       7.314               

B.1   ingressi da esposizioni in bonis -                      -                      -                      -                      -                      

B.2  trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate -                      -                      -                      -                      -                      

B.3  altre variazioni in aumento -                      -                      -                      -                      7.314               

C. Variazioni in diminuzione -                       -                       -                       -                       -                       

C.1  uscite verso esposizioni in bonis -                      -                      -                      -                      -                      

C.2  cancellazioni -                      -                      -                      -                      -                      

C.3  incassi -                      -                      -                      -                      -                      

C.4 realizzi per cessioni -                      -                      -                      -                      -                      

C.5  trasferimenti ad altre categorie di esposizioni deteriorate -                      -                      -                      -                      -                      

C.6 altre variazioni in diminuzione -                      -                      -                      -                      -                      

D. Esposizione lorda finale -                       -                       -                       -                       8.476               

 - di cui: esposizioni cedute non cancellate -                      -                      -                      -                      -                      

A.1.4 Esposizioni per cassa verso banche: dinamica delle esposizioni deteriorate e soggette al "rischio paese" 
lorde

 
 

Causali/Categorie Sofferenze Incagli
Esposizioni 
ristrutturate

Esposizioni 
scadute

Rischio Paese

A. Rettifiche complessive iniziali -                   -                   -                   -                   -                   
- di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

B. Variazioni in aumento -                   -                   -                   -                   278              

B.1.  rettifiche di valore -                  -                  -                  -                  278              

B.2.  trasferimenti da altre categorie di 
esposizioni deteriorate -                  -                  -                  -                  -                  

B.3.  altre variazioni in aumento -                  -                  -                  -                  -                  

C. Variazioni in diminuzione -                   -                   -                   -                   -                   

C.1.  riprese di valore da valutazione -                  -                  -                  -                  -                  

C.2.  riprese di valore da incasso -                  -                  -                  -                  -                  

C.3.  cancellazioni -                  -                  -                  -                  -                  

C.4.  trasferimenti ad altre categorie di 
esposizioni deteriorate -                  -                  -                  -                  -                  

C.5. altre variazioni in diminuzione -                  -                  -                  -                  -                  

D.  Rettifiche complessive finali -                   -                   -                   -                   278              
 - di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

A.1.5 Esposizioni per cassa verso banche: dinamica delle rettifiche di valore complessive
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Tipologie esposizioni/valori Esposizione Lorda
Rettifiche di 

valore specifiche

Rettifiche di 
valore di 

portafoglio
Esposizione Netta

A. ESPOSIZIONE PER CASSA

A.1 Gruppo bancario

a) Sofferenze 215.564            133.575            -                      81.989             

b) Incagli 123.654            34.936             -                      88.718             

c) Esposizioni ristrutturate 4.144               969                  -                      3.175               

d) Esposizioni scadute 102.294            2.214               -                      100.080            

e) Rischio paese 1.168               X 404                  764                  

f) Altre attività 19.781.234       X 52.363             19.728.871       

TOTALE A.1 20.228.058     171.694           52.767             20.003.597     

A.2 Altre imprese

a) Deteriorate -                      -                      -                      -                      

b) Altre 1.532.626         X -                      1.532.626         

TOTALE A.2 1.532.626       -                       -                       1.532.626       

TOTALE A  21.760.684     171.694           52.767             21.536.223     

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

B.1 Gruppo bancario

a) Deteriorate 4.288               2.103               -                      2.185               

b) Altre 1.920.619         X 3                      1.920.616         

TOTALE B.1 1.924.907       2.103               3                      1.922.801       

B.2 Altre imprese

a) Deteriorate -                      -                      -                      -                      

b) Altre -                      X -                      -                      

TOTALE B.2 -                       -                       -                       -                       

TOTALE B 1.924.907       2.103               3                      1.922.801       

A.1.6 Esposizione per cassa e fuori bilancio verso clientela: valori lordi e netti

 
 

 
Come  da  indicazioni  della  circolare  di  Banca  d’Italia  262  del  22  dicembre  2005,  le  esposizioni  per  
cassa comprendono tutte le attività finanziarie per cassa vantate verso la clientela qualunque sia il loro 
portafoglio di allocazione contabile (valutato al fair value, disponibile per la vendita, detenuto sino alla 
scadenza, crediti); le esposizioni “fuori bilancio” includono tutte le operazioni finanziarie diverse da 
quelle per cassa (garanzie rilasciate, impegni, derivati)  che  comportano  l’assunzione  di  un  rischio  
creditizio,  qualunque  sia  la  finalità  di  tali  operazioni (negoziazione, copertura, ecc.).  
Le esposizioni deteriorate fuori bilancio sono rappresentate prevalentemente da crediti di firma su 
posizioni a sofferenza, incaglio ed esposizioni scadute. 
Nella voce “altre attività” sono presenti esposizioni scadute, comprese da oltre 90 ed inferiori ai 180 
giorni,  per oltre 152 milioni di euro (100 milioni di euro al 31 dicembre 2007). 
L’approccio previsto dal Nuovo Accordo di Basilea “c.d. Basilea 2” ai fini della vigilanza viene 
utilizzato,da Credito Emiliano e da Credemleasing, da giugno 2008, per gli aspetti compatibili con i 
principi IAS/IFRS, anche per la determinazione degli accantonamenti forfetari sui crediti vivi ai fini del 
bilancio. In tale contesto, le stime delle componenti di rischio PD e LGD vengono recepite nel processo 
di valutazione collettiva quali fattori di segmentazione dei crediti e per la determinazione delle 
percentuali di svalutazione da applicare al portafoglio in bonis. La provenienza comune dei dati 
garantisce la convergenza metodologica tra i due calcoli ed al contempo una maggiore coerenza tra la 
stima degli accantonamenti ai fini contabili e la quantificazione del requisito prudenziale. 
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A. Esposizione lorda iniziale 118.804       77.141         3.636           74.412         704              
- di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

B. Variazioni in aumento 128.722       92.939         2.012           99.316         464              

B.1  ingressi da crediti in bonis 94.713          86.108          -                  91.470          -                  
B.2  trasferimenti da altre categorie di 
esposizioni deteriorate 32.203          1.581           1.829           -                  -                  

B.3  altre variazioni in aumento 1.806           5.250           183              7.846           464              

C. Variazioni in diminuzione 31.962         46.426         1.504           71.434         -                   

C.1  uscite verso crediti in bonis -                  5.369           -                  15.139          -                  
C.2  cancellazioni 9.418           90                -                  2                  -                  

C.3  incassi 21.522          18.899          1.441           30.079          -                  

C.4  realizzi per cessioni -                  -                  -                  -                  -                  
C.5  trasferimenti ad altre categorie di 
esposizioni deteriorate -                  19.197          -                  16.415          -                  

C.6  altre variazioni in diminuzione 1.022           2.871           63                9.799           -                  

D. Esposizione lorda finale 215.564       123.654       4.144           102.294       1.168           
- di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

A.1.7 Esposizioni per cassa verso clientela: dinamica delle esposizioni deteriorate e 
soggette al "rischio paese" lorde

Esposizioni 
scadute

Rischio PaeseCausali/Categorie Sofferenze Incagli
Esposizioni 
ristrutturate

 

Causali/Categorie Sofferenze Incagli
Esposizioni 
ristrutturate

Esposizioni 
scadute

Rischio Paese

A. Rettifiche complessive iniziali 75.531         26.206         2.021           3.188           4                  

- di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

B. Variazioni in aumento 75.502         14.455         131              2                  400              

B.1.  rettifiche di valore 72.853          13.819          126              2                  400              

B.2.  trasferimenti da altre categorie di 
esposizioni deteriorate 2.119           2                  5                  -                  -                  

B.3.  altre variazioni in aumento 530              634              -                  -                  -                  

C. Variazioni in diminuzione 17.458         5.725           1.183           976              -                   

C.1.  riprese di valore da valutazione 5.221           650              4                  8                  -                  

C.2.  riprese di valore da incasso 2.819           2.862           1.179           964              -                  

C.3.  cancellazioni 9.418           90                -                  2                  -                  

C.4.  trasferimenti ad altre categorie di 
esposizioni deteriorate -                  2.123           -                  2                  -                  

C.5. altre variazioni in diminuzione -                  -                  -                  -                  -                  

D.  Rettifiche complessive finali 133.575       34.936         969              2.214           404              

 - di cui: esposizioni cedute non 
cancellate -                  -                  -                  -                  -                  

A.1.8 Esposizioni per cassa verso clientela: dinamica delle rettifiche di valore 
complessive
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4

  
  
  
 

5
4
.1

6
6

  
  

9
0
.6

8
0

  
  

1
8
.7

3
6

  
-

  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

1
5
2

  
  
  
  
 

8
.5

3
4

  
  
  

1
1
6
.6

1
7

  
2
8
8
.8

8
5

  
  
  
 

2
.2

 p
ar

zi
al

m
en

te
 g

ar
an

ti
te

4
7
.1

5
8

  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

1
1
.7

5
2

  
  

3
.5

5
7

  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

2
0
.8

0
3

  
  

3
6
.1

1
2

  
  
  
  
 

T
o
ta

le
 

(1
)+

(2
)

Valore esposizione

G
ar

an
zi

e 
re

al
i 
(1

)
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1 

A
.3

.3
 E

sp
os

iz
io

ni
 p

er
 c

as
sa

 d
et

er
io

ra
te

 v
er

so
 b

an
ch

e 
e 

ve
rs

o 
cl

ie
nt

el
a 

 g
ar

an
tit

e

G
ar

an
zi

e 
(f

ai
r 

va
lu

e)

G
a
ra

n
zi

e 
p
er

so
n
al

i

D
er

iv
a
ti
 s

u
 c

re
d
it
i

C
re

d
it
i 
d
i 
fi
rm

a

Immobili

Titoli

Altri beni

Governi e Banche Centrali

Altri Enti pubblici

Banche

Società finanziarie

Società di assicurazione

Imprese non finanziarie

Altri soggetti

Governi e Banche Centrali

Altri Enti pubblici

Banche

Società finanziarie

Società di assicurazione

Imprese non finanziarie

Altri soggetti

1
. 

E
sp

os
iz

io
n
i 
ve

rs
o
 b

a
n
ch

e
 

g
a
ra

n
ti
te

:

1
.1

 o
lt
re

 i
l 
1
5
0
%

-
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
 

1
.2

 t
ra

 i
l 
1
0
0
%

 e
 i
l 
1
5
0
%

-
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
 

1
.3

 t
ra

 i
l 
5
0
%

 e
 i
l 1

0
0
%

-
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
 

1
.4

 e
n
tr

o
 i
l 5

0
%

-
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
 

2
. 

E
sp

os
iz

io
n
i 
ve

rs
o
 c

lie
n
te

la
 

g
a
ra

n
ti
te

:

2
.1

 o
lt
re

 i
l 
1
5
0
%

1
0
4
.6

1
8

  
  
  
  

1
0
4
.6

1
8

  
9
6
.3

3
2

  
  

1
.4

6
8

  
1
9
4

  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

4
.9

1
7

  
 

1
0
2
.9

1
1

 
-

  
  
  
  
 

2
.2

 t
ra

 i
l 
1
0
0
%

 e
 i
l 
1
5
0
%

1
9
.6

1
1

  
  
  
  
  

1
9
.6

1
1

  
  

4
.2

1
9

  
  
  

4
.7

9
1

  
8

  
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

6
1

  
-

  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

1
0
.5

0
9

 
1
9
.5

8
8

  
 

-
  
  
  
  
 

2
.3

 t
ra

 i
l 
5
0
%

 e
 i
l 1

0
0
%

1
1
.6

1
6

  
  
  
  
  

1
0
.0

4
1

  
  

-
  
  
  
  
  
  
 

1
.7

2
9

  
1
8
1

  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

4
.3

6
4

  
3
.3

1
6

  
 

9
.5

9
0

  
  
 

-
  
  
  
  
 

2
.4

 e
n
tr

o
 i
l 5

0
%

2
.6

7
2

  
  
  
  
  
  

8
3
7

  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
 

3
1
9

  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  

-
  
  
  
  
 

-
  
  
  

-
  
  
  

-
  
  
  
  
 

6
1
8

  
  
  

9
3
7

  
  
  
  

-
  
  
  
  
 

Totale

Eccedenza fair value, garanzia

G
ar

an
zi

e 
re

al
i

Ammontare garantito

Valore esposizione
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2 

A
.3

.4
 E

sp
o
si

zi
o
n
i 
"f

u
o
ri
 b

ila
n
ci

o
" 

d
et

er
io

ra
te

 v
e
rs

o
 b

a
n
ch

e
 e

 v
er

so
 c

lie
n
te

la
 g

ar
a
n
ti
te

G
ar

an
zi

e 
(fa

ir 
va

lu
e) G
a
ra

n
zi

e 
p
e
rs

o
n
a
li

D
e
ri
va

ti
 s

u
 c

re
d
it
i

C
re

d
it
i 
d
i 
fir

m
a

Immobili

Titoli

Altri beni

Governi e Banche Centrali

Altri Enti pubblici

Banche

Società finanziarie

Società di assicurazione

Imprese non finanziarie

Altri soggetti

Governi e Banche Centrali

Altri Enti pubblici

Banche

Società finanziarie

Società di assicurazione

Imprese non finanziarie

Altri soggetti

1
. 

E
sp

o
si

zi
o
n
i 
ve

rs
o
 b

a
n
ch

e
 

g
a
ra

n
ti
te

:
-

  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

1
.1

. 
o
lt
re

 il
 1

5
0
%

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

1
.2

. 
tr

a
 i
l 
1
0
0
%

 e
 i
l 
1
5
0
%

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

1
.3

. 
tr

a
 i
l 
5
0
%

 e
 i
l 
1
0
0
%

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

1
.4

. 
e
n
tr

o
 i
l 
5
0
%

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

2
. 

E
sp

o
si

zi
o
n
i 
ve

rs
o
 c

lie
n
te

la
 

g
a
ra

n
ti
te

:
3
.9

7
4

  
 

3
.9

4
0

  
 

6
1
7

  
  
  
 

2
.5

5
3

  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

7
6
7

  
  
  
 

3
.9

3
7

  
  

-
  
  
  
  
  

 

2
.1

. 
o
lt
re

 il
 1

5
0
%

1
.5

7
2

  
 

1
.5

7
2

  
 

6
1
7

  
  
  
 

9
5
3

  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

2
  
  
  
  
  

1
.5

7
2

  
  

-
  
  
  
  
  

 

2
.2

. 
tr

a
 i
l 
1
0
0
%

 e
 i
l 
1
5
0
%

2
.2

5
5

  
 

2
.2

5
5

  
 

-
  
  
  
  
  
 

1
.5

1
5

  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

7
3
7

  
  
  
 

2
.2

5
2

  
  

-
  
  
  
  
  

 

2
.3

. 
tr

a
 i
l 
5
0
%

 e
 i
l 
1
0
0
%

1
3
1

  
  
  

1
0
8

  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

8
0

  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

2
8

  
  
  
  
 

1
0
8

  
  
  
 

-
  
  
  
  
  

 

2
.4

. 
e
n
tr

o
 i
l 
5
0
%

1
6

  
  
  
  

5
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

5
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
 

5
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  

 

Valore esposizione

Ammontare garantito

Totale

Eccedenza Fair Value, garanzia

G
a
ra

n
zi

e
 r

e
a
li
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3 

A
. 

D
is

tr
ib

uz
io

ne
 e

 c
on

ce
nt

ra
zi

on
e 

de
l c

re
di

to
  

 B
.1

 D
is

tr
ib

u
zi

on
e 

se
tt

o
ri
al

e 
d
el

le
 e

sp
o
si

zi
o
n
i 
p
er

 c
as

sa
 e

 "
fu

o
ri
 b

ila
n
ci

o
" 

ve
rs

o
 c

lie
n
te

la

G
o
ve

rn
i 
e 

B
an

ch
e 

ce
n
tr

al
i

A
lt
ri
 e

n
ti
 p

u
b
b
lic

i
S
o
ci

et
à 

fi
n
an

zi
ar

ie
Im

p
re

se
 d

i 
as

si
cu

ra
zi

o
n
e

Im
p
re

se
 n

o
n
 f

in
an

zi
ar

ie
A
lt
ri

 s
o
g
g
et

ti

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche valore 
specifiche

Rettifiche valore 
di portafoglio

Esposizione 
netta

A
. 

E
sp

o
si

zi
o

n
i 
p

e
r 

ca
ss

a
A
.1

 S
o
ff

er
en

ze
-

  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

2
.0

5
8

  
  
  
  

1
.0

0
6

  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

1
.0

5
2

  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
  
  

-
  
  
  
  
  
  
  
  

1
2
6
.5

3
9

  
  
  
  
  
 

8
9
.3

7
6

  
  
  
 

-
  
  
  
  
  
  
  
  

3
7
.1

6
3

  
  
  
  
  
  
  
  

8
6
.9

6
7
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B.5 Grandi rischi

 31/12/2008  31/12/2007

a) Ammontare 1.304.447 739.773

b) Numero 4 3  
 

In base alle disposizioni emanate dall'Organo di Vigilanza, è definito "grande rischio" l'esposizione di 
un singolo cliente (gruppo di imprese), pari o superiore al 10% del patrimonio  di vigilanza. 
L'esposizione è calcolata secondo un sistema di ponderazione delle posizioni esposte al rischio 
creditizie che tiene conto sia della natura delle controparti, sia delle garanzie ricevute. 
In tema di concentrazione del credito si segnalano, a fine esercizio, n.4 posizioni per un ammontare 
complessivo di 1.304,4 milioni di euro (nel 2007, 4 posizioni per un ammontare di 896,8 milioni di 
euro). Va in particolare segnalato che si tratta di posizioni riconducibili a gruppi finanziari di primaria 
importanza e che oltre l’ 80% di tali esposizioni è riconducibile all’operatività dell’area finanza.  
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C. Operazioni di cartolarizzazione e di cessione delle attività  
 

L’operazione di securitisation, realizzata, da Credito Emiliano, ai sensi della Legge 130 dell’aprile 1999, 
ha comportato, nell'esercizio 2000, la cessione pro soluto di tutte le posizioni a sofferenza e di parte dei 
crediti incagliati e ristrutturati. 
La suddetta cessione, avvenuta il 31/12/2000,  presentava i seguenti valori (in migliaia di Euro): 

 
 

Categoria 
del credito 

Valore nominale 
(capitale e interessi) 

Svalutazioni anni 
precedenti

(capitale e interessi)

Svalutazioni 2000
(capitale e interessi)

Prezzo di 
cessione 

Minusvalenza

Incagli e 
ristrutturate 

55.041 12.487 3.164 29.397 9.993

Sofferenze 460.767 222.144 34.861 151.599 52.163

Totale 515.808 234.631 38.025 180.996 62.156

 
Come già riportato nella Relazione sulla gestione del bilancio e nella Nota Integrativa del 2000, la 
differenza tra il valore di bilancio e quello di cessione fu interamente imputabile all’effetto 
dell’attualizzazione dei flussi di recupero previsti, nonché alla stima delle commissioni previste per la 
gestione dei crediti da parte del servicer  delle spese legali connesse al recupero crediti. La minusvalenza 
di 62 milioni di Euro fu imputata integralmente al conto economico del 2000. 
La realizzazione della cartolarizzazione ha consentito un notevole miglioramento della qualità dell'attivo, 
stralciando definitivamente tutte le sofferenze e parte degli incagli e delle ristrutturate acquisite con 
l'incorporazione  di banche avvenute negli anni scorsi.  
 
I crediti sono stati acquistati dalla società Ariosto Srl, società “veicolo” di diritto italiano, appositamente 
costituita ai sensi della suddetta Legge 130 del 1999.  
La società veicolo ha finanziato l’operazione con l’emissione di titoli obbligazionari "asset backed": 
• 100 milioni di Euro (titoli senior con rating A+), scadenza 10 ottobre 2020 e ammortamento legato 

ai recuperi, a tasso variabile con cedola semestrale pari all'Euribor a 6 mesi maggiorato di uno 
spread di 140 b.p. e collocati sul mercato; 

• 81 milioni di Euro (titoli junior), scadenza  10 ottobre 2020, a tasso fisso con cedola su base annua 
del 3,00 per cento e subordinati ai titoli senior. 

Le agenzie incaricate dell’attribuzione del rating ai titoli senior sono state Standard & Poor’s ratings 
Services e Fitch rating Ltd. 
I titoli senior, dopo il periodo di 18 mesi previsto dai regolamenti di emissione, sono divenuti rimborsabili 
alla data del pagamento del 10 ottobre 2002. 
A seguito del positivo andamento degli incassi dei crediti, è stato rimborsato il 100% delle ABS di classe 
A in circolazione, per un importo totale di 100 milioni di Euro. 
I titoli junior emessi dalla società veicolo Ariosto srl sono stati sottoscritti interamente da Credembanca e 
allocati nel portafoglio crediti.  
 
Nel corso del 2008 il residuo portafoglio di crediti cartolarizzati è stato ceduto, pro-soluto da Ariosto srl, 
a terzi contro incasso di complessivi 40 milioni di euro. 
Il contratto di cessione è stato sottoscritto in data 1° agosto 2008 (con effetti a decorrere dal 14 aprile 
2008).  
In data 10 ottobre 2008,  sono stati rimborsati anche tutti i titoli junior di classe “B”. 
 
L’operazione di cessione del portafoglio residuo ha consentito il realizzo immediato di consistenti 
liquidità,  in alternativa a tempi fisiologici sicuramente più lunghi della chiusura dell’operazione. Esauriti 
infatti gli incassi rivenienti da crediti gestibili in via stragiudiziale, le prospettive di recupero sarebbero 
state rivolte esclusivamente alle azioni coattive, con tempi sicuramente più lunghi. 
 
Credito Emiliano ha stipulato con Ariosto Srl un contratto di servicing per la gestione e l’incasso dei 
crediti ceduti. 
In base alla legge 130/99, rientra tra i compiti degli intermediari che svolgono attività di riscossione dei 
crediti ceduti e i servizi di cassa e di pagamento nell'ambito di operazioni di cartolarizzazione (c.d. 
servicer), assicurare un costante presidio sui movimenti riguardanti il portafoglio cartolarizzato. Al 
servicer fanno appunto capo sia compiti di natura organizzativa, sia funzioni di "garanzia" circa il corretto 
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svolgimento delle operazioni di cartolarizzazione. Le somme che deriveranno dall'attività di recupero dei 
crediti saranno destinate esclusivamente al portafoglio cartolarizzato, per il pagamento dei titoli e delle 
spese legate all'operazione. 
L’attività di recupero del Servicer e’ espletata da una struttura centrale e 4 nuclei regionali, le cui 
autonomie sono accentrate quasi esclusivamente su organi centrali. 
Trimestralmente il Servicer rendiconta il Consiglio d’amministrazione di Credito Emiliano sull’andamento 
della operazione e sul rimborso dei titoli. 
Analoga rendicontazione viene sottoposta semestralmente al Consiglio d’amministrazione di Ariosto. 
 

I recuperi creditizi registrati nel 2008, al netto di spese ed interessi, unitamente all’operazione suddetta, 
hanno consentito il riconoscimento di ulteriori proventi economici a titolo di “additional return” sui titoli 
junior in portafoglio per 2,7 milioni di euro (rispettivamente 4,3 e 5 milioni di euro già riconosciuti nel 
2007 e nel 2006), nonché il rimborso integrale in via anticipata dei titoli stessi per 41,9 milioni di euro (8 
milioni di euro nel 2007 e altri 9,3 milioni di euro nel 2006). Il consuntivo finale dei recuperi, pari a 
255,7 milioni di euro, è risultato ampiamente superiore (111%) al livello massimo previsto nella 
collection policy allegata al contratto di servicing. 

A conclusione dell’operazione di cartolarizzazione, sui conti correnti intrattenuti con istituzioni 
creditizie, si è generata  ulteriore liquidità, derivante dagli interessi maturati, che ha permesso il realizzo 
di ulteriori plusvalenze pari a circa 145 mila euro, riconosciute a favore dei portatori dei titoli junior. 
 
Nel corso dell’esercizio 2008 Credito Emiliano ha perfezionato una seconda operazione di 
cartolarizzazione, relativa a mutui fondiari residenziali in bonis, erogati alla propria clientela e selezionati 
sulla base di criteri predefiniti in modo tale da costituire un “blocco” ai sensi e per gli effetti della legge 
sulla Cartolarizzazione, ad un prezzo di cessione pari ad Euro 922.211.352. 
I crediti sono stati acquistati pro soluto, ossia senza garanzia di solvenza dei debitori o dei loro eventuali 
garanti, dalla società Alicante Finance Srl, una “società veicolo” appositamente costituita con oggetto 
esclusivo la realizzazione di una o più operazioni di cartolarizzazione ai sensi della Legge n. 130 del 30 
aprile 1999. 
L’acquirente ha concesso a Credem l’opzione di riacquisto di singoli crediti o tutto il portafoglio crediti in 
essere in blocco e pro soluto, a determinate condizioni. 
La società veicolo ha finanziato l’operazione attraverso l’emissione di titoli obbligazionari “asset backed”: 
• nominali Euro 860.000.000 (titoli senior con rating AAA), scadenza 31 gennaio 2054 e rimborso 
in linea capitale di tipo pass through. L’obbligazione corrisponderà flussi cedolari su base semestrale a 
tasso variabile indicizzati al tasso Euribor a 6 mesi incrementato di uno spread di 0,60% su base annua; 
• nominali Euro 62.211.352 (titoli junior), scadenza 31 gennaio 2054 e rimborso subordinato 
all’integrale rimborso dei titoli senior. L’obbligazione corrisponderà flussi cedolari al tasso del 2,5% 
annuo. I detentori dei Titoli Junior  avranno diritto di ricevere a ciascuna data di pagamento e in base 
all’ordine di priorità dei pagamenti ed ai fondi disponibili, anche un premio determinato in via residuale 
dopo che sono stati corrisposti tutti gli altri importi da corrispondersi in priorità. 
La società veicolo ha stipulato un contratto di copertura di tipo back to back al fine di coprirsi dal rischio 
di tasso di interesse connesso all’emissione di titoli. 
L’agenzia incaricata dell’attribuzione del rating ai titoli senior è stata Standard & Poor’s. 
Entrambe le tranches sono state interamente sottoscritte da Credem, che prevede di utilizzare la tranche 
“senior” per operazioni di rifinanziamento con la Banca Centrale Europea ovvero con altro soggetto 
istituzionale. I Titoli Senior sono quotati alla Borsa del Lussemburgo.  
L’operazione, non rivolta al mercato, è finalizzata a costituire una riserva di liquidità (avendo a 
disposizione titoli “eligible”) e rientra fra le complessive attività di liquidity management poste in essere 
da Credem. 
Trattandosi di una cessione che non trasferisce a terzi soggetti rispetto alla Banca “originator” il rischio 
sostanziale dei crediti sottostanti, in base alle norme dettate dallo IAS 39 in materia di “derecognition” 
(cancellazione contabile), i crediti oggetto della cartolarizzazione resteranno iscritti nell’attivo del 
bilancio di Credito Emiliano. 
Credito Emiliano ha inoltre stipulato con Alicante Finance un contratto di Servicing, in forza del quale 
svolgerà per conto della società veicolo tutte le attività connesse alla gestione dei creduti ceduti. 
Conseguentemente, continueranno a far capo sostanzialmente a Credem le attività di amministrazione, 
gestione, incasso e recupero dei crediti, e quant’altro necessario od opportuno per la miglior gestione 
dell’operatività. 
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Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito

Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior
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A.1 BERICA 3 MBS03-31 TV
Mutui residenziali 3.932       109-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.2 ROMAGNA F 03/28TV
Mutui residenziali 1.632       55-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.3 F-E MORTGAGES03/43TV
Mutui residenziali 8.854       60       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.4 SPOLETO M.FRN FB35A2
Mutui residenziali 2.494       35       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.5 SCIP FRN AP25-2CL.A5
Cartolarizzazione immobili p 8.404       223-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.6 CORDUSIO  FRN33 EUR
Mutui residenziali 3.043       134     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.7 FIP FUNDING 05-23 A2
Cartolarizzazione immobili p 7.200       170     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.8 VELA H.FRN LG40CL.A3
Mutui residenziali 8.311       182-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.9 ATLANTE FIN 06/47 TV
Mutui residenziali e commer 2.535       161-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.10 BPM SEC. FRN43 EUR
Mutui residenziali 7.014       221-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.11 CORDUSIO  FRN35 EUR
Mutui residenziali 2.564       20-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.12 CORDUSIO  FRN42 EUR
Mutui residenziali 9.200       442-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.13 INTESA SEC 3/33 EUR
Mutui residenziali 4.720       71-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.14 BP MORTGAGES 07/43TV
Mutui residenziali 12.269     251-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.15 CAPIM 07/47 A1 TV
Mutui residenziali 17.340     309-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.16 CORDUSIO FRN40 A2
Mutui residenziali 4.376       89-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.17 BP MORTGAGES 07/44TV
Mutui residenziali 2.255       219-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.18 CASSA C.S. 07/43 TV
Mutui residenziali 24.284     157-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.19 CASSA C.S. 07/43 TV
Mutui residenziali 2.867       120-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.20 CELTIC FRN12/A3 MZ49
Mutui residenziali 1.760       33       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.21 CELTIC FRN12/A3 MZ49
Mutui residenziali 3.520       446-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.22 HAUS 2000-1 A-2 DC37
Mutui residenziali 1.131       4         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.23 HERMES IIIFRN C-GN33
Mutui residenziali 477         10-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.24 MASTERDOM.FRN-B-DC44
Mutui residenziali -              -         198     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.25 ARENA 2002-I5,25GN54
Mutui residenziali 4.969       39       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.26 E-MAC 2003 II OT35
Mutui residenziali 1.124       112-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.27 ELEVEN CITIES 2 OT71
Mutui residenziali 1.309       69-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.28 DELPHINUSFRN -C-GE91
Mutui residenziali -              -         -         -         496     7         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

C.1.3 Esposizioni derivanti dalle principali operazioni di cartolarizzazione di "terzi" ripartite per tipologia delle attività cartolarizzate e per tipo di 
esposizione

Tipologia attività sottostanti/ 
Esposizioni

 
I dati sono esposti al corso secco. 
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A.29 PARAGON8-CL/A2B AP35
Mutui residenziali 4.732       428-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.30 E-MAC NL FRN -A-GE37
Mutui residenziali 7.560       1.147-  -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.31 DUCHESS IV A1 19DC20
Portafoglio Loans 510         10       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.32 RMAC 2005-NSP2  ST37
Mutui residenziali 308         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.33 PARAGON MOR AB  MG41
Mutui residenziali 841         275-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.34 GRANM FRN A5 20DC54
Mutui residenziali 623         201-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.35 RMAC 2005-NS3 28GN24
Mutui residenziali -              -         -         -         499     87-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.36 AVOCA CLO III A ST21
Portafoglio Loans 824         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.37 HIPOTOTTA4-CL/A ST48
Mutui residenziali 5.991       161     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.38 VALENCIA H. 2 GE43
Mutui residenziali 1.142       152     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.39 E-MAC NL FRN -D-LG38
Mutui residenziali -              -         58       113-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.40 E-MAC NL2006 II GE39
Mutui residenziali 357         130-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.41 GRESHAM CAP I  MZ26
Portafoglio Loans -              -         57       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.42 BACCHUS 2006-1 FRN22
Portafoglio Loans -              -         133     101-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.43 WOOD STREET CLOIII22
Portafoglio Loans 111         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.44 CEL RES IR N 10 AP48
Mutui residenziali 1.451       151     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.45 MARQUETTE  A2 15LG20
Portafoglio Loans 729         1-         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.46 NORTH WEST.III OT22
Portafoglio Loans -              -         309     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.47 ADAGIO CLO III ST22
Portafoglio Loans 730         1-         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.48 IBERCAJA 4 A2 26AG44
Mutui residenziali 1.051       186     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.49 MONASTERYFRN -D-NV44
Mutui residenziali -              -         66       4-         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.50 VALENCIA H.3 A2 ST44
Mutui residenziali 1.118       174     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.51 AQUILAE CLO II GE23
Portafoglio Loans 759         1-         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.52 CEL RES IR MOR  DC48
Mutui residenziali -              -         -         -         56       79-       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.53 SKELLIG R.-D-30NV22
Portafoglio Loans e Obbligaz -              -         35       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.54 GRANM FRN 2-2C1-DC54
Mutui residenziali -              -         -         -         50       115-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.55 KILDARE SEC A3  DC43
Mutui residenziali 1.841       221     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.56 GREAT H.FRN-A2B-MZ39
Mutui residenziali 7.379       547-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.57 TDA CAM8 FRN FB49-A-
Mutui residenziali 3.533       512-     -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.58 EUROMAX ABS V1 AP97
Portafoglio Obbligazioni 528         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.59 THEMELEI.FRN AG52-4A
Mutui residenziali 4.238       27       -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.60 Programa Independiente de Titulizacion del Cedula
Mutui residenziali 29.325     5.767-  -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.61 Im Cedulas 10 FTA 07-22 4,5%
Mutui residenziali 4.598       1.063-  -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

A.62 Ayt Cedulas Cajas Global FTA 20-12-2006 
Mutui residenziali 31.535     6.003-  -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         

C.1.3 Esposizioni derivanti dalle principali operazioni di cartolarizzazione di "terzi" ripartite per tipologia delle attività cartolarizzate e per tipo di 
esposizione

I dati sono esposti al corso secco. 

Esposizione/portafoglio Negoziazione
Valutato al 
fair value

Disponibile 
per la 

vendita

Detenuto 
sino alla 
scadenza

Crediti  31/12/2008  31/12/2007

1. Esposizioni per cassa 1.940         -              259.416    -              -              261.356    251.992    

-  Senior 1.940         -              257.458    -              -              259.398    209.819    

-  Mezzanine -                -              857          -              -              857          -              

-  Junior -                -              1.101        -              -              1.101        42.173      

2. Esposizioni fuori bilancio -                -              -              -              -              -              -              

-  Senior -                -              -              -              -              -              -              

-  Mezzanine -                -              -              -              -              -              -              

-  Junior -                -              -              -              -              -              -              

C.1.4 Esposizioni verso le cartolarizzazioni ripartite per portafoglio di attività finanziarie e per 
tipologia

 
I dati sono esposti al corso secco. 
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Attività/Valori
Cartolarizzazioni 

tradizionali
Cartolarizzazioni 

sintetiche

A. Attività sottostanti proprie: -                       

A.1    Oggetto di integrale cancellazione

1.    Sofferenze -                      X

2.    Incagli -                      X

3.    Esposizioni ristrutturate -                      X

4.    Esposizioni scadute -                      X

5.    Altre attività -                      X

A.2    Oggetto di parziale cancellazione

1.    Sofferenze -                      X

2.    Incagli -                      X

3.    Esposizioni ristrutturate -                      X

4.    Esposizioni scadute -                      X

5.    Altre attività -                      X

A.3    Non cancellate

1.    Sofferenze -                      -                      

2.    Incagli -                      -                      

3.    Esposizioni ristrutturate -                      -                      

4.    Esposizioni scadute -                      -                      

5.    Altre attività -                      -                      

B. Attività sottostanti di terzi: 1.101               -                       

B.1    Sofferenze -                      -                      

B.2    Incagli -                      -                      

B.3    Esposizioni ristrutturate -                      -                      

B.4    Esposizioni scadute -                      -                      

B.5    Altre attività 1.101               -                      

C.1.5 Ammontare complessivo delle attività cartolarizzate sottostanti ai titoli junior o 
ad altre forme di sostegno creditizio

 
I dati sono esposti al corso secco. 

 

C.1.6 Interessenza in società veicolo

Denominazione Sede legale Interessenza %

Ariosto srl Reggio Emilia 70%
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1.2  Rischi di mercato 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

Il presidio del rischio è un obiettivo fondamentale nella gestione finanziaria del Gruppo al fine di: 
- garantire la salvaguardia del patrimonio aziendale, assicurando la massima efficacia ed efficienza 
del processo di creazione del valore; 
- integrare nei processi decisionali ed operativi di gestione delle differenti aree di business la 
duplice dimensione rischio rendimento; 
- garantire la coerenza dei processi operativi con le strategie, le politiche ed i regolamenti interni. 
Il Rischio di mercato, inteso come rischio di perdite causate da variazioni sfavorevoli dei fattori di rischio 
(tasso, prezzo, cambio ed altri fattori di mercato), è misurato sia in riferimento al banking book (poste a 
vista e a scadenza) sia al trading book (strumenti finanziari negoziati con finalità di positioning, trading e 
negoziazione). 
 
Struttura organizzativa 

 
Il principio organizzativo che guida l’individuazione degli attori coinvolti nel processo di governo dei 
rischi di Gruppo è quello della separazione delle quattro funzioni essenziali che sono: 
- definizione della strategia di gestione dei rischi; 
- misurazione e controllo dei rischi; 
- gestione dei rischi; 
- verifica della adeguatezza del sistema di misurazione e gestione dei rischi. 
A tal fine il Gruppo Credem ha individuato, a livello di Capogruppo, la costituzione delle seguenti funzioni 
specialistiche e organismi di governo: 
- Comitato Rischi di Gruppo, collocato nella Capogruppo Credemholding;  
- Ufficio Global Risk Management collocato in Credembanca. 
Il modello organizzativo accentrato ha lo scopo di favorire il raggiungimento di una serie di obiettivi: 
- ruolo di Governance della Capogruppo nel presidio dei rischi per singola società e del loro 
impatto sui rischi di gruppo, in ottemperanza alle indicazioni di Vigilanza;  
- controllo gestionale nel senso dell’ottimizzazione del profilo rischio rendimento a livello di 
gruppo; 
- uniformità della metodologia di analisi e del “linguaggio” utilizzato per tutte le società del gruppo. 
 
Di seguito vengono descritti i principali compiti delle strutture organizzative coinvolte nel processo di 
controllo e gestione dei rischi di mercato.  
Il Consiglio di amministrazione  di Credemholding è responsabile della definizione delle linee generali del 
governo dei rischi per ciascuna area di business; delibera i poteri riconosciuti in merito a strategie operative, 
assunzione di rischi e azioni correttive; approva la struttura generale dei limiti operativi e delle deleghe, 
nonché le linee di responsabilità ed autorità in merito al processo di gestione dei rischi. 
Il Consiglio di amministrazione  delle singole società accetta gli obiettivi assegnati dal Consiglio di 
amministrazione  di Credemholding riferiti a mission e profilo di rischio; approva la struttura dei limiti e delle 
deleghe operative interne nell’ambito di quanto fissato dal Consiglio di amministrazione di Credemholding.  
La Direzione delle singole società realizza le attività di business di competenza nel rispetto delle deleghe e 
dei limiti operativi di rischio assegnati dai rispettivi Consigli di amministrazione. 
Il Comitato rischi di gruppo propone al Consiglio di amministrazione  di Credemholding le linee generali del 
governo dei rischi finanziari a livello di Gruppo, in termini di politiche e procedure, e la struttura dei limiti e 
delle deleghe operative per Società e per rischio; approva le proposte di Global Risk Management sulle 
metodologie di misurazione e controllo dei rischi. 
Il Global Risk Management supporta il Comitato Rischi di Gruppo, di cui svolge anche il ruolo di segreteria 
tecnica ed effettua le seguenti attività: 
- la misurazione e la rendicontazione dei rischi finanziari per singola società e a livello di gruppo, 
utilizzando a questo fine misure di rischio in termini di VaR e di sensitivity, volte a verificare il rispetto dei 
limiti assegnati e la coerenza con gli obiettivi di rischio rendimento assegnati; 
- lo sviluppo e la gestione dei sistemi di misurazione dei rischi tramite l’acquisizione dei dati di mercato 
necessari per il calcolo; 
- la definizione del profilo di rischio dei nuovi prodotti. 
Le risultanze dell’attività di Risk Management sono riportate periodicamente al Comitato Rischi di 
Credemholding. 
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1.2.1 Rischio di tasso di interesse – portafoglio di negoziazione di vigilanza 
 

Aspetti generali e processi di gestione del rischio di tasso di interesse 
 
Credembanca 
Il presidio dei rischi finanziari avviene tramite la definizione di una struttura di limiti che costituisce 
l’espressione diretta del livello di rischiosità ritenuto accettabile con riferimento alle singole aree/linee di 
business. In particolare i rischi di mercato si generano a seguito delle seguenti operatività: 
 
- attività tradizionale di raccolta ed impiego; 
- attività sui mercati finanziari con finalità di trading e di investimento;  
- attività di negoziazione di strumenti finanziari in contropartita con la clientela. 
 
Il rischio tasso di interesse nel portafoglio di negoziazione di vigilanza è generato dall’attività svolta sui 
mercati obbligazionari e derivati su tasso tramite l’assunzione di posizioni direzionali, di spread di curva e 
spread di base su titoli e strumenti derivati. Di conseguenza il rischio di mercato generato da tale attività è 
gestito e controllato tramite limiti di posizione differenziati per scadenze (maturity gap), massimali di 
posizione lorda e di rischio tasso sulla posizione complessiva. Il rischio specifico o emittente viene monitorato 
tramite appositi massimali di concentrazione per settore e classe di rating.  
 
L’ufficio Risk Management produce reports di rischio con frequenza giornaliera, settimanale e trimestrale a 
seconda della funzione indirizzataria, indicando gli eventuali sconfini rispetto ai massimali assegnati dal 
regolamento e una misura di rischio in termini di VaR. 
 
Abaxbank 
A partire dal 2004 la funzione di Risk Management di Abaxbank è stata assorbita nella funzione di risk 
management della controllante Credembanca, mantenendo comunque la struttura operativa all’interno 
della società controllata (reparto RKMMIL). 
Il presidio del rischio di mercato si sostanzia nei seguenti processi: 

- definizione dei limiti operativi; 
- calcolo e monitoraggio dei limiti. 
 
Attraverso appositi regolamenti, deliberati dal Consiglio di Amministrazione su proposta della funzione di 
risk management e previa condivisione degli stessi con l’Amministratore Delegato, si stabiliscono i limiti 
operativi in funzione della diversa tipologia di operatività svolta dai dipartimenti di Front Office.  
In particolare il rischio di tasso di interesse è generato da strategie sia direzionali che opzionali sul 
mercato dei tassi e della volatilità. La gestione dei rischi, sia di volatilità che di tasso, viene effettuata 
ricorrendo a strumenti derivati, OTC e regolamentati. Per il rischio tasso sono definiti limiti complessivi in 
termini di delta (ovvero di sensitività rispetto a movimenti paralleli della curva), di spread di curva 
(ovvero di sensitività rispetto a movimenti non paralleli della curva) e di vega. 
Al fine di calcolare e monitorare puntualmente i rischi assunti, la funzione di risk management ha 
sviluppato e gestisce, in linea con le metodologie concordate a livello di gruppo, i sistemi di misurazione 
dei rischi. In tale processo si inserisce la validazione dei parametri di mercato utilizzati nei sistemi stessi e 
dei processi di calcolo del P&L, sul quale viene eseguito il backtesting del VAR.  
Output del processo in oggetto è la produzione di un report giornaliero di rischio, per la verifica del 
rispetto dei limiti deliberati dal Consiglio di Amministrazione e la segnalazione di eventuali 
sconfinamenti, e di un report giornaliero di VaR basato sulla metodologia parametrica. 

 
Banca Euromobiliare 
I rischi di mercato legati al rischio tasso sono gestiti tramite la definizione di massimali operativi distinti 
per le seguenti attività: 
- investimento (massimali di posizione, di rischio tasso e di concentrazione); 
- negoziazione (massimali di posizione e di concentrazione). 
L’ufficio Global Risk Management verifica il rispetto di tali limiti ed elabora una misura di rischio in 
termini di VaR. 
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Metodologie e metriche di misurazione del rischio di tasso di interesse 
 
Il rischio di tasso di interesse viene calcolato giornalmente tramite metodologia VaR per Credem e 
AbaxBank. Il VaR misura la massima perdita potenziale nella quale può incorrere il portafoglio in base 
all'evoluzione dei fattori di mercato, dato un certo livello di confidenza, nel corso di un determinato 
orizzonte temporale. La metodologia applicata nell’ambito del Gruppo Credem prevede i seguenti 
parametri: 
 
• livello di confidenza 99%; 
• orizzonte temporale 1 giorno; 
• volatilità calcolata come media mobile delle ultime 255 osservazioni giornaliere, dando maggior 
peso ai dati più recenti (decay factor λ=0.94). 
 
Per il calcolo dell’assorbimento in termini di capitale interno si procede inoltre a convertire il dato in un 
VaR a 10gg, applicando prudenzialmente il coefficiente moltiplicativo previsto dalla Vigilanza. 
 

In relazione a Banca Euromobiliare, il rischio di tasso di interesse viene calcolato settimanalmente tramite 
la metodologia VaR, in ipotesi di normalità della distribuzione dei ritorni dei fattori di rischio e tramite 
l’approssimazione delta equivalent. Intervallo di confidenza, orizzonte temporale e coefficiente 
moltiplicativo sono gli stessi già indicati per le altre società del gruppo.  

 
Informazioni di natura quantitativa 

 
Nella presente sezione vengono sinteticamente esposti i risultati delle analisi di rischio di tasso 
nell’ambito del portafoglio di negoziazione. In particolare di seguito sono riportati i valori medi, massimi 
e minimi del VaR (in mln di €) generato dal fattore di rischio tasso di interesse delle singole società, 
relativi agli esercizi 2006, 2007 e 2008. 

 
 

Tabella 1. Dati di Interest Rate VaR

2008 2007 2006

VaR - medio 9.5 2.1 0.5
min 1.7 0.9 0.1
max 29.7 4.1 1.5

VaR - medio 5.2 2.7 2.3
min 1.4 0.5 0.4
max 29.1 8.0 6.1

VaR - medio 0.1 0.1 0.1
min 0.1 0.0 0.0
max 0.2 0.1 0.1

Credem

AbaxBank

Banca Euromobiliare

 
 
 

Il confronto con gli esercizi precedenti evidenzia un forte incremento del fattore di rischio tasso di 
interesse. Il dato è spiegato dall’esplosione della volatilità di mercato negli ultimi mesi del 2008, 
amplificato dal modello di calcolo che attribuisce un peso maggiore alle osservazioni più recenti. 
 
Per quanto riguarda Credito Emiliano si è valutato separatamente anche il rischio di tasso dei contratti IRS 
gestionalmente a copertura di poste di banking book (mutui erogati a tasso fisso) ma contabilmente 
definiti di trading: l’utilizzo di tale modalità di copertura (VaR medio di periodo: 55 milioni di euro) è 
divenuto marginale alla data di fine esercizio a seguito dell’adozione del Macro Fair Value Hedge.  
 
Nelle figure sottostanti è riportato l’andamento di tale dato di VaR per Credito Emiliano ed Abaxbank 
nell’arco del 2008. 
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         Figura 1. Andamento Interest Rate VaR Credem (99%, 10gg*coeff moltiplicativo). Dati in mln di €. 
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        Figura 2. Andamento Interest Rate VaR Abax (99%, 10gg*coeff moltiplicativo). Dati in mln di €. 
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Per quanto riguarda la shift sensitivity analysis, nell’ipotesi di una variazione parallela dei tassi di 
interesse di -100bp, il dato di impatto sul margine di interesse su un orizzonte temporale di 12 mesi è di -
8.1 milioni di euro (dato riferito a Credito Emiliano). 
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1. Portafoglio di negoziazione di vigilanza: distribuzione per la durata residua (data di riprezzamento) 
delle attività e delle passività finanziarie per cassa e derivati finanziari 

Valuta di denominazione: Euro

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa 6.162        1.631.372   74.693      118.329    588.606    165.779    137.230    -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri 3.609         1.631.372    74.693        118.329      588.606      165.779      137.230      -                   

1.2 Altre attività 2.553         -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa 46.868      3.192          112           -                60.689      53.584      84.441      -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività 46.868       3.192           112            -                 60.689        53.584        84.441        -                   

3. Derivati finanziari 5.951.552 30.733.187 8.336.445 5.844.544 8.205.659 4.530.028 2.632.229 -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                125.601       53.682        74.930        28.057        1.712         -                 -                   

        - Posizioni corte -                134.001       53.666        51.731        25.392        1.712         -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 1                98.127         10              63              200            69              5                -                   

        - Posizioni corte 22.819       132.915       5                30              2.374         272            6                -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe 9.064         75.101         21.167        16.161        52.836        13.637        98              -                   

        - Posizioni corte 7.070         73.084         21.079        15.091        56.080        15.575        98              -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 2.757.350   15.417.807   4.137.745   2.822.710   5.766.956   2.348.926   1.341.941   -                   

        - Posizioni corte 3.155.248   14.676.551   4.049.091   2.863.828   2.273.764   2.148.125   1.290.081   -                    
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Valuta di denominazione: Dollaro canadese

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari -                1.962          1.772        1.146        -                -                -                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                1.871           1.570         564            -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                91                202            582            -                 -                 -                 -                    
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Valuta di denominazione: Franco svizzero

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari 24.453      367.727      7.237        1.886        -                -                -                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                259              -                 -                 -                 -                 -                 -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                27                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                27                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 12.650       191.715       3.766         943            -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte 11.803       175.699       3.471         943            -                 -                 -                 -                    
 
 
 
 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – NOTA INTEGRATIVA 

 
232 

Valuta di denominazione: Sterlina

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -                730             -                10              313           41              -                -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                730              -                 10              313            41              -                 -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari -                7.935          12.331      11.789      -                1                -                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  3.150         4.094         -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  3.150         4.094         -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 1                -                 -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                22                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                22                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                5.233           4.110         524            -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                2.658           1.921         3.077         -                 -                 -                 -                    
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Valuta di denominazione: Dollaro USA

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -             760          98           5             108         -              1.561      -                
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                760              98              5                108            -                 1.561         -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                185           -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 185            -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari 29.767      1.720.621   425.514    306.464    98.557      129.061    2                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                100.362       47.117        31.486        8.059         5                -                 -                   

        - Posizioni corte -                66.874         44.881        25.645        -                 5                -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                1.089           -                 -                 1                -                 1                -                   

        - Posizioni corte -                8                  -                 -                 78              -                 1                -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                74                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                76                -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 14.858       632.339       165.640      67.242        53.921        64.885        -                 -                   

        - Posizioni corte 14.909       919.799       167.876      182.091      36.498        64.166        -                 -                    
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Valuta di denominazione:Yen

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -                3                 -                -                -                18              -                -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                3                  -                 -                 -                 18              -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari 215.308    471.593      1.073.138 76.469      181.549    -                -                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                4.578           1.110         634            -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                4.639           1.110         634            -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                1                  -                 -                 2                -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 2                -                 -                 -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 119.079     209.010       989.191      33.352        74.917        -                 -                 -                   

        - Posizioni corte 96.229       253.365       81.727        41.849        106.628      -                 -                 -                    
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Valuta di denominazione: Altre divise

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 

mesi fino a 6 
mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni

Da oltre 5 
anni fino a 10

anni
Oltre 10 anni

Durata 
indeterminata

1. Attività per cassa -                67               14              81              141           1.918        -                -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 81              132            -                 -                 -                   

      - altri -                67                14              -                 9                1.918         -                 -                   

1.2 Altre attività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2. Passività per cassa -                -                  -                -                -                -                -                -                   
2.1 Titoli di debito in 
circolazione
      - con opzione di 
rimborso anticipato -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - altri -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

2.2 Altre passività -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

3. Derivati finanziari 66.702      202.973      18.543      5.409        22.331      -                -                -                   

3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  3.461         -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe -                511              -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                287              -                 -                 -                 -                 -                 -                   
3.2 Senza titolo 
sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

        - Posizioni corte -                -                  -                 -                 -                 -                 -                 -                   

      - Altri
        - Posizioni lunghe 33.351       97.337         7.489         2.601         11.832        -                 -                 -                   

        - Posizioni corte 33.351       104.838       7.593         2.808         10.499        -                 -                 -                    
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1.2.2 Rischio di tasso di interesse – portafoglio bancario 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

A. Aspetti generali, processi di gestione  e metodi di misurazione del rischio di tasso di interesse 
 

Il Gruppo adotta la definizione normativa di rischio di tasso di interesse sul banking book, secondo cui il 
rischio in oggetto è: “il rischio di tasso di interesse derivante da attività diverse dalla negoziazione: rischio 
derivante da variazioni potenziali dei tassi di interesse”. Il rischio di tasso di interesse è generato dagli 
sbilanci rivenienti dall’attività caratteristica come conseguenza di differenza nelle scadenze e dei periodi 
di ridefinizione delle condizioni di tasso di interesse delle poste attive e passive. 
 
La politica di gestione del rischio di tasso d’interesse sul banking book è volta alla stabilizzazione del 
margine di interesse sul portafoglio bancario, mantenendo uno sbilancio tendenzialmente contenuto e 
all’interno dei massimali definiti nel “Regolamento per l’assunzione dei rischi finanziari”. Eventuali 
modifiche a tale Regolamento ed ai massimali in esso espressi possono essere sottoposte a delibera del 
Consiglio di Amministrazione su proposta della Business Unit  Finanza, sentito preventivamente il parere 
del Global Risk Management.  
 
Il Comitato Asset & Liability Management (ALM) è l’organo deputato all’individuazione, in base agli 
scenari di mercato, degli indirizzi di tipo strategico in grado di orientare decisioni circa: 
• la struttura finanziaria delle attività e delle passività della banca (es. acquisizione di posizioni di 

copertura del rischio tasso mediante strumenti derivati); 
• il livello di rischio di tasso e liquidità complessivo desiderato (es. contenimento dello sbilancio entro 

determinati limiti); 
• le politiche di funding ed il posizionamento dei flussi di liquidità a scadenza. 
 
Il Comitato ALM inoltre interagisce con il Comitato Pianificazione Strategica di Gruppo, allo scopo di 
individuare gli obiettivi, le strategie ed i connessi piani di azione che devono essere integrati nei piani 
strategici e di budget, nonché per la definizione dell’ammontare di capitale che sarà necessario alla 
Business Unit  Finanza per coprire i rischi che verranno assunti nella gestione dell’operatività corrente. 
 
La gestione operativa del rischio di tasso di interesse sul banking book è attribuita alla Business Unit  
Finanza, nell’ambito delle autonomie assegnate dal Regolamento per l’assunzione dei rischi finanziari ed 
in ottemperanza agli indirizzi strategici espressi dal Comitato ALM. Nell’attività di gestione la Business 
Unit  Finanza si avvale di un modello rappresentativo del rischio tasso basato sulla visualizzazione lungo 
l’asse temporale delle operazioni per scadenza di repricing, al fine di evidenziare squilibri fra attivo e 
passivo. La Business Unit  Finanza si occupa inoltre di proporre al Comitato ALM gli interventi ritenuti 
necessari a migliorare il profilo complessivo in termini di rischio di tasso (e di liquidità strutturale) e di 
realizzare operativamente tali interventi.  
 
Nell’ambito del processo di gestione dei rischi e di valutazione dell’adeguatezza patrimoniale e 
prospettica, il Global Risk Management: 
• sviluppa, con il supporto della Business Unit  Finanza, le metodologie di misurazione del rischio di 

tasso di interesse sul banking book; 
• monitora giornalmente il rispetto dei limiti esplicitati nel “Regolamento per l’assunzione dei rischi 

finanziari”; 
• predispone reporting per la gestione e monitoraggio del rischio di tasso per il Comitato Rischi di 

Gruppo. 
 
Il Report Giornaliero di sintesi del rispetto dei massimali presenta, fra le altre, le seguenti informazioni: 
• gap per fascia di scadenza sulle operazioni di raccolta e impiego in Euro e in valuta estera, i relativi 

massimali stabiliti dal Regolamento ed eventuali sconfini; 
• massimali di rischio tasso in termini di Ten Years Equivalent (Tye) ed eventuali sconfini; 
• limiti di concentrazione per divisa ed eventuali sconfini. 
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B. Attività di copertura del fair value  
 
Nel corso dell’esercizio si è adottata la metodologia  contabile del Macro Fair Value Hedge per la 
copertura del rischio di tasso associato all’erogazione di mutui a tasso fisso, affiancandola quindi alla  
metodologia del Cash Flow Hedge. L’applicazione della metodologia di  hedge accounting consente di 
rappresentare contabilmente in modo simmetrico sia i mutui che i derivati di copertura. 
Il Macro Fair Value Hedge prevede che la relazione di copertura sia formalmente documentata da una 
hedging card e che la tenuta della copertura sia verificata attraverso dei test di efficacia sia prospettici che 
retrospettivi. Tali test di efficacia sono svolti periodicamente durante tutta la vita dell’operazione. La 
copertura è considerata efficace se il rapporto tra la variazione di fair value dell’elemento coperto rispetto 
allo strumento di copertura è compreso nel range 80%-125%. Il test di verifica della tenuta prospettica e 
retrospettiva delle coperture è svolto su base trimestrale. 
L’hedge accounting non può essere mantenuto qualora la copertura divenga inefficace (fuori dal range 
80%-125%). 
 

 
C. Attività di copertura dei flussi finanziari 

 
Obiettivo di fondo delle operazioni di copertura effettuate secondo la metodologia del Cash Flow Hedge 
è quello di evitare che variazioni inattese dei tassi di mercato si ripercuotano negativamente sul margine 
di interesse.  
In particolare, per la copertura del  rischio di tasso, vengono utilizzati strumenti derivati non quotati (IRS) 
che consentono di riallineare le differenze tra le caratteristiche finanziarie degli impieghi e della raccolta. 
L’obiettivo della copertura è l’eliminazione parziale del rischio di fluttuazioni dei flussi di cassa futuri 
determinati dall’andamento del tasso variabile lungo il periodo coperto e il conseguente raggiungimento 
di un’indicizzazione al tasso fisso “obiettivo”, pari a quello sintetizzato dai flussi della “gamba” a tasso 
fisso del gruppo di strumenti di copertura. 
 
Metodo di valutazione di efficacia: 
Test prospettico: 
• verifica della capienza minima di nominale per ogni periodo futuro; 
• verifica dell’effettiva corrispondenza dei flussi di cassa dell’elemento coperto e dello strumento di 

copertura oltre che l’assenza di variazioni negative del merito creditizio delle controparti degli 
strumenti derivati di copertura. 

Test retrospettivo:  
• verifica dell’effettiva esistenza, per tutta la durata del periodo di rendicontazione (trimestre), dei 

nominali “coperti” delle poste del passivo e degli strumenti di copertura evidenziati nel prospetto di 
capienza utilizzato per la designazione; 

• verifica dell’effettiva corrispondenza dei flussi di cassa dell’elemento coperto e dello strumento di 
copertura oltre che l’assenza di variazioni negative del merito creditizio delle controparti degli 
strumenti derivati di copertura. 

Osservazioni sulla metodologia presentata 

Gli strumenti derivati per i quali si applica la metodologia in oggetto sono considerati come facenti parte 
di un unico gruppo di operazioni che presentano complessivamente un’esposizione di tipo “incasso tasso 
variabile/pagamento tasso fisso”. Tale gruppo di operazioni è considerato, lungo tutta la loro vita, a 
copertura parziale dei flussi che si generano su un gruppo di passività a tasso variabile (pagamento tasso 
variabile); tali passività sono rappresentate sia da posizioni debitorie già in essere, sia da operazioni future 
con le medesime caratteristiche (qualora rispettino i requisiti richiesti dal principio per essere designate 
come poste coperte2). All’interno di ciascun bucket, essendo coperto l’insieme omogeneo dei flussi 
generati dalle passività interessate dalla copertura, l’identificazione dei flussi coperti prescinde dalla 
correlazione dei medesimi rispetto ai nominali che li hanno generati (singole passività a tasso variabile), 
tuttavia i flussi oggetto di copertura vengono identificati come “i primi” complessivamente generati 
all’interno del bucket medesimo (cfr. IAS 39 IG §F.3.10). 
L’obiettivo della copertura è l’eliminazione di una porzione del rischio di variabilità dei flussi di cassa 
derivanti dalla ridefinizione delle “cedole” delle poste coperte. La designazione della relazione di 
copertura è riferita a precisi periodi di tempo futuro (bucket trimestrali) e, in termini di porzione coperta, 

                                                 
2 Se le operazioni solo “prospettate” rispettano i requisiti necessari per essere qualificate secondo lo IAS 39 come “forecast transaction”, anche i flussi futuri da 
queste generati potranno essere a loro volta inclusi nella medesima definizione e, conseguentemente, designabili come poste coperte. 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – NOTA INTEGRATIVA 

 
238 

può essere differente da bucket a bucket in relazione alla posizione complessiva del gruppo dei derivati 
di copertura e delle operazioni coperte in essere alla fine di ogni trimestre definito. 
La riduzione del rischio di variabilità dei flussi di cassa è ottenuta tramite la composizione di gruppi di 
elementi coperti e di poste di copertura che presentano caratteristiche di indicizzazione allo stesso tasso 
variabile e con date di definizione dei tassi “ragionevolmente” vicine (trimestre). 
In sostanza, i flussi di cassa che verranno incassati in ognuno dei periodi definiti dalle cedole variabili del 
gruppo degli strumenti di copertura annulleranno una porzione (pari a quella generata sul capitale 
coperto) dei flussi di cassa complessivamente pagati sul gruppo di poste coperte (i flussi generati dai primi 
nominali in riprezzamento di ogni trimestre fino a concorrenza del nominale delle operazioni di 
copertura per ogni periodo) trasformando l’esposizione complessiva nel bucket da variabile a fissa.   
Affinché tale situazione si verifichi con un elevato livello di probabilità è necessario che i flussi di cassa 
(variabili) generati dai due gruppi siano allineati in termini di parametro e frequenza di indicizzazione e 
che le date di definizione dei tassi variabili dei singoli elementi presenti nei due gruppi siano 
sufficientemente ravvicinate fra di loro.  

Il concetto di alta probabilità delle operazioni attese  

Ai fini della designazione della relazione di copertura, una forecast transaction deve essere3: 
• altamente probabile; 
• capace di incidere, in ultima istanza, sul conto economico, essendo variabili i flussi di cassa ad essa 

riconducibili . 
Per “altamente probabile” si intende una situazione tale per cui è molto più facile che la transazione 
avvenga piuttosto che non avvenga4. A tal fine, non è possibile dare una qualifica di “alta probabilità” a 
delle transazioni future solo sulla base delle intenzioni del management: è necessario supportare l’analisi 
con fatti e circostanze verificabili in modo oggettivo. 
Il principio fornisce un elenco degli elementi che è necessario prendere in considerazione ai fini della 
definizione del requisito di alta probabilità5. Questi sono: 
• la frequenza di transazioni simili nel passato; 
• le capacità finanziarie ed operative dell’entità nel portare a termine la transazione; 
• i piani strategici industriali (la transazione attesa deve essere in linea con le dimensioni dell’entità e 

con le sue prospettive di sviluppo); 
• l’attinenza della transazione con l’attività tipica dell’entità; 
• la probabilità che diverse operazioni con caratteristiche differenti tra loro possano essere intraprese 

per raggiungere lo stesso obiettivo; 
• l’attuale presenza di una sostanziale destinazione di risorse allo scopo in esame. 
 
Tre elementi condizionano l’entità e la forza delle “prove” necessarie al fine della dimostrazione dell’ 
“alta probabilità” di una transazione futura: 
• l’orizzonte temporale della transazione futura. A parità di altre condizioni, più lontana nel tempo si 

prevede essere la transazione futura, meno certa è l’evenienza che questa si verificherà 
effettivamente e quindi più difficilmente dimostrabile è il requisito di “alta probabilità”. In questi casi 
saranno necessarie prove dell’“alta probabilità” che siano molto più consistenti (saranno, quindi, 
necessarie, ad esempio, forme contrattuali a supporto della transazione futura; il principio6 evidenzia 
come i flussi di interessi a venti anni derivanti da uno strumento di debito con questa scadenze sono 
“altamente probabili” in quanto supportati da un contratto che obbliga alla corresponsione di detti 
flussi); 

• la quantità/il valore delle transazioni future rispetto alle transazioni effettive della stessa natura. A 
parità di altre condizioni, maggiore è il valore delle transazioni future rispetto alle attuali, minore è la 
probabilità che queste si realizzeranno. Saranno, quindi, necessarie prove maggiormente consistenti 
a supporto della dimostrazione di “alta probabilità”; 

• la storia delle designazioni passate. Se storicamente si è verificato il fatto che le designazioni di 
coperture di transazioni future si sono risolte col venir meno della transazione stessa, questo è un 
segnale della scarsa capacità della società di valutare in modo attendibile come “altamente 
probabile” le transazioni future. 

 

                                                 
3 IAS 39 § 86 e 88 
4 IAS 39 IG F.3.7 
5 IAS 39 IG F.3.7 
6 IAS 39 IG F.3.7 
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Come evidenziato nell’Implementation guidance7, non è necessario che la società sia in grado di predire 
con esattezza la data in cui si verificherà la transazione futura. È, però, richiesto che sia ben identificato 
e, quindi, anche documentato il periodo in cui la transazione è attesa.  
Nel rispetto di quanto sopra riportato, il Comitato ALM ha inoltre fissato un limite al valore massimo delle 
forecast transaction. 
L’importo delle forecast transaction non potrà superare il valore complessivo ipotizzato delle future 
emissioni obbligazionarie a tasso variabile (definito come differenza fra i volumi previsti come giacenze 
per ogni anno e l’ammontare delle obbligazioni già emesse). 
Per una corretta individuazione dei flussi in scadenza, oltre all’inerziale delle operazioni già effettuate, 
vengono anche valorizzati gli importi delle operazioni effettuate negli anni di previsione/proiezione; per 
convenzione la durata di queste emissioni viene ipotizzata a 2 e 3 anni. 
E’ inoltre stabilita una percentuale decrescente con il trascorrere del tempo, al fine di esprimere un 
minore livello di probabilità delle forecast tanto più sono lontane nel tempo. 
Sulla base della policy sopra descritta, sono state individuate forecast transaction che manifesteranno i 
loro flussi di cassa entro il 2019. 

 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 
 

2.  Modelli interni per l’analisi di sensitività 
 

Nella presente sezione vengono sinteticamente esposti i risultati delle analisi di rischio di tasso di 
interesse. In particolare, la tabella sotto riportata, mostra i dati relativi all’impatto sul margine di interesse 
(shift sensitivity analysis ), su un orizzonte temporale di 12 mesi, nell’ipotesi di una variazione parallela 
dei tassi di interesse di +/- 100 punti base.  

 
 
 

Ipotesi di “shifting parallelo” (dati ml di euro) 

Descrizione Shock +100 b.p. Shock -100 b.p. 

Valore al 31.12.08 3,1 -3,3 

 
 
Per quanto riguarda le poste a vista, utilizzando le ipotesi di riposizionamento basate sulle serie storiche 
interne, la stima di impatto di uno shift parallello di -100 bps comporterebbe un effetto negativo sul 
margine atteso di circa 44 ml di euro sui 12 mesi (dati riferiti a Credito Emiliano). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
7 IAS39 IG F.3.11 
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1. Portafoglio bancario: distribuzione per la durata residua (data di riprezzamento) delle attività e 
delle passività finanziarie  

 
Valuta di denominazione: Euro

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 11.298.746   3.640.874      429.973       652.364     2.027.129    1.211.387   1.116.246     1.422.013    
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     695.327           115.499        262.348      731.790         268.390        138.129         1.222             

1.2 Finanziamenti a banche 563.737          105.646           83.035          94.173        44.562           612              -                    453.087         
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 2.753.286       906                  301               251             -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato 7.037.683       102.682           90.815          196.005      1.030.159      708.079        975.122         -                    

            - altri 944.040          2.736.313        140.323        99.587        220.618         234.306        2.995             967.704         

2. Passività per cassa 10.117.688   6.984.848      1.074.728    665.186     593.029       4.744          98                 1.663.484    
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c         9.066.632 883                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato             30.427 -                      -                   1.750          -                    -                   -                    -                    

         - altri 533.590          2.512.778        462.743        395.822      19.173           -                   -                    16.063           
2.2 Debiti verso banche
      - c/c            178.765 207                  642               -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti 272.609          424.554           318.318        67.047        71                 -                   98                  713.271         
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - 128.825           91.291          -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri 35.665            3.917.601        193.469        185.098      405.785         4.744           -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 72.230           -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      8.265            15.469        95.770           -                   -                    934.150         

3. Derivati finanziari 1.120.037     2.331.629      963.833       249.114     1.744.738    2.113.885   2.484.045     50                 
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   1                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 1                   -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     3                     -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     3                     -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe 165.635          1.432.584        444.495        134.616      711.426         640.620        1.607.461      50                 

        - Posizioni corte 954.402          899.039           519.338        114.498      1.033.311      1.473.265     876.583         -                     
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Valuta di denominazione: Dollaro canadese

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 245                -                     -                   -                 -                   -                  -                    -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 244                 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 1                    -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

2. Passività per cassa 458                3.412              71                -                 -                   -                  -                    -                   
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c                  359 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri -                     -                      71                 -                 -                    -                   -                    -                    
2.2 Debiti verso banche
      - c/c                    99 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti -                     3.412               -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari -                    3.106              -                   -                 -                   -                  3.295            -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     3.102               -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     4                     -                   -                 -                    -                   3.295             -                     
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Valuta di denominazione: Franco svizzero

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 7.328             20.354            5.408           6.940         3.059           209             308               -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 2.739            -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 1.690              6.159               1.309            -                 -                    -                   -                    -                    
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 4.250              1.235               1.072            121             -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri 1.388              12.960             3.027            6.819          320               209              308                -                    

2. Passività per cassa 11.844           27.852            11.231         339            -                   -                  -                    -                   
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c               3.467 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri -                     129                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.2 Debiti verso banche
      - c/c               8.107 -                      377               -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti 270                 27.723             10.854          339             -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari -                    2.462              -                   -                 -                   -                  2.189            -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     296                  -                   -                 -                    -                   2.189             -                    

        - Posizioni corte -                     2.166               -                   -                 -                    -                   -                    -                     
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Valuta di denominazione: Sterlina

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 6.263             10.881            109              7.471         -                   -                  -                    -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 6.013              8.359               -                   5.130          -                    -                   -                    -                    
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 250                 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri -                     2.522               109               2.341          -                    -                   -                    -                    

2. Passività per cassa 19.845           3.081              2.542           -                 -                   -                  -                    -                   
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c             16.725 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri 1.044              790                  2.542            -                 -                    -                   -                    -                    
2.2 Debiti verso banche
      - c/c               2.041 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti 35                  2.291               -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari -                    7.616              -                   -                 -                   -                  6.824            -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     1.033               -                   -                 -                    -                   6.824             -                    

        - Posizioni corte -                     6.583               -                   -                 -                    -                   -                    -                     
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Valuta di denominazione: Dollaro USA

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 26.143           122.500          7.704           1.085         112.685       -                  233.820        16.355          
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 109.800         -                   233.820         -                    

      - altri -                     889                  -                   -                 2.885            -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 15.608            73.653             -                   -                 -                    -                   -                    -                    
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 1.503              717                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri 9.032              47.241             7.704            1.085          -                    -                   -                    16.355           

2. Passività per cassa 288.362         426.053          894              238            -                   -                  -                    417               
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c            198.842 290                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri 6                    17.486             248               216             -                    -                   -                    417                
2.2 Debiti verso banche
      - c/c             62.662 720                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti 26.852            407.557           613               -                 -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      33                 22               -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari 32.335           299.215          78.654         -                 3.377           -                  502               -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     229.476           32.335          -                 -                    -                   502                -                    

        - Posizioni corte 32.335            69.739             46.319          -                 3.377            -                   -                    -                     
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Valuta di denominazione: Yen

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 5.890             10.740            3.492           1.395         -                   -                  -                    -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 3.092              365                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 72                  -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri 2.726              10.375             3.492            1.395          -                    -                   -                    -                    

2. Passività per cassa 18.456           1.067.517      703.723       319.799     -                   -                  -                    -                   
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c             12.130 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri -                     -                      4.894            -                 -                    -                   -                    -                    
2.2 Debiti verso banche
      - c/c                  106 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti -                     4.677               -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri 6.220              1.062.840        698.829        319.799      -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari -                    1.103.261      715.298       327.754     5.862           -                  5.341            -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     1.070.078        715.298        327.754      5.862            -                   426                -                    

        - Posizioni corte -                     33.183             -                   -                 -                    -                   4.915             -                     
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Valuta di denominazione: Altre divise

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 mesi
Da oltre 3 mesi
fino a 6 mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 anno
fino a 5 anni

Da oltre 5 anni
fino a 10 anni

Oltre 10 anni
Durata 

indeterminata

1. Attività per cassa 9.184             2.810              248              600            -                   -                  -                    -                   
1.1 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

1.2 Finanziamenti a banche 9.169              2.466               -                   600             -                    -                   -                    -                    

1.3 Finanziamenti a clientela
      - c/c 15                  -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri finanziamenti
            - con opzione di 
rimborso anticipato -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

            - altri -                     344                  248               -                 -                    -                   -                    -                    

2. Passività per cassa 9.716             587                 -                   -                 -                   -                  -                    -                   
2.1 Debiti verso clientela
      - c/c               8.853 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - altri debiti
         - con opzione di 
rimborso anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

         - altri 125                 227                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.2 Debiti verso banche
      - c/c                  738 -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri debiti -                     360                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.3 Titoli di debito
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
2.4 Altre passività
      - con opzione di rimborso
anticipato                      - -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

      - altri -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

3. Derivati finanziari -                    352                 -                   -                 -                   -                  532               -                   
3.1 Con titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
3.2 Senza titolo sottostante
      - Opzioni
        - Posizioni lunghe -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     -                      -                   -                 -                    -                   -                    -                    
      - Altri
        - Posizioni lunghe -                     291                  -                   -                 -                    -                   -                    -                    

        - Posizioni corte -                     61                   -                   -                 -                    -                   532                -                     
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1.2.3 Rischio di prezzo – portafoglio di negoziazione di Vigilanza 
 
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 
Aspetti generali e processi di gestione del rischio di prezzo 

 
Nell’ambito del “portafoglio di negoziazione di vigilanza” la principale fonte di rischio di prezzo è 
costituita dai titoli azionari, fondi e dai relativi strumenti derivati.  
 
Credembanca 
L’attività svolta sui mercati azionari prevede l’assunzione di posizioni direzionali gestite e controllate tramite 
massimali di posizione, sia lorda sia netta, e massimali di concentrazione per sottostante. L’investimento 
principale è costituito da una posizione in quote di fondi di fondi hedge gestiti da Euromobiliare Alternative 
Investment SGR con finalità di seed money. 
 
Abaxbank 
I rischi azionari sono assunti nell’ambito delle attività di trading e di strutturazione. La gestione del rischio 
di strutturazione, nella quale rientra l’hedging effettuato attraverso azioni, fondi e derivati, è da ricondurre 
tanto all’attività di negoziazione strumentale ai prodotti emessi dalla Capogruppo, quanto all’attività 
CPPI. Per il rischio azionario sono definiti limiti complessivi in termini di delta e vega, nonchè limiti per 
singola posizione su azione/indice.  
 
Banca Euromobiliare 
I rischi di mercato legati al rischio azionario sono gestititi tramite la definizione di massimali di posizione 
e di concentrazione. 
 
Come per il rischio tasso, il processo di gestione del rischio azionario si fonda sul controllo dei massimali 
definiti nei regolamenti delle singole società e sul calcolo di una misura di rischio in termini di VaR 
(Equity VaR). Entrambi i controlli sono oggetto dei reports prodotti dall’ufficio Risk Management. 
 

 
Metodologie e metriche di misurazione del rischio di prezzo 

 
Credem, AbaxBank e Banca Euromobiliare: il rischio di mercato equity viene calcolato con la stessa 
frequenza e metodologia indicata per il rischio tasso. 
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

Nella presente sezione vengono sinteticamente esposti i risultati delle analisi di rischio di prezzo 
nell’ambito del portafoglio di negoziazione. In particolare di seguito sono riportati i valori medi, massimi 
e minimi del VaR (in mln di €) generato dal fattore di rischio equity delle singole società relativi agli 
esercizi 2006, 2007 e 2008. 

 

Tabella 2. Dati di Equity VaR

2008 2007 2006

VaR - medio 38.7 18.8 15.0
min 20.3 9.2 8.5
max 81.4 29.6 25.7

VaR - medio 3.4 2.1 1.9
min 0.4 0.4 0.2
max 24.9 5.1 4.6

VaR - medio 1.0 0.6 0.5
min 0.7 0.4 0.5
max 1.3 0.9 1.1

Banca Euromobiliare

Credem

AbaxBank

 
 
 

Il confronto con l’esercizio precedente evidenzia un dato in aumento, riconducibile al forte incremento 
della volatilità di mercato (si rimanda a quanto riportato nel paragrafo sul rischio di tasso). Nelle figure 
sottostanti è riportato l’andamento del VaR per Credem ed Abaxbank nell’arco del 2008. 

 
 
Figura 3. Andamento Equity VaR Credem (99%, 10gg*coeff moltiplicativo). Dati in mln di €. 
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Figura 4. Andamento Equity VaR Abaxbank (99%, 10gg*coeff moltiplicativo). Dati in mln di €. 
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A livello di unità di trading, i dati di VaR daily ex-ante (al tempo t-1) vengono giornalmente confrontati 
con il P&L effettivamente conseguito al tempo t. In figura 5 sono riportate le risultanze grafiche di tale 
analisi di backtesting per Credito Emiliano: nell’arco del 2008 non si evidenziano casi di scostamento 
(cioè giorni in cui la perdita effettiva non risulti coperta dalla misura di rischio). 

 
 
Figura 5. Backtesting: Trading Credem. Dati in €. 
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RISCHIO SPECIFICO - INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 
 
Il rischio specifico è il rischio di perdite causate da una sfavorevole variazione del prezzo degli strumenti 
finanziari negoziati dovuta a fattori connessi con la situazione dell’emittente. Tale rischio viene calcolato 
sulla base delle ponderazioni di vigilanza. 
Di seguito sono riportati i valori medi, massimi e minimi (in mln di €) del rischio specifico delle singole 
società relativi agli esercizi 2006, 2007 e 2008.  
 

 
Tabella 3. Dati di rischio specifico

2008 2007 2006

Rischio specifico - medio 17.9 9.0 2.1
min 5.4 2.6 1.5
max 28.0 19.7 3.4

Rischio specifico - medio 27.3 20.7 10.8
min 19.6 13.6 9.0
max 32.3 30.0 15.6

Rischio specifico - medio 0.0 0.0 0.0
min 0.0 0.0 0.0
max 0.0 0.0 0.1

AbaxBank

Banca Euromobiliare

Credem

 
 
 

Valore di bilancio

Quotati Non quotati

A. Titoli di capitale 42.170             872                  

A.1 Azioni 42.170             872                  

A.2 Strumenti innovativi di capitale -                      -                      

A.3 Altri titoli di capitale -                      -                      

B. O.I.C.R. 189.231           97.666             

B.1 Di diritto italiano

- armonizzati aperti 2.553               1.805               

- non armonizzati aperti -                      -                      

- chiusi 17.588             -                      

- riservati -                      -                      

- speculativi 141.096            53.870             

B.2 Di altri Stati UE

- armonizzati 7.928               21.759             

- non armonizzati aperti 1.142               -                      

- non armonizatti chiusi 4.523               -                      

B.3 Di Stati non UE

- aperti 11.812             20.232             

- chiusi 2.589               -                      

Totale 231.401           98.538             

1. Portafoglio di negoziazione di vigilanza: esposizioni per cassa in titoli di capitale e 
O.I.C.R.

Tipologia esposizioni/Valori 
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1.2.4 Rischio di prezzo – Portafoglio Bancario 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

A.  Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio di prezzo 
 

Nell’ambito del portafoglio bancario, il rischio di prezzo è legato essenzialmente alla presenza di 
partecipazioni e titoli presenti all’interno del portafoglio “disponibili per la vendita”. Con riferimento alle 
partecipazioni quotate in mercati regolamentati, il rischio viene monitorato giornalmente attraverso il 
calcolo del Value at Risk. 
Nel corso del 2008 Credito Emiliano ha inoltre effettuato un investimento nel fondo lussemburghese ABS 
- Invest. ABS Invest è un fondo di diritto lussemburghese che investe principalmente in Asset Backed 
Securities con rischio di cambio tendenzialmente coperto. Il fondo contiene una percentuale rilevante di 
cartolarizzazioni di varia forma tecnica, RMBS, CDO, CLO, con prevalenza di origination statunitense.  

 
 

B.  Attività di copertura del rischio di prezzo 
 

Il Gruppo non ha posto in essere operazioni di copertura. 

 

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 

 

1. Portafoglio bancario: esposizioni per cassa in titoli di capitale e O.I.C.R.

Valore di bilancio

Quotati Non quotati

A. Titoli di capitale 1                            36.536                    
A.1 Azioni 1                            36.536                    
A.2 Strumenti innovativi di capitale -                             -                             
A.3 Altri titoli di capitale -                             -                             
B. O.I.C.R. -                             19.985                    
B.1 Di diritto italiano

- armonizzati aperti -                             -                             
- non armonizzati aperti -                             -                             
- chiusi -                             777                        
- riservati -                             -                             
- speculativi -                             -                             

B.2 Di altri Stati UE
- armonizzati -                             19.208                    
- non armonizzati aperti -                             -                             
- non armonizzati chiusi -                             -                             

B.3 Di Stati non UE
- aperti -                             -                             
- chiusi -                             -                             

Totale 1                            56.521                    

Voci
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1.2.5 Rischio di cambio 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

A.  Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio di cambio 
 

Credem Banca: l’attività svolta sui mercati dei cambi prevede l’assunzione di posizioni gestite e controllate 
tramite massimali di posizione, sia lorda sia netta, e massimali di concentrazione per divisa. 
 
AbaxBank: il rischio di cambio è stato assunto nell’ambito delle attività di trading e di intermediazione 
con la clientela istituzionale. La gestione del rischio viene effettuata ricorrendo tanto a strumenti cash, 
quanto a derivati. Per il Rischio Cambio sono definiti limiti complessivi in termini di delta e di vega, 
nonchè in termini di VaR. 
 
Il rischio di mercato currency viene calcolato con la stessa frequenza e metodologia indicata per il rischio 
tasso ed equity. 
 

B. Attività di copertura del rischio di cambio 
 

Con decorrenza 1° gennaio 2008, si sono poste in essere operazioni di copertura di “Fair value hedge” di 
contratti outright in YEN, stipulati a fronte delle emissioni di certificati di deposito nella medesima divisa. 
Si sostanzia in questo modo una copertura puntuale del rischio di cambio relativo alla divisa YEN 
dell’emissione del certificato di deposito. 

 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA 
 
Nella presente sezione vengono sinteticamente esposti i risultati delle analisi del rischio di cambio 
nell’ambito del portafoglio di negoziazione. In particolare di seguito sono riportati i valori medi, massimi 
e minimi del VaR (in mln di €) generato dal fattore di rischio currency delle singole società relativi agli 
esercizi 2006, 2007 e 2008. 

 
 

Tabella 4. Dati di Currency VaR
2008 2007 2006

VaR - medio 1.4 0.8 0.03
min 0.1 0.0 0.0
max 3.7 2.5 1.0

VaR - medio 2.6 1.2 1.7
min 0.7 0.2 0.2
max 9.2 3.9 3.5

AbaxBank

Credem

 
 

La tabella sottostante evidenzia il contributo medio del rischio di cambio nel 2008 al VaR complessivo 
non diversificato: 2.7% per Credembanca e 26.0% per Abaxbank.  
 

 

Tabella 5. Contributo medio % dei fattori di rischio al VaR complessivo non diversificato

Equity Risk FX Risk Interest Rate Risk

Credem 52.1% 2.7% 45.1%
AbaxBank 29.5% 26.0% 44.5%
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B.  Derivati creditizi 
 

B.1 Derivati su crediti: valori nozionali di fine periodo e medi

 Portafoglio di 
negoziazione di vigilanza 

 Altre operazioni 

Categorie di operazioni
 su un 
singolo 

soggetto 

 su più 
soggetti 
(basket) 

 su un 
singolo 

soggetto 

 su più 
soggetti 
(basket) 

 Valore 
nozionale 

 Valore 
nozionale 

 Valore 
nozionale 

 Valore 
nozionale 

1. Acquisti di protezione

1.1 Con scambio di capitali (con indicazione specifica delle 
forme contrattuali)

- - - -

1.2 Senza scambio di capitali (con indicazione specifica delle 
forme contrattuali

575.719 - 262.269 -

TOTALE  31/12/2008 575.719 - 262.269 -

TOTALE  31/12/2007 387.000 - 251.342 -

VALORI MEDI 493.818 - 303.929 -

2.Vendite di protezione

2.1 Con scambio di capitali (con indicazione specifica delle 
forme contrattuali)

- - - -

2.2 Senza scambio di capitali (con indicazione specifica delle 
forme contrattuali)

488.644 - - -

TOTALE  31/12/2008 488.644 - - -

TOTALE  31/12/2007 444.530 - - -

VALORI MEDI 466.587 - - -  
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B.2 Derivati creditizi: fair value positivo-rischio di controparte

Tipologia di operazione/Valori Valore nozionale
Fair value 
positivo

Esposizione 
futura

 A. PORTAFOGLIO DI NEGOZIAZIONE DI VIGILANZA 

A.1. Acquisti di protezione con controparti:

1.        Governi e Banche Centrali -                      -                      -                      

2.        Altri enti pubblici -                      -                      -                      

3.        Banche 343.000            33.551             3.430               

4.        Società finanziarie 78.500             7.891               785                  

5.        Imprese di assicurazione -                      -                      -                      

6.        Imprese non finanziarie -                      -                      -                      

7.        Altri soggetti -                      -                      -                      

A.2. Vendite di protezione con controparti:

1.        Governi e Banche centrali -                      -                      -                      

2.        Altri enti pubblici -                      -                      -                      

3.        Banche -                      -                      -                      

4.        Società finanziarie -                      -                      -                      

5.        Imprese di assicurazione -                      -                      -                      

6.        Imprese non finanziarie -                      -                      -                      

7.        Altri soggetti -                      -                      -                      

B. PORTAFOGLIO BANCARIO

B.1 Acquisti di protezione con controparti:

1.        Governi e Banche centrali -                      -                      -                      

2.        Altri enti pubblici -                      -                      -                      

3.        Banche 262.269            1.457               15.736             

4.        Società finanziarie -                      -                      -                      

5.        Imprese di assicurazione -                      -                      -                      

6.        Imprese non finanziarie -                      -                      -                      

7.        Altri soggetti -                      -                      -                      

B.2. Vendite di protezione con controparti:

1.        Governi e Banche centrali -                      -                      -                      

2.        Altri enti pubblici -                      -                      -                      

3.        Banche -                      -                      -                      

4.        Società finanziarie -                      -                      -                      

5.        Imprese di assicurazione -                      -                      -                      

6.        Imprese non finanziarie -                      -                      -                      

7.        Altri soggetti -                      -                      -                      

Totale  31/12/2008 683.769           42.899             19.951             

Totale  31/12/2007 981.872           7.415               52.232             
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B.3 Derivati creditizi: fair value negativo - rischio finanziario

Tipologia di operazioni/Valori Valore nozionale
Fair value 
negativo

PORTAFOGLIO DI NEGOZIAZIONE DI VIGILANZA

1. Acquisti di protezione con controparti

1.1. Governi e Banche Centrali -                      -                      

1.2. Altri enti pubblici -                      -                      

1.3. Banche 149.219            4.729               

1.4. Società finanziarie 5.000               18                    

1.5. Imprese di assicurazione -                      -                      

1.6. Imprese non finanziarie -                      -                      

1.7. Altri soggetti -                      -                      

Totale  31/12/2008 154.219           4.747               

Totale  31/12/2007 101.000           10.374              
 

B.4 Vita residua dei contratti derivati su crediti: valori nozionali

Sottostanti/Vita residua Fino a 1 anno
Oltre 1 anno 

e fino a 5 
anni

Oltre 5 anni Totale

A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza 77.500       409.319     577.544     1.064.363         

A.1 Derivati su crediti con "reference obligation" "qualificata" 50.000        314.600      405.544      770.144             

A.2 Derivati su crediti con "reference obligation" "non qualificata" 27.500        94.719        172.000      294.219             

B. Portafoglio bancario 262.269     -                 -                 262.269            

B.1 Derivati su crediti con "reference obligation" "qualificata" 262.269      -                -                262.269             

B.2 Derivati su crediti con "reference obligation" "non qualificata" -                -                -                -                       

Totale  31/12/2008 339.769     409.319     577.544     1.326.632         

Totale  31/12/2007 382.842     196.930     503.100     1.082.872         
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1.3  Rischio di liquidità 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio di liquidità 
 

Il rischio di liquidità può essere suddiviso fra:  
• gestione della liquidità di breve termine: il cui obiettivo è quello di garantire che i flussi di liquidità 

in uscita siano fronteggiabili attraverso i flussi di liquidità in entrata nell’ottica di sostenere la 
normale continuità operativa dell’attività bancaria; 

• gestione della liquidità strutturale: il cui obiettivo è quello di mantenere un equilibrio tra passività 
complessive e attività a medio-lungo termine finalizzato a garantire un adeguato livello di liquidità in 
ottica di medio lungo periodo.  

 
Nel corso del 2008 il Consiglio di Amministrazione di Credem ha approvato una liquidity policy che 
individua dei limiti per una prudente gestione del rischio di liquidità. 
Su base giornaliera, mediante un modello di liquidity gap, viene esposta l’evoluzione temporale dei flussi 
di cassa per consentire l’attivazione di operazioni finalizzate a determinare un equilibrio fra entrate ed 
uscite di cassa. 
Le regole di “Liquidity Management” adottate prevedono un ratio minimo di liquidità da rispettarsi sulle 
scadenze di breve termine ed altri indicatori per monitorare quotidianamente la posizione complessiva. 
Sono anche previste attività di liquidity contingency al verificarsi di eventi specifici o sistemici. 
Periodicamente sono inoltre analizzate, in sede di Comitato ALM, le condizioni di equilibrio finanziario 
per orientare le decisioni circa le strategie di funding. Sempre in sede di Comitato sono analizzati 
interventi straordinari eventualmente richiesti per le contingenti situazioni di mercato. 
 
L’attività di gestione della liquidità e breve e del funding strutturale è svolta dalla Business Unit Finanza 
che complessivamente: 
• gestisce i flussi di liquidità infragruppo rivenienti dai fabbisogni/surplus di liquidità netti delle Società 

del Gruppo; 
• coordina ed effettua la raccolta sul mercato interbancario al fine di mantenere condizioni adeguate 

di liquidità per il Gruppo; 
• determina periodicamente gli interventi finanziari utili per conseguire gli equilibri nel medio e lungo 

termine, la sostenibilità della crescita e la maggior efficienza della provvista. 
Questa impostazione ha consentito, anche nel corso del 2008, di adeguatamente superare le tensioni 
registrate sui mercati interbancario ed obbligazionario ed è finalizzata a: 
• ridurre i fabbisogni complessivi di finanziamento da parte di controparti esterne al Gruppo; 
• ottimizzare l’accesso ai mercati e conseguentemente minimizzare i costi complessivi di raccolta 

esterna. 
 
Nel mese di dicembre è stato rinnovato il Programma di emissioni “Euro Medium Term Note” con una 
validità di 12 mesi; l’importo massimo complessivo delle emissioni consentite dal Programma è stato 
confermato a 7.000 ml di euro. Nel corso del 2008  non sono state effettuate emissioni sotto questo 
Programma. 
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1.4 -  Rischi operativi 
 

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

Il Gruppo Credem ha avviato alla fine del 2002 il “Progetto OPRISK” (inizialmente gestito quale cantiere 
autonomo del più ampio perimetro progettuale strategico chiamato “Grande Progetto Basilea 2”) con 
l’obiettivo primario di “sviluppare un sistema integrato di gestione dei rischi operativi assunti che, in 
attuazione degli indirizzi strategici, consentisse di rafforzare la capacità delle Unità Organizzative di 
gestirli consapevolmente, introducendo strumenti di rilevazione, misurazione e controllo tali da garantire 
un’assunzione dei rischi consapevole e compatibile con le strategie di Governance e con le condizioni 
economiche e patrimoniali, nel rispetto delle indicazioni provenienti dalle Autorità di Vigilanza”. 
 
Nel mese di Marzo 2008 il Consiglio di Amministrazione di Credemholding ha approvato lo “schema di 
regolamento gestione dei rischi operativi” (Regolamento ORM) con cui definisce le politiche di gestione 
del rischio operativo a livello di Gruppo definendo un sistema comune e coordinato caratterizzato da 
regole condivise per l’allocazione di compiti e responsabilità. 
 
Il regolamento definisce come rischio operativo “il rischio di subire perdite derivanti dall’inadeguatezza o 
dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Rientrano in tale 
tipologia, tra l’altro, le perdite derivanti da frodi, errori umani, interruzioni dell’operatività, indisponibilità 
dei sistemi, inadempienze contrattuali, catastrofi naturali. Nel rischio operativo è compreso il rischio 
legale, mentre non sono inclusi quelli strategici e di reputazione.”   
 
Sempre nel mese di Marzo 2008 il Consiglio di Amministrazione di Credemholding ha approvato, ai fini 
della determinazione del requisito patrimoniale, l’utilizzo combinato del metodo TSA e del metodo BIA, 
consentito a condizione che le società incluse nel metodo TSA superino il 90% del margine di 
intermediazione consolidato medio degli ultimi 3 anni.  
Le società per le quali si è adottato il metodo TSA sono Credito Emiliano, Credemleasing, Abaxbank, 
Euromobiliare Asset Management Sgr, Banca Euromobiliare; tale aggregato supera la soglia richiesta dalla 
normativa. Per le restanti società appartenenti al Gruppo Bancario è previsto l’utilizzo del metodo BIA.  
La Capogruppo verifica con cadenza annuale il rispetto della soglia, eventualmente ampliando il numero 
delle società da includere nel perimetro TSA.  
 
Di seguito viene rappresentato sinteticamente il modello di gestione dei rischi operativi: l’Organo con 
funzioni di supervisione strategica di Gruppo è identificato nel Consiglio di Amministrazione di Credito 
Emiliano Holding SpA, Capogruppo del Gruppo Bancario Credito Emiliano – CREDEM. L’azione viene 
esercitata con il supporto consuntivo del Comitato Rischi di Gruppo, (Comitato di Governance, privo di 
deleghe, istituito in Credemholding con la finalità di svolgere un ruolo istruttorio).   

A livello di Gruppo sono stati individuati più organi con funzioni di gestione, coincidenti con i Consigli di 
Amministrazione delle singole controllate, che hanno adottato il Regolamento ORM traducendo il 
relativo “schema” nella specifica realtà aziendale ed individuando concretamente le funzioni “locali” 
richieste per il buon esito del processo. 

Dal punto di vista operativo gli organi con funzione di supervisione strategica e quelli con funzioni di 
gestione sono supportati dall’attività della funzione Risk Management di Gruppo (GRM), oltre che dalle 
eventuali analoghe funzioni presenti in alcune società. Nell’ambito del processo coordinato centralmente 
da GRM (c.d. “ORM Centrale”), l’attività viene svolta con il supporto di una funzione “ORM Periferico” 
di ciascuna entità. 

L’Organo con funzioni di controllo è identificato nel Collegio Sindacale, coerentemente con la disciplina 
vigente relativa agli enti che adottano un modello “tradizionale” di governance societaria. Più in 
particolare, il Collegio della Capogruppo è responsabile di vigilare sull’osservanza delle norme di legge, 
regolamentari e statutarie, sulla corretta amministrazione, sull’adeguatezza degli assetti organizzativi e 
contabili del Gruppo anche tramite il coordinamento con gli omologhi organi collegiali presenti nelle 
controllate. 

Nell’espletamento delle proprie attività l’Organo di Credemholding viene supportato dal Servizio 
Auditing di Gruppo (AUDIT).  
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Il Regolamento ORM istituisce, inoltre, specifici flussi informativi verso l’organo di controllo delle società 
interessate dal modello TSA (a livello individuale e consolidato, secondo le rispettive competenze), 
includendovi in particolare gli esiti del processo di autovalutazione. 

Per le società che adottano la metodologia BIA, considerate le rispettive caratteristiche operative, il 
sistema di gestione dei rischi operativi si sostanzia nel processo di gestione oneri e proventi straordinari 
definito. 

La responsabilità in ordine all’attività di autovalutazione del processo è assegnata all’Ufficio GRM di 
Credembanca che, allo scopo, opera tramite il reparto Validazione Modelli Interni (GRM VAL): con 
frequenza almeno annuale GRMVAL redige una relazione che dettaglia le modalità delle verifiche 
condotte e le valutazioni di idoneità. 
La funzione di revisione interna è affidata al Servizio Auditing di Gruppo (AUDIT) di Credemholding da 
parte di ciascuna delle società del Gruppo; in tale ambito, AUDIT procede anche alle verifiche 
periodiche del sistema di gestione dei rischi operativi e del processo di autovalutazione.  

Il sistema di gestione dei rischi operativi è definito come l’insieme strutturato dei processi, funzioni e 
risorse per l’identificazione, la valutazione e il controllo dei rischi operativi ed è articolato nei seguenti 
sottoprocessi: 
• Identificazione; 
• Misurazione; 
• Reporting; 
• Mitigazione. 
 
Il processo  di “Identificazione” è composto dalle seguenti procedure: 
• Loss Data Collection: consiste nella raccolta dei dati di perdita operativa interna con il 

coinvolgimento diretto di tutte le unità di business. In tale ambito, gli eventi di perdita operativa sono 
classificati per Business Line (Corporate Finance, Trading & sales, Retail Banking, Commercial 
Banking, Payment and Settlement, Retail brokerage, Asset Management) ed Event Type (frodi interne, 
frodi esterne, errori umani, interruzioni dell’operatività, indisponibilità dei sistemi, inadempienze 
contrattuali o catastrofi naturali); 

• Risk Self Assessment: consiste nella raccolta, attraverso questionario, di stime soggettive espresse dai 
risk owner con riferimento agli eventi di natura operativa potenzialmente rilevanti per le proprie 
unità di business;  

• Data Pooling/Comunicazione verso enti esterni: consiste nella partecipazione ad iniziative consortili 
esterne e nella gestione delle relative interrelazioni (ad es. consorzio DIPO) ed alla comunicazione 
dei dati di perdita operativa raccolti agli Organi di Vigilanza. 

 
Il processo di “Misurazione” è rappresentato dalla quantificazione del Capitale a rischio (CaR) mediante 
stime soggettive. Le metodologie di misurazione delle perdite attese e inattese sono finalizzate ad 
un’attività di controllo ed individuazione di situazioni potenzialmente critiche e si basano sulla 
esecuzione di questionari (RSA) che per ogni tipologia di evento richiedono ai responsabili delle unità 
organizzative (UO) che possono generare/gestire i rischi operativi, una stima soggettiva di alcuni fattori di 
rischio: 
• stima soggettiva di “frequenza media”, numero medio atteso di eventi nell’arco temporale di 

riferimento; 
• stima soggettiva di “impatto medio” atteso per singolo evento; 
• stima soggettiva di “impatto peggiore”, qualora l’evento si manifesti nel peggior modo possibile: tale 

stima è necessaria per pervenire alla determinazione di una  classe di rating. 
L’analisi è svolta su più livelli: unità organizzativa, business units, società e gruppo consolidato. Per ogni 
livello sono prodotti: un valore di perdita attesa, un valore di perdita inattesa ed una valutazione di classe 
di rischio (“rating”) utile a definire l’eventuale necessità di interventi di mitigazione.  
 
Il processo di “Reporting” è rappresentato dalla produzione di reportistica, sintetica ed analitica, 
distribuita sia al top management che alle singole unità di business. 
 
Il processo di “Mitigazione” è composto dalle seguenti procedure: 
• Analisi gestionale: consiste nell’analisi delle criticità emerse e delle diverse possibili soluzioni a 

disposizione nell’ambito delle tradizionali modalità alternative di gestione del rischio (ritenzione, 
trasferimento, mitigazione), in ottica costi-benefici; 
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• Gestione dell’attività di mitigazione: consiste nella scelta, pianificazione, avvio delle attività, 
implementazione e completamento degli interventi di mitigazione messi in atto e successivo 
controllo dell’avanzamento e dell’efficacia degli interventi di mitigazione del rischio attuati; 

• Gestione delle forme di trasferimento: consiste nella individuazione, valutazione, scelta e gestione 
delle diverse forme di trasferimento del rischio. 

 
Il Gruppo intende approfondire le metriche avanzate per la stima dei rischi operativi, per addivenire ad 
una propria stima gestionale del capitale assorbito (capitale interno).  
È prevista una valutazione, da svolgersi nel corso del 2009, in merito all’ipotesi di introdurre metodi di 
stima bayesiana compatibili con l’applicativo di calcolo attualmente utilizzato. 
 
La classificazione delle attività nelle linee di business regolamentari è declinata nelle fasi di: 
• mappatura dati; 
• determinazione requisito patrimoniale individuale; 
• determinazione requisito patrimoniale consolidato. 
 
La mappatura dei dati si delinea a livello individuale attraverso il collocamento di ciascuno dei centri 
gestionali nella business line regolamentare di pertinenza seguendo i principi sanciti dalla Circolare; 
segue quindi l’individuazione delle fonti dati che riportano i dati reddituali di tali centri e gli eventuali 
criteri di ripartizione (in presenza delle c.d. “attività multiple”).  
 
In applicazione della mappatura definita, ciascuna società procede alla determinazione dei valori per 
centro, alla collocazione sulle business line previste e alla determinazione del requisito individuale.  
Le attività definite per la determinazione del requisito patrimoniale consolidato prevedono 
l’identificazione dell’”Indicatore Rilevante” individuale e la componente riconducibile a ciascuna società 
del Gruppo per business line regolamentare (da determinarsi in coerenza con i criteri sanciti nella 
mappatura utilizzata a fini individuali).  
Per le società che utilizzano il metodo BIA è prevista l’individuazione del dettaglio del margine di 
intermediazione con evidenza della componente infragruppo suddivisa per società.  
 
Il requisito patrimoniale a fronte dei rischi operativi, calcolato sul margine d’intermediazione del triennio 
2006-2008, è pari a circa 121 milioni di euro (quello relativo al triennio 2005-2007 era pari a 128,4 
milioni di euro). 
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Sezione 2 – Rischi delle imprese di assicurazione 
 
2.1 Rischi assicurativi 
 
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 
 

GESTIONE DEL RISCHIO 
Le Compagnie di assicurazione del Gruppo provvedono, dal punto di vista operativo, a svolgere tutte le 
attività necessarie per assicurare una crescente efficacia del sistema di gestione dei rischi. 
Avvalendosi di una specifica procedura di censimento qualitativo dei rischi vengono presidiati e gestiti 
con periodicità annuale i fattori di rischio a cui le compagnie sono soggette. 
Tale procedura definisce una metodologia che permette di: 

• individuare i fattori di rischio presenti nelle compagnie, di suddividerli in classi ed infine 
rilevarne la significatività; 

• individuare specifici processi di gestione dei rischi funzionali a mitigare i fattori di rischio e i 
relativi potenziali eventi perdita; 

• dare una concreta risposta organizzativa per la gestione qualitativa dei fattori di rischio ; 
• identificare ruoli e responsabilità della funzione Risk Management e delle altre funzioni 

aziendali coinvolte.  

 

RISCHI ASSICURATIVI 
I rischi assicurativi sono analizzati con riferimento alla specifica attività svolta dalle due Compagnie 
Credemvita S.p.A (operante nei rami vita)  e Credemassicurazioni S.p.A. (operante nei rami danni). 

 

CREDEMVITA S.P.A. 

 
Le principali tipologie di prestazione che Credemvita S.p.A. ha collocato presso la propria clientela 
vengono di seguito classificate evidenziando inoltre il rapporto di composizione relativo alla situazione al 
31 dicembre del corrente esercizio: 

 

 

Tipologia Prestazione 
Fattori di Rischio RM di bilancio esercizio 

2008 in migliaia di euro
Rapporto di 
Composizione 

Capitale Differito Rendimento Mortalità                405.791  56,77%
Capitalizzazione Rendimento                  22.142  3,10%

FPA 
Rendimento 
Mortalità                    8.498  1,19%

Miste Rendimento Mortalità                  57.892  8,10%
Rendite Longevità Rendimento                      113  0,02%
Temp.caso morte Mortalità                  17.443  2,44%
Vite Intere Rendimento Mortalità                202.952  28,39%
       
Totale                    714.831  100,00%

 
Rischio Mortalità 
I prodotti con elevata componente di rischio mortalità sono venduti nella quasi totalità a copertura del 
rischio decesso del cliente che ha ricevuto un finanziamento da parte di Credem Banca. 
Conseguentemente i prodotti sono caratterizzati da un elevato grado di standardizzazione sia dal punto di 
vista del processo assuntivo sia da quello dei capitali assicurati.  
In fase assuntiva vengono espletate tutte le attività funzionali a garantire una elevata “qualità” del rischio 
assunto. 
Le basi demografiche utilizzate per il calcolo dei premi puri sono, nella quasi totalità dei casi, quelle 
desumibili dall’ultimo censimento della popolazione italiana. 
La politica riassicurativa limita a 75.000 euro il livello di ritenzione del rischio per assicurato. 
Credemvita S.p.A. esegue inoltre le attività di backtesting funzionali a determinare la misura della 
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mortalità effettiva del portafoglio rispetto a quella attesa. 

 
Rischio Longevità 
Attualmente il rischio non è significativo; allo stato attuale infatti Credemvita S.p.A. ha in corso di 
pagamento due rendite. 
Inoltre sui prodotti che prevedono la possibilità di conversione della prestazione di capitale in rendita è 
sempre presente una clausola contrattuale che stabilisce, a tutela della compagnia, l’utilizzo di basi 
demografiche  temporalmente aggiornate alla data di richiesta dell’erogazione della rendita. 

 
Rischio Rendimento 
Attualmente la composizione dei livelli di rendimento garantiti ai contratti è di seguito rappresentata 
(valori in unità di euro): 

 

 
L’analisi di ALM eseguita secondo i dettami normativi determina l’eventuale riserva da accantonare per 
far fronte al rischio che i rendimenti minimi garantiti alla clientela risultino inferiori ai rendimenti 
prospettici e rappresenta una quantificazione del rischio in oggetto. 

 

CREDEMASSICURAZIONI  S.P.A. 

I rami esercitati dalla Compagnia sono: 

a) Rca 

b) Corpo Veicoli Terrestri 

c) Infortuni 

d) Malattia 

e) Incendio ed elementi naturali 

f) Altri danni ai beni 

g) RC generale 
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h) Perdite pecuniarie 

i) Tutela giudiziaria 

 
La raccolta premi del 2008 è ammontata a 23.734 migliaia di euro contro le 25.142 migliaia del 2007; 
nella successiva tabella vengono riportati i dati con suddivisione per ramo. 

 
Premi emessi per ramo anno 2008  
(Valori in unità di euro)    
     
  Premi Differenze 
Ramo 2007 2008 Euro % 
1 – Infortuni 777.618 881.366 103.749 13,34%
2 – Malattie 792.659 1.514.263 721.604 91,04%
3 - Corpi di Veicoli Terrestri 1.711.589 1.565.730 -145.860 -8,52%
8 - Incendio ed Elementi Naturali 878.540 993.579 115.039 13,09%
9 - Altri danni ai beni 1.714.235 1.933.370 219.135 12,78%
10 - R.C. Autoveicoli terrestri 18.617.925 16.108.018 -2.509.907 -13,48%
13 - R.C. Generale 248.019 289.703 41.684 16,81%
16 - Perdite pecuniarie - 37.987 37.987 n.d.
17 - Tutela giudiziaria 401.908 410.470 8.561 2,13%
   
Totale 25.142.494 23.734.486 -1.408.008 -5,60%

 
Le causa principale della contrazione nella raccolta dei premi nel 2008 è riconducibile  alla contrazione 
avutasi nel ramo 10 “R.C. Autoveicoli terrestri” che rappresenta circa il 68% della raccolta premi 
complessiva. 
Analogo fenomeno si è verificato per il ramo 3 “Corpi di veicoli terrestri”, mentre per tutti gli altri rami si 
è avuto un aumento della raccolta. 
I due andamenti sopradescritti determinano una diversificazione del rischio a favore di quei rami dove il 
rischio di sinistrosità è storicamente minore. 
Si precisa infine che l’elevato incremento della raccolta premi del ramo 2 malattie è imputabile all’inizio 
della commercializzazione dei prodotti CPI. 

 
Per quanto attiene la distribuzione geografica dei premi i dati sotto riportati (in unità di euro) evidenziano 
una forte concentrazione della raccolta di tutti i rami nel nord e nel sud Italia; la spiegazione del 
fenomeno è da ricondursi alla distribuzione geografica delle filiali dell’unico distributore Credem Banca; 
l’unica eccezione riguarda il ramo 3 “Corpi di veicoli terrestri”  che ha una raccolta fortemente 
concentrata nel nord Italia. 

 
  NORD CENTRO SUD ISOLE 
1 – Infortuni                533.748                   43.535                 231.325                   72.758  
2 – Malattie             1.065.992                   91.284                 248.769                 108.219  
3 - Corpi di Veicoli Terrestri             1.432.608                   52.910                   64.624                   15.587  
8 - Incendio ed Elementi Naturali                452.775                 111.420                 260.167                 169.217  
9 - Altri danni ai beni                885.592                 219.819                 527.369                 300.590  
10 - R.C. Autoveicoli terrestri             4.750.385                 433.781             10.012.962                 910.890  
13 - R.C. Generale                228.781                   35.875                   18.753                     6.293  
16 - Perdite pecuniarie                  16.772                     4.110                   10.883                     6.223  
17 - Tutela giudiziaria                154.869                   27.668                 185.922                   42.012  
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  NORD CENTRO SUD ISOLE 
1 – Infortuni 60,56% 4,94% 26,25% 8,26%
2 – Malattie 70,40% 6,03% 16,43% 7,15%
3 - Corpi di Veicoli Terrestri 91,50% 3,38% 4,13% 1,00%
8 - Incendio ed Elementi Naturali 45,57% 11,21% 26,18% 17,03%
9 - Altri danni ai beni 45,81% 11,37% 27,28% 15,55%
10 - R.C. Autoveicoli terrestri 29,49% 2,69% 62,16% 5,65%
13 - R.C. Generale 78,97% 12,38% 6,47% 2,17%
16 - Perdite pecuniarie 44,15% 10,82% 28,65% 16,38%
17 - Tutela giudiziaria 37,73% 6,74% 45,29% 10,24%

 
Di seguito viene rappresentato l’andamento dei sinistri di esercizio con il dettaglio tra il pagato ed il 
riservato (valori in unità di euro). 

 
Sinistri pagati per risarcimenti e spese dirette    
     
 Importo Pagato Differenze 
  2007 2008 in € % 
1 – Infortuni                1.875              20.251              18.376  980,04%
2 – Malattie                2.860              10.510                7.650  267,48%
3 - Corpi di Veicoli Terrestri            417.134            580.798            163.664  39,24%
8 - Incendio ed Elementi Naturali            137.959              62.686 -            75.272  -54,56%
9 - Altri danni ai beni              61.632            109.592              47.960  77,82%
10 - R.C. Autoveicoli terrestri         2.638.117         3.693.239         1.055.123  40,00%
13 - R.C. Generale                6.222                4.238 -              1.984  -31,88%
16 - Perdite pecuniarie                     -                      -                      -  n.d.
17 - Tutela giudiziaria                3.705                1.882 -              1.823  -49,20%
Totale         3.269.504         4.483.197         1.213.694  37,12%

 
Riserva sinistri per risarcimenti e spese dirette     
(valori in unità di euro)     
 Importo Riservato  Differenze 
  2007 2008 in € % 
1 – Infortuni            197.343            421.799            224.456  113,74%
2 – Malattie              11.693                3.771 -              7.922  -67,75%
3 - Corpi di Veicoli Terrestri            110.444            205.198              94.754  85,79%
8 - Incendio ed Elementi Naturali            125.097            205.695              80.598  64,43%
9 - Altri danni ai beni            110.968            166.650              55.682  50,18%
10 - R.C. Autoveicoli terrestri        10.684.805        10.456.069 -          228.737  -2,14%
13 - R.C. Generale              19.729              22.990                3.261  16,53%
16 - Perdite pecuniarie                     -                      -                      -  n.d.
17 - Tutela giudiziaria            110.912              68.525 -            42.387  -38,22%
Totale        11.370.991        11.550.697            179.706  1,58%
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Oneri sinistri risarcimenti e spese dirette    
(valori in unità di euro)     
 Importo Pagato e Riservato Differenze 
  2007 2008 in € % 
1 – Infortuni            199.218            442.050            242.832  121,89%
2 – Malattie              14.553              14.281 -                272  -1,87%
3 - Corpi di Veicoli Terrestri            527.578            785.996            258.418  48,98%
8 - Incendio ed Elementi Naturali            263.055            268.381                5.326  2,02%
9 - Altri danni ai beni            172.601            276.242            103.641  60,05%
10 - R.C. Autoveicoli terrestri        13.322.922        14.149.308            826.386  6,20%
13 - R.C. Generale              25.951              27.228                1.278  4,92%
16 - Perdite pecuniarie                     -                      -                      -  n.d.
17 - Tutela giudiziaria            114.617              70.407 -            44.210  -38,57%
Totale        14.640.494        16.033.894         1.393.400  9,52%

 
I dati evidenziano un aumento degli importi pagati  (+37,12%)  mentre gli importi riservati rimangono 
sostanzialmente invariati (+1,58%).  
 
L’aumento degli importi pagati è principalmente riconducibile ad un aumento della velocità di 
liquidazione favorito dalla piena entrata in vigore dell’indenizzo diretto e per la costante attività di 
monitoraggio effettuato dall’ufficio sinistri di Credemassicurazioni S.p.A. 
 
Considerando le ridotte dimensioni del portafoglio Credemassicurazioni S.p.A. ha  rafforzato i  criteri 
prudenziali utilizzati per le valutazioni delle riserve sinistri che, pur in presenza di un aumento della 
velocità di liquidazione e di una contrazione della raccolta, sono aumentate dell’1,58% . 
 
Per quanto attiene la politica riassicurativa nel corso del 2008 sono stati confermati sia i livelli di 
ritenzione del rischio per ciascun ramo sia le forme riassicurative utilizzate per raggiungere tali obiettivi. 
 

RISCHI  FINANZIARI  

 
CREDEMVITA SPA 
 

Nel presente paragrafo si riportano informazioni qualitative e quantitative relative ai rischi finanziari dei 
portafogli di Classe C. Tutti gli strumenti finanziari di Classe C in portafoglio al 31/12/08 fanno parte della 
categoria AFS. Non si riportano informazioni relative ai rischi finanziari dei portafogli di Classe D poiché 
per i relativi prodotti (unit linked, index linked, fondo pensione) il rischio è a carico degli assicurati. 
 
La tabella di seguito rappresenta la distribuzione degli strumenti finanziari di Classe C in portafoglio al 
31/12/08 per tipologia (valori in migliaia di euro): 

 
Tipologia Importo % 
Titoli obbligazionari 748.619 98,5 
- Emittenti governativi 581.429 76,5 
  - Stato Italiano 571.646 75,2 
  - Stato Tedesco 9.783 1,3 
- Emittenti Corporate 167.190 22,0 
OICR 11.374 1,5 
- Obbligazionari 1.048 0,1 
- Flessibili 6.724 0,9 
- Azionari 3.124 0,4 
- Immobiliari 478 0,1 
Totale 759.993 100,0 

 
Rischio di credito 
Il rischio di credito è definito come il rischio che una delle parti di un contratto finanziario non adempia 
alle proprie obbligazioni e causi un danno patrimoniale alla controparte. 
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La tabella di seguito rappresenta la distribuzione dei titoli obbligazionari in portafoglio al 31/12/08 per 
classe di rating.  

 
Classe di rating Importo in migliaia di euro 
AAA 11.119 
AA 103.742 
A 617.232 
BBB 15.502 
BB 1.024 
Totale 748.619 

 
Rischio di liquidità  
Il rischio di liquidità è definito come il rischio di non poter vendere un’attività finanziaria rapidamente ad 
un valore prossimo al suo fair value. 
 
La tabella di seguito rappresenta la distribuzione dei titoli obbligazionari in portafoglio al 31/12/08 per 
scadenza. 

 
Classe di rating Importo in migliaia di euro 
0 – 1 anni 180.541 
1 – 2 anni 85.623 
2 – 3 anni 149.509 
3 – 5 anni 165.998 
6 – 10 anni 86.366 
11 – 20 anni 73.381 
20 – 30 anni 7.201 
Totale 748.619 

 
Rischio di mercato  
Il rischio di mercato è definito come il rischio di perdite derivanti da una variazione del fair value di uno 
strumento finanziario causata da una variazione dei tassi di interesse, dei cambi o dei prezzi di mercato. 
 
Rischio di tasso di interesse 
La parte di portafoglio investita in titoli obbligazionari (98,5%) è soggetta a un rischio di tasso di interesse 
proporzionale alla duration di tali strumenti finanziari. 
La duration rappresenta l’aumento / la diminuzione percentuale del prezzo di un titolo obbligazionario 
attesa a seguito della diminuzione / dell’aumento di un punto (100 basis point) dei tassi di interesse. 
La duration della parte di portafoglio investita in titoli obbligazionari al 31/12/08 risulta pari a 2,8 anni. 
 
Rischio di cambio 
Il portafoglio non risulta esposto a significativi rischi di cambio. 

 
Rischio di prezzo 
Il rischio di prezzo è limitato alla variabilità dei valori quota degli OICR in portafoglio (1,5% del 
portafoglio). 

 
 
CREDEMASSICURAZIONI  SPA   
 

Rischio di credito 
Il rischio di credito è definito come il rischio che una delle parti di un contratto finanziario non adempia 
alle proprie obbligazioni e causi un danno patrimoniale alla controparte. 
Il portafoglio titoli al 31/12/08 è rappresentato per il 94% da titoli obbligazionari emessi dallo Stato 
Italiano (rating S&P “A+”). 
La parte rimanente (6%) è investita in quote della sicav Euromobiliare International Fund di cui il 4,1% è 
rappresentato da comparti flessibili e l’1,9% è rappresentato da un comparto obbligazionario con rating 
medio “speculative grade” (“B” / “BB”). 
 
Rischio di liquidità  
Il rischio di liquidità è definito come il rischio di non poter vendere un’attività finanziaria rapidamente ad 
un valore prossimo al suo fair value. 
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Il portafoglio titoli al 31/12/08 è rappresentato da strumenti finanziari con un elevato grado di liquidità. 
Infatti il 94% del portafoglio è investito in titoli obbligazionari emessi dallo Stato Italiano negoziati e 
molto liquidi mentre il 6% del portafoglio è investito in quote della Sicav Euromobiliare International 
Fund (liquidabili tutti i giorni lavorativi). 
 
Rischio di mercato  
Il rischio di mercato è definito come il rischio di perdite derivanti da una variazione del fair value di uno 
strumento finanziario causata da una variazione dei tassi di interesse, dei cambi o dei prezzi di mercato. 
 
Rischio di tasso di interesse 
La parte di portafoglio investita in titoli obbligazionari emessi dallo Stato Italiano (94%) è soggetta a un 
rischio di tasso di interesse proporzionale alla duration di tali strumenti finanziari. 
La duration rappresenta l’aumento / la diminuzione percentuale del prezzo di un titolo obbligazionario 
attesa a seguito della diminuzione / dell’aumento di un punto (100 basis point) dei tassi di interesse. 
La duration della parte di portafoglio investita in titoli obbligazionari emessi dallo Stato Italiano al 
31/12/08 risulta pari a 3 anni. 
 
Rischio di cambio 
Il portafoglio non risulta esposto a significativi rischi di cambio. 
 
Rischio di prezzo 
Il rischio di prezzo è limitato alla variabilità dei valori quota dei comparti flessibili della sicav 
Euromobiliare International Fund (4,1% del portafoglio). 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

BILANCIO  CONSOLIDATO – ALLEGATI AL BILANCIO 

284 

PARTE F 

INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO CONSOLIDATO 
 

Sezione 1 – Il patrimonio consolidato  
 
A. INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

 

Il Gruppo ritiene prioritario valutare la propria struttura patrimoniale. 

Le analisi sono svolte periodicamente all’interno dei Comitati di Governance. In particolare, all’interno 
del Comitato Rischi di Gruppo, almeno trimestralmente, viene analizzata la struttura del Patrimonio in 
termini di assorbimento del capitale e margine disponibile a livello consolidato e anche di apporto allo 
stesso da parte delle singole società. 

Il Comitato rischi di Gruppo, nello specifico, supporta il Consiglio di amministrazione della Capogruppo 
nella definizione delle strategie e delle metodologie per la gestione dei rischi (di mercato, di credito e 
operativi) del Gruppo. 

I membri del Comitato sono nominati dal Consiglio d’Amministrazione  di Credemholding, scelti 
pariteticamente tra componenti del Consiglio di amministrazione stesso e del Top Management. 

La Segreteria del Comitato è a cura del responsabile della funzione di Global Risk Management (GRM). 

Le analisi presentate in Comitato Rischi di Gruppo vengono successivamente prodotte al Consiglio 
d’Amministrazione di Credem Holding. 

Periodicamente, il Comitato Rischi di Gruppo esamina l’assorbimento del capitale sia sotto il profilo della 
Vigilanza (rischio di credito e rischio di mercato) sia sotto il profilo gestionale (rischio di credito, 
operativo, mercato). 

Sotto il profilo di Vigilanza l’assorbimento  viene determinato tenendo in considerazione le attuali 
“regole” di segnalazione.  

Sotto il profilo gestionale l’assorbimento viene calcolato con l’utilizzo di modelli interni per il rischio di 
credito e di mercato e l’utilizzo di un metodo standard “gestionale” (cfr Basilea 2) per i rischi operativi. 

I rischi vengono esaminati sia complessivamente che dettagliatamente all’interno delle società del gruppo 
(analisi dei portafogli specifici). 

L’ esposizione complessiva ai rischi del Gruppo alla data del 31 dicembre 2008 è risultata adeguata alla 
dotazione patrimoniale e al profilo di rischio individuato. 

 

B. Informazioni di natura quantitativa 
La situazione di complessiva adeguatezza è confermata altresì dall’analisi del trend del rischio (che viene 
rappresentato in Comitato Rischi di Gruppo) sia sotto il profilo Vigilanza che sotto il profilo Gestionale. 

Allo scopo di supportare lo sviluppo per linee esterne del gruppo già in atto, si segnala altresì che 
l’Assemblea Straordinaria della Vostra Società tenutasi il 26 giugno 2008 ha deliberato di attuare, entro 
un anno dalla data assembleare, un aumento di capitale di complessivi 110 milioni di euro circa, con 
emissione di 1.830.983 nuove azioni da offrire in opzione agli azionisti, in ragioni di 1 nuova azione 
ogni 8 possedute, al prezzo unitario di 60 euro (di cui 57 di sovrapprezzo). 
 
Gli altri interventi di rafforzamento patrimoniale a livello di patrimonio di base sono stati 
prevalentemente conseguiti destinando a riserve una consistente quota dell’utile di esercizio. 
 
Le principali variazioni negative del patrimonio di base hanno riguardato: 

• maggiori immobilizzazioni immateriali, aumentate di circa 295 milioni di euro, dovute 
principalmente ai nuovi avviamenti formatisi in relazione alle già illustrate acquisizioni di rami 
d’azienda, al netto della fiscalità differita passiva emersa a seguito del graduale ammortamento 
fiscale degli avviamenti per  3,4 milioni di euro;  
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• maggiori componenti negative  (circa 10,5 milioni di euro) relative alla “fair value option” 
applicata a obbligazioni di propria emissione e al risultato negativo della valutazione dei titoli 
di debito del portafoglio di attività disponibili per la vendita; 

• la deduzione del 50% del valore di acquisto totalitario di Credemvita e Credemassicurazioni, 
pari a circa 24 milioni di euro; 

• la deduzione del 50% dell’eccedenza delle perdite attese sul portafoglio Corporate, rispetto alle 
rettifiche di valore complessive, per circa 9,8 milioni di euro. 

   
Per quanto riguarda invece l’entità del patrimonio supplementare si è fatto ricorso all’emissione di nuovi 
prestiti obbligazionari subordinati aventi idonee caratteristiche per poter essere conteggiati in tale 
aggregato per 350 milioni di euro, al netto di circa 53 milioni di euro per riduzioni da ammortamento. 
Le principali variazioni negative del patrimonio supplementare hanno riguardato: 

• la deduzione del 50% del valore di acquisto totalitario di Credemvita e Credemassicurazioni, 
pari a circa 24 milioni di euro; 

• la deduzione del 50% dell’eccedenza delle perdite attese sul portafoglio Corporate, rispetto alle 
rettifiche di valore complessive, per circa 9,8 milioni di euro. 

Il requisito patrimoniale complessivo è di 1.494,6 milioni di euro a fronte di un Patrimonio di Vigilanza 
di  1.786,8 milioni  di euro  con un margine disponibile di 292,2 milioni di euro, pari a circa  il 16,4% 
del PAV. 
Rispetto alla situazione di Dicembre 2007 è da rilevare una riduzione del margine disponibile di 59 
milioni di euro dovuto alle seguenti dinamiche: 

• aumento del Requisito Patrimoniale per  200,3 di euro; 
• aumento del Patrimonio di Vigilanza per 141,3 mln di euro. 

In particolare la variazione del Requisito Patrimoniale (+200,3 mln di euro) è riconducibile a: 
• un aumento del rischio di credito (+ 124,1 mln di euro); 
• una riduzione del rischio di mercato (-44,6 mln di euro); 
• istituzione, dal 2008, dei rischi operativi (120,8 mln di euro).  

 
I dati al 31 dicembre 2008 sono stati calcolati con le nuove norme regolamentari  Basilea 2. Le  
indicazioni sui coefficienti patrimoniali, effettuate sulla base della metodologia FIRB di Basilea 2 
(metodologia interna di base – FIRB), evidenziano un Core Tier 1 ed un Total Capital ratio  
rispettivamente pari al 6,79% e al 9,56%.  

Rispetto al metodo standard previsto dalle nuove norme regolamentari, l’utilizzo del sopra menzionato 
modello interno ha consentito di ridurre l’assorbimento patrimoniale derivante dal rischio di credito di 
circa 92 milioni di euro; a tale risparmio si associa una penalizzazione nel patrimonio di vigilanza pari a 
19,7 milioni di euro, equamente ripartita tra il patrimonio di base e quello supplementare. 
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Sezione 2 – Il patrimonio e i coefficienti di vigilanza 
 
2.2 Patrimonio di vigilanza bancario 

B. Informazioni di natura quantitativa

 31/12/2008  31/12/2007

A. Patrimonio di base prima dell'applicazione dei filtri prudenziali 1.355.516    1.393.712    

B. Filtri prudenziali del patrimonio base 49.204          4.715            

B.1 Filtri prudenziali Ias/Ifrs positivi -                   -                   

B.2 Filtri prudenziali Ias/Ifrs negativi 49.204          4.715            

C. Patrimonio di base al lordo degli elementi da dedurre (A+B) 1.306.312    1.388.997    

D. Elementi da dedurre dal patrimonio di base 37.419          3.351            

E. Totale patrimonio di base (TIER 1) (C-D) 1.268.893    1.385.646    

F. Patrimonio supplementare prima dell'applicazione dei filtri prudenziali 584.434       299.689       

G. Filtri prudenziali del patrimonio supplementare 2.338            2.913            

G.1 Filtri prudenziali Ias/Ifrs positivi -                   -                   

G.2 Filtri prudenziali Ias/Ifrs negativi 2.338            2.913            

H. Patrimonio supplementare al lordo degli elementi da dedurre (F+G) 582.096       296.776       

I. Elementi da dedurre dal totale patrimonio supplementare 37.419         3.351           

L. Totale patrimonio supplementare (TIER 2) (H- I) 544.677       293.425       

M. Elementi da dedurre dal totale patrimonio di base e supplementare 26.796          33.588          

N. Patrimonio di vigilanza (E+L-M) 1.786.774    1.645.483    

O. Patrimonio di terzo livello (TIER 3) -                   -                   

P. Patrimonio di vigilanza incluso TIER 3 (N+O) 1.786.774    1.645.483     
 

Conformemente alle disposizioni della Circolare Banca d'Italia n. 263/2006, ai fini del calcolo dei coefficienti 

prudenziali gli elementi in deduzione dal patrimonio di vigilanza sono stati portati separatamente e in egual misura a 

rettifica del Tier 1 e Tier 2, mentre gli acquisti delle partecipazioni in assicurazioni, avvenuti prima del 20 luglio 2006, 

continuano ad essere dedotti dal totale. 
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2.3 Adeguatezza patrimoniale 

Importi  
non ponderati 

Importi 
ponderati/ 
requisiti Categorie/Valori 

31.12.2008 

A.  ATTIVITÀ DI RISCHIO  

A.1 Rischio di credito e di controparte 43.647.191 14.964.149

1.        Metodologia standardizzata 35.795.204 9.216.067

2.        Metodologia basata sui rating interni 7.590.149 5.672.627

  2.1  Base 7.590.149 5.672.627

  2.2  Avanzata - -

3.        Cartolarizzazioni 261.838 75.455

B.   REQUISITI PATRIMONIALI DI VIGILANZA  

B.1 Rischio di credito e di controparte  1.197.132

B.2 Rischi di mercato  176.703

1.        Metodologia standard  176.703

2.        Modelli interni  -

B.3 Rischio operativo  120.807

1.        Metodo base  15.600

2.        Metodo standardizzato  105.207

3.        Metodo avanzato  -

B.4  Altri requisiti prudenziali   -

B.5  Totale requisiti prudenziali (B.1 + B.2 + B.3 + B.4)  1.494.642

C.    ATTIVITÀ DI RISCHIO E COEFFICIENTI DI VIGILANZA  

C.1  Attività di rischio ponderate  18.683.023

C.2  Patrimonio di base/Attività di rischio ponderate (TIER 1 capital ratio)  6,79

C.3  Patrimonio di vigilanza incluso TIER 3/Attività di rischio ponderate (Total 
capital ratio) 

 9,56
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PARTE G – OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE 
RIGUARDANTI IMPRESE O RAMI 
D’AZIENDA 

 
 
Sezione 1 – Operazioni realizzate durante l’esercizio 
 
1.1 Operazioni di aggregazione 

 
L’esercizio ha visto il Gruppo impegnato in significative operazioni di sviluppo per linee esterne. 
 
A seguito dell’accordo raggiunto nel mese di febbraio Banca Euromobiliare ha proceduto, con efficacia 
dal mese di maggio, all’integrazione della divisione italiana di gestione patrimoni di Citibank 
International Plc. In particolare, l’operazione si è realizzata  mediante  il trasferimento di 5 filiali, (di cui 
due  situate a Milano e una rispettivamente a Roma, Torino e Firenze) e di 1,2 miliardi di euro circa di 
masse complessive,  riconducibili per il 75% a 42 bankers dipendenti e, per il residuo 25%, a 76 
promotori finanziari. Il valore della transazione, avvenuta nella forma dell’acquisizione di ramo 
d’azienda, è di circa 41 milioni di euro, di cui, a seguito del completamento del procedimento di 
contabilizzazione secondo il cosiddetto “metodo dell’acquisto”, 36,3 milioni di euro restano iscritti a 
titolo di “avviamento”.     
Il costo di aggregazione è stato allocato rilevando separatamente, ai relativi fair value, le attività e 
passività identificabili (“Purchase Price Allocation”).  
Considerata la natura delle attività e passività già iscritte nello stato patrimoniale di acquisizione del ramo 
d’azienda, i relativi importi sono stati ritenuti rappresentativi dei corrispondenti fair value alla data di 
acquisizione. Il costo di aggregazione, al netto del valore delle attività e passività già iscritte, è stato 
allocato alle seguenti attività immateriali, sulla base del fair value di ciascuna di esse:  

 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai private banker, per 2,5 milioni di euro;  
 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai promotori finanziari, per 2,0 milioni di euro. 

Le due componenti sono state distintamente iscritte fra le attività immateriali e saranno sottoposte ad 
ammortamento sistematico a quote costanti secondo la vita utile prevista. In particolare:  

 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai private banker, in 15 anni;  
 Client Relationship afferente i rapporti facenti capo ai promotori finanziari, in 10 anni. 

Il risultato dell’allocazione ha fatto residuare un importo pari a 36,3 milioni di euro a titolo di avviamento 
da sottoporre annualmente a verifica di recuperabilità (“impairment test”).  
 
Alla fine del mese di marzo Credito Emiliano ha sottoscritto un accordo che prevede l’acquisizione da 
Banca Popolare di Verona-San Geminiano e San Prospero di 33 filiali situate in Toscana e 2 centri 
imprese con relative strutture di supporto commerciale. Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1° settembre 2008, tale ramo aziendale comprendeva circa 980 milioni di euro di crediti verso 
clientela, 1.150 milioni di euro di raccolta diretta e indiretta e 198 dipendenti. Per tale operazione è stato 
originariamente concordato un prezzo provvisorio di 155 milioni di euro sulla base dei valori di raccolta 
diretta e indiretta al 31/12/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore 
di avviamento pari a 133,5 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite e 
degli oneri accessori, pari a 1,2 milioni di euro, sostenuti per la realizzazione dell’operazione. Come 
prevede il principio contabile IFRS3, il completamento della contabilizzazione iniziale di tale valore, con 
conseguente determinazione del fair value delle attività e passività acquisite, sarà effettuato nell’esercizio 
2009, entro dodici mesi dalla data di acquisizione.   
 
Credito Emiliano ha inoltre sottoscritto a metà maggio un accordo per l’acquisizione di 34 filiali facenti 
parte di un lotto di complessivi n. 184 sportelli ceduti dal Gruppo UniCredit ad un gruppo di banche. In 
particolare, gli sportelli acquisiti sono ubicati in Veneto (5), Friuli Venezia Giulia (3), Trentino Alto Adige 
(3), Emilia Romagna (4), Lazio (6), Umbria (2), Sicilia (11). Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1° dicembre 2008, tali rami d’azienda, riconducibili a diverse banche del Gruppo venditore, 
comprendevano complessivamente impieghi per circa 470 milioni di euro, raccolta diretta e indiretta per 
circa 1.150 milioni di euro, 194 dipendenti. Per la transazione è stato originariamente concordato un 
prezzo provvisorio di 150,6 milioni di euro, sulla base dei valori di raccolta diretta e indiretta al 
30/06/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore di avviamento pari a 
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113 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite, e degli oneri accessori 
sostenuti, pari a 3,9 milioni di euro, per la realizzazione dell’operazione; tale valore è peraltro ancora 
provvisorio, essendo in corso tra le parti la condivisione della situazione patrimoniale definitiva degli 
stessi rami aziendali.  
Anche in questo caso la contabilizzazione definitiva dell’operazione avverrà nel corso del 2009. 
 
Alla fine di marzo 2008 si è perfezionato l’accordo che ha comportato, da parte di Credembanca, 
l’acquisto del 50% di Credemvita e Credemassicurazioni da Assurances Mutuelles de France ad un 
prezzo complessivo di 50 milioni di euro. 
Per quanto riguarda Credemvita, l’operazione ha portato Credembanca al controllo totalitario della 
società e si inquadra in una strategia volta a valorizzare ulteriormente la presenza del Gruppo nel 
business assicurativo, anche grazie al significativo know how acquisito nei diversi anni di proficua 
collaborazione con il gruppo francese. Per quanto concerne la rappresentazione contabile, Credemvita, a 
seguito del conseguito controllo,  è consolidata nel presente bilancio con il metodo integrale. 
Come previsto dall’IFRS 3, in considerazione della provvisorietà delle stime effettuate, nello Stato 
patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2008 l’intera differenza fra il costo dell’acquisizione (pari a Euro 
40 milioni circa) e la quota di patrimonio netto della Compagnia al 31 marzo 2008, è stata 
preliminarmente iscritta nella voce “Attività immateriali – di cui: avviamento”, per un importo pari a circa 
11,9 milioni di euro. 
E’ attualmente in corso il processo di allocazione di tale avviamento; dai risultati disponibili emerge che 
la quasi totalità della differenza sopra riportata sarà allocata nella voce “attività immateriali”; tale voce 
sarà assoggettata a processo di ammortamento. 
 
Nel mese di marzo Credito Emiliano e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un accordo di 
bancassurance finalizzato allo sviluppo congiunto del ramo danni. L’accordo prevede, tra l’altro, 
l’acquisizione, da parte di Reale Mutua Assicurazioni, del 50% di Credemassicurazioni, che sarà, 
pertanto, controllata pariteticamente dai due gruppi; l’operazione si è realizzata, dopo le necessarie 
autorizzazioni delle autorità di vigilanza, il 30 luglio 2008.  
L’accordo prevede il rilascio all’acquirente da parte di Credito Emiliano di un’opzione di vendita, da 
esercitarsi per un periodo di sei mesi dal compimento del terzo anno della data di trasferimento della 
partecipazione. Il prezzo di esercizio dell’opzione è pari all’importo complessivo dell’investimento 
effettuato dall’acquirente, al netto dei dividendi incassati entro la data di esercizio dell’opzione e 
maggiorato degli interessi intercorrenti tra ogni singolo esborso e la data di esercizio dell’opzione 
medesima. In base ai principi contabili internazionali, tale situazione comporta l’instaurazione di una 
situazione di “continuing involvement” che non consente, fino alla scadenza dell’opzione sopra descritta, 
la “derecognition” della partecipazione in Credemassicurazioni da parte di Credito Emiliano.  
A seguito di quanto sopra riportato al 31 dicembre 2008 è stata consolidata la partecipazione totalitaria in 
Credemassicurazioni al patrimonio netto, in applicazione dello IAS 31.  
In considerazione della provvisorietà delle stime effettuate, nello Stato patrimoniale consolidato al 31 
dicembre 2008 l’intera differenza fra il costo dell’operazione e la quota di patrimonio netto della 
Compagnia è stata preliminarmente iscritta nella voce “Partecipazioni”, pari a circa 3,7 milioni di euro. 
Reale Mutua Assicurazioni è capofila del nono gruppo assicurativo italiano, il quinto per quanto riguarda 
il ramo danni, e opera con cinque compagnie in Italia e Spagna. Il gruppo ha raggiunto nel 2007 3.293 
milioni di raccolta premi. La capogruppo presenta 1.100 dipendenti  e 1.400.000 soci-assicurati, che 
possono contare sui servizi di 350 agenzie. In particolare, Reale Mutua Assicurazioni è, con 1.686 
milioni di euro di raccolta premi conseguiti nel 2007, la prima compagnia assicurativa italiana in forma 
di mutua. 
 
L’apporto all’utile consolidato, per le due compagnie assicurative, è stato già riportato all’interno della 
relazione sulla gestione. In relazione ai rami d’azienda acquisiti nel corso dell’esercizio, si precisa che, 
data la loro natura, le componenti reddituali sono confluite all’interno dei componenti reddituali delle 
società acquirenti. 
  

1.2.1Variazioni annue dell’Avviamento 
Si rimanda alla tabella 13.1 dell’attivo “Attività immateriali”. 

 
 
Sezione 2 – Operazioni realizzate dopo la chiusura dell’esercizio 

Non esistono operazioni realizzate dopo la chiusura dell’esercizio. 
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PARTE H – OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 
 

 

COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI, AI SINDACI E AI DIRETTORI GENERALI 
 
 
NOME E                   
COGNOME 

CARICA 
RICOPERTA  

PERIODO IN 
CUI E' 
STATA 
RICOPERTA 
LA CARICA 

SCADENZA 
DELLA 
CARICA 

EMOLUMENTI 
PER LA CARICA  
NELLA SOCIETA' 
CHE REDIGE IL 
BILANCIO 

BENEFICI NON 
MONETARI 

BONUS 
ED ALTRI 
INCENTIVI

ALTRI 
COMPENSI 

Ferrari Giorgio Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.09 39 5 - 264

Maramotti Luigi Vice Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.11 19 5 - 53

Terrachini Franco Vice Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.10 24 - - 91

Alfieri Romano Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20 - - 37

Corradi Enrico Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20 - - 95

Corradi Guido Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.11 23 - - 53

Fontanesi Anacleto Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.09 21 - - 57

Tadolini Giovanni Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 24 - - 56

Renda Benedetto Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 19 - - 36

Medici Ugo Consigliere 1.1-31.12.08 30.06.09 20 - - 51

Zanon di Valgiurata 
Lucio 

Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20 - - 152

Guidi Giancarlo Presidente Collegio 
Sindacale 

1.1.-31.12.08
 

30.06.11 24 - - -

Tanturli Gianni Sindaco 1.1.-31.12.08 30.06.11 16 - - 80

Morandi Giulio Sindaco 1.1-31.12.08 30.06.11 16 - - 32

 
 

 
Riepilogo compensi 2008 2007 

Amministratori 1.204 1.123

Sindaci 168 207

Totale  1.372 1.330

 

 
2. Informazioni sulle transazioni con parti correlate

Crediti Debiti Garanzie
Raccolta 

amministrata
Raccolta 
gestita

Amministratori, sindaci e dirigenti 520             5.279           373             28.817            13.815         

Stretti familiari 303             1.502           105             46.060            5.024           

Società controllate e collegate 63.444         841.739       111             1.333.971       41.271         

Totale 64.267        848.520      589             1.408.848      60.110        
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Dati economici Interessi attivi Interessi passivi Commissioni attive ed 
altri ricavi 

Commissioni passive 
ed altre spese

   

 Totale  3.720 (40.836) 2.385 (1.410)

 
L’incidenza dei volumi delle operazioni con parti correlate sul totale del Gruppo risulta essere pari: 
 

Dati patrimoniali Crediti Debiti Garanzie Raccolta 
amministrata 

Raccolta gestita

 Totale  0,24% 3,44% 0,02% 7,02% 0,52%

 
Dati economici Interessi attivi Interessi passivi Commissioni attive ed 

altri ricavi 
Commissioni passive 

ed altre spese

   

 Totale  0,24% 4,84% 0,52% 1,36%

 
Si provvede di seguito a fornire i dettagli (in migliaia di Euro) dei rapporti verso le imprese collegate: 

 

Dati patrimoniali Crediti Debiti Garanzie Raccolta 
amministrata 

Raccolta gestita

   

 Totale  1 4.150 900 43.052 -

 

Dati economici Interessi attivi Interessi passivi Commissioni attive ed 
altri ricavi 

Commissioni passive 
ed altre spese

   

 Totale  - 131 44 (2)

 
L’incidenza dei volumi, delle operazioni con le imprese collegate, sul totale del Gruppo risulta essere 
pari: 

 
Dati patrimoniali Crediti Debiti Garanzie Raccolta 

amministrata 
Raccolta gestita

   

 Totale  - 0,02% 0,03% 0,21% -

 

Dati economici Interessi attivi Interessi passivi Commissioni attive ed 
altri ricavi 

Commissioni passive 
ed altre spese

   

 Totale  - 0,02% 0,01% -

 
 
I rapporti di fornitura di beni e servizi e rientranti nell’attività tipica delle società interessate sono effettuati 
con oggetto, corrispettivo, modalità o tempi di realizzazione non dissimili da quanto usualmente 
praticato nei rapporti con la clientela.  
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Stato Patrimoniale riclassificato 

 

Conto economico riclassificato 

Elenco delle partecipazioni 

 

Rendiconto annuale dei fondi Euromobiliare Alternative SGR 
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Stato patrimoniale riclassificato (milioni di euro) 
 

   variazioni 12/08-12/07 

  2008  2007  assolute % 

     

Cassa e disponibilità liquide 1.257,1 152,1 1.105,0 726,5

Crediti verso clientela 17.595,7 15.704,9 1.890,8 12,0

Crediti verso banche 1.472,9 3.637,4 (2.164,5) (59,5)

Altre attività finanziarie 8.242,0 5.469,6 2.772,4 50,7

Partecipazioni 20,1 40,6 (20,5) (50,5)

Attività materiali ed immateriali 713,9 415,3 298,6 71,9

Altre attività 838,8 856,2 (17,4) (2,0)

Totale attivo 30.140,5 26.276,1 3.864,4 14,7

  

  

Debiti verso clientela 13.664,3 11.131,8 2.532,5 22,8

Titoli in circolazione (compreso passività subordinate) 8.173,4 6.025,6 2.147,8 35,6

Riserve tecniche 740,2 - 740,2 100,0

                                 subtotale 22.577,9 17.157,4 5.420,5 31,6

Debiti verso banche 2.846,7 4.735,7 (1.889,0) (39,9)

Altre passività finanziarie 1.695,5 1.488,1 207,4 13,9

Fondi rischi specifici 204,5 168,8 35,7 21,1

Altre passività 1.048,9 1.034,7 14,2 1,4

Patrimonio di pertinenza di terzi 404,6 426,5 (21,9) (5,1)

Totale passività 28.778,1 25.011,2 3.766,9 15,1

  

Capitale sociale 48,9 43,9 5,0 11,4

Riserve 1.194,0 1.038,5 155,5 15,0

Utile d'esercizio 119,5 182,5 (63,0) (34,5)

Patrimonio netto 1.362,4 1.264,9 97,5 7,7

  

Totale passivo 30.140,5 26.276,1 3.864,4 14,7
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Conto economico riclassificato (in milioni di euro) 
 

 
   variazioni 12/08-12/07  

  2008  2007 
 assolute   %  

Interessi netti 720,9 495,8 225,1 45,4

Commissioni nette 295,8 377,3 (81,5) (21,6)

Dividendi 340,7 307,2 33,5 10,9

Risultato dell’attività di negoziazione (502,5) (217,0) (285,5) 131,6

Risultato netto delle attività/passività valutate al fair value 21,3 9,3 12,0 129,0

Risultato netto delle attività di copertura 2,4 - - 100,0

Utili (perdite) su cessione di attività o passività finanziarie 3,2 36,8 (33,6) (91,3)

Margine di intermediazione 881,8 1.009,4 (127,6) (12,6)

Risultato netto della gestione assicurativa (24,9) - (24,9) 100,0

Spese del personale (398,8) (401,6) 2,8 (0,7)

Altre spese (236,6) (229,5) (7,1) 3,1

Spese amministrative (635,4) (631,1) (4,3) 0,7

    

Risultato lordo di gestione 221,5 378,3 (156,8) (41,4)

Ammortamento immobilizzazioni immateriali e materiali (35,1) (30,8) (4,3) 14,0

Altri proventi (oneri) di gestione 59,5 56,6 2,9 5,1

Rettifiche nette di valore su crediti  (58,6) (53,0) (5,6) 10,6

Rettifiche nette di valore su altre attività 0,5 (0,5) 1,0 (200,0)

Accantonamenti netti ai fondi rischi ed oneri (4,3) (20,6) 16,3 (79,1)

Utili/perdite di investimenti 1,7 0,9 0,8 88,9

Utile prima delle imposte 185,2 330,9 (145,7) (44,0)

Imposte sul reddito dell’operatività corrente (29,4) (79,5) 50,1 (63,0)

 Utile (perdita) di esercizio di pertinenza di terzi (36,3) (68,9) 32,6 (47,3)

Risultato netto 119,5 182,5 (63,0) (34,5)
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Elenco delle partecipazioni 
 

 % sul Equity Valore

   Sede capitale sociale ratio di bilancio

     

 Credemassicurazioni spa Reggio Emilia 100,000 76,87 13.066

 Raffaello General Partner Jersey  St.Helier Jersey 43,100 33,13 55

 Leasemac spa in liquidazione Milano 33,400 25,67 15

 Interconsult sa Lussemburgo 33,300 25,60 584

 Nextone srl Milano 30,000 23,06 4

 Raffaello Luxembourg sca Lussemburgo 29,110 22,38 6.379

 Società Consortile Nuovo Mercato Andria 20,000 15,37 4
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Corrispettivi di revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione 
 
Informazioni ai sensi dell’art.149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob 

 
Il prospetto, redatto ai sensi dell’art.149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob (delibera 11971), 
evidenzia i corrispettivi di competenza dell’esercizio 2008 per i servizi di revisione e per quelli diversi, 
resi dalla Società di revisione e da società appartenenti alla sua rete. Tali corrispettivi rappresentano i 
costi sostenuti ed iscritti in bilancio d’esercizio, al netto dei rimborsi spese e dell’IVA indetraibile (dati in 
migliaia di euro). 

 
Tipologia di servizi Società che erogato il Servizio Compensi 
Revisione contabile Deloitte & Touche Spa 782 

Revisione contabile Deloitte & Touche sa (Lussemburgo) 87 

Revisione contabile Deloitte & Touche sa (Svizzera) 104 

Servizi di Attestazione Deloitte & Touche Spa 255 

Altri Servizi Deloitte & Touche Spa 95 

Altri Servizi Deloitte Consulting Spa 730 

Altri Servizi Deloitte & Touche sa (Lussemburgo) 5 

Altri Servizi Deloitte ERS Srl 130 

Totale  2.188 
 

Si precisa che i corrispettivi relativi al servizio di revisione contabile includono 229 mila euro relativi alla 
revisione contabile dei fondi Euromobiliare Asset Managment SGR e Euromobiliare Alternative SGR. Detti 
compensi non trovano riscontro nel conto economico consolidato, essendo gli stessi a carico dei singoli 
fondi. 
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Signori Azionisti, 
 
nell’iniziare questa periodica rassegna ci sembra doveroso rammentare sinteticamente il contesto di 
mercato nel quale il Gruppo ha operato nell’esercizio in rassegna.  
In particolare, l’aggravarsi delle incertezze sulla stabilità del sistema finanziario, seguito alla bancarotta di 
Lehman Brothers ha avuto effetti dirompenti su tutti i mercati monetari e finanziari e fortemente 
penalizzanti sul costo e la disponibilità di fondi per le istituzioni bancarie. Il venir meno delle condizioni 
di funzionamento dei mercati di rifinanziamento a breve si è associato alla significativa maggiore 
onerosità nell’accesso ai mercati obbligazionari, in relazione, principalmente, all’aumentato rischio di 
credito ascrivibile alle istituzioni finanziarie. 
Le difficoltà del sistema bancario si sono riflesse anche nell’andamento dei mercati azionari: in un 
contesto di forte caduta degli indici generali, i settori dei finanziari e dei bancari hanno registrato le 
maggiori perdite. 
In tale contesto si inquadrano le misure coordinate attuate dai governi e dalle banche centrali rivolte 
complessivamente alla tutela del risparmio, ad assicurare la necessaria liquidità sul mercato monetario, a 
sostenere l’economia limitando possibili strette creditizie, a migliorare la solidità patrimoniale del sistema 
bancario. A tali misure eccezionali, ed a sostegno dei medesimi obiettivi, si sono aggiunti nell’anno gli 
interventi di riduzione dei tassi di riferimento, rispettivamente, fino al 2,5% nella zona euro e allo 0,25% 
negli Stati Uniti. 
Gli interventi delle autorità non hanno peraltro al momento del tutto rimosso le difficoltà dei mercati 
monetari e la percezione di rischio delle istituzioni finanziarie. 
 
Il bilancio della società che Vi sottoponiamo per l’esame e l’approvazione è oggetto di revisione da parte 
di Deloitte & Touche S.p.A.  
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I PRINCIPALI ACCADIMENTI SOCIETARI 
 

 
 
L’esercizio ha visto il gruppo impegnato in significative operazioni di sviluppo per linee esterne. 
A seguito dell’accordo raggiunto nel mese di febbraio Banca Euromobiliare ha proceduto, con efficacia 
dal mese di maggio, all’integrazione della divisione italiana di gestione patrimoni di Citibank 
International Plc. In particolare, l’operazione si è realizzata  mediante  il trasferimento di 5 filiali, (di cui 
due  situate a Milano e una rispettivamente a Roma, Torino e Firenze) e di 1,2 miliardi di euro circa di 
masse complessive,  riconducibili per il 75% a 42 bankers dipendenti e, per il residuo 25%, a 76 
promotori finanziari. Il valore della transazione, avvenuta nella forma dell’ acquisizione di ramo 
d’azienda, è di circa 41 milioni di euro, di cui, a seguito del completamento del procedimento di 
contabilizzazione secondo il cosiddetto “metodo dell’acquisto”, 36,3 milioni di euro restano iscritti a 
titolo di “avviamento”.     
L’operazione, sostenuta da un rafforzamento patrimoniale di circa 30 milioni di euro interamente 
sottoscritto da Credembanca, ha consentito a Banca Euromobiliare e al Gruppo di potenziare la propria 
posizione nel private banking. 
Alla fine del mese di marzo Credembanca  ha sottoscritto un accordo che prevede l’acquisizione da 
Banca Popolare di Verona-San Geminiano e San Prospero di 33 filiali situate in Toscana e 2 centri 
imprese con relative strutture di supporto commerciale. Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1° settembre 2008, tale ramo aziendale comprendeva circa 980 milioni di euro di crediti verso 
clientela, 1.150 milioni di euro di raccolta diretta e indiretta e 198 dipendenti. Per tale operazione è stato 
originariamente concordato un prezzo provvisorio di 155 milioni di euro sulla base dei valori di raccolta 
diretta e indiretta al 31/12/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore 
di avviamento pari a 133,5 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite e 
degli oneri accessori sostenuti per la realizzazione dell’operazione. Come prevede il principio contabile 
IFRS3, il completamento della contabilizzazione iniziale di tale valore, con conseguente determinazione 
del fair value delle attività e passività acquisite, avverrà nell’esercizio 2009, entro dodici mesi dalla data 
di acquisizione.   
Credembanca ha inoltre sottoscritto a metà maggio un accordo per l’acquisizione di 34 filiali facenti parte 
di un lotto di complessivi n. 184 sportelli ceduti dal Gruppo UniCredit ad un gruppo di banche. In 
particolare, gli sportelli acquisiti sono ubicati in Veneto (5), Friuli Venezia Giulia (3), Trentino Alto Adige 
(3), Emilia Romagna (4), Lazio (6), Umbria (2), Sicilia (11). Al momento dell’integrazione, avvenuta con 
efficacia 1 dicembre 2008, tali rami d’azienda, riconducibili a diverse banche del Gruppo venditore, 
comprendevano complessivamente impieghi per circa 470 milioni di euro, raccolta diretta e indiretta per 
circa 1.150 milioni di euro, 194 dipendenti. Per la transazione è stato originariamente concordato un 
prezzo provvisorio di 150,6 milioni di euro, sulla base dei valori di raccolta diretta e indiretta al 
30/06/2007. Nella situazione patrimoniale di fine esercizio, è stato iscritto un valore di avviamento pari a 
113 milioni di euro, in considerazione delle variazioni delle masse trasferite, e degli oneri accessori 
sostenuti per la realizzazione dell’operazione; tale valore è peraltro ancora provvisorio, essendo in corso 
tra le parti la condivisione della situazione patrimoniale definitiva degli stessi rami aziendali.  
 
Allo scopo di supportare lo sviluppo per linee esterne del gruppo già in atto,  segnaliamo altresì che 
l’Assemblea Straordinaria di Credembanca, tenutasi il 26 giugno, ha deliberato di delegare il Consiglio di 
Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile,  della facoltà di attivare un aumento di 
capitale, da offrire in opzione agli aventi diritto (e con ampia facoltà di stabilire modalità, termini e 
condizioni dell’operazione, ivi incluso il prezzo di emissione), fino ad un massimo (comprensivo di 
sovrapprezzo) di 500 milioni di euro, da realizzarsi in uno o più tempi ed entro un periodo massimo di 5 
anni dalla data assembleare; nell’ambito di tale delega il Consiglio di Amministrazione del 8 ottobre, 
previa autorizzazione da parte di CONSOB alla pubblicazione del prospetto informativo, ha approvato le 
condizioni di realizzazione di una prima tranche di 250 milioni di euro del predetto aumento. L’intera 
operazione si è conclusa nel mese di novembre con l’integrale sottoscrizione delle azioni inoptate da 
parte di CredemHolding, in virtù di specifico impegno assunto al riguardo. 
Sempre per le medesime ragioni l’Assemblea Straordinaria della Vostra Società tenutasi anch’essa il 26 
giugno ha deliberato di: 
• attuare, entro un anno dalla data assembleare, un aumento di capitale di complessivi 110 milioni 

di euro circa, con emissione di 1.830.983 nuove azioni da offrire in opzione agli azionisti, in 
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ragioni di 1 nuova azione ogni 8 possedute, al prezzo unitario di 60 euro (di cui 57 di 
sovrapprezzo);  

• delegare il Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile,  della 
facoltà di attivare un ulteriore rafforzamento patrimoniale di 250 milioni di euro, da offrire in 
opzione agli aventi diritto (e con ampia facoltà di stabilire modalità, termini e condizioni 
dell’operazione, ivi incluso il prezzo di emissione) e da realizzarsi entro 5 anni dalla data 
assembleare. 

Ottenute le necessarie autorizzazioni, l’aumento di capitale si è concluso nel mese di ottobre, con 
l’integrale sottoscrizione delle azioni offerte. 
In riferimento alla congruità della dotazione patrimoniale, ci preme anche sottolineare che alla fine del 
primo semestre il Gruppo, tra i primi del sistema nazionale, è stato autorizzato dall’Organo di Vigilanza 
ad utilizzare il modello interno nella determinazione del rischio di credito regolamentare; gli impatti 
positivi di tale metodologia, applicata alle due principali società “di lending” Credembanca e 
Credemleasing, sono riflessi nella segnalazione di fine esercizio riportata nel capitolo dedicato ai mezzi 
patrimoniali. 
 
Alla fine di marzo si è perfezionato l’accordo che ha comportato, da parte di Credembanca, l’acquisto del 
50% di Credemvita e Credemassicurazioni da Assurances Mutuelles de France ad un prezzo complessivo 
di 50 milioni di euro. 
Per quanto riguarda Credemvita, la suddetta operazione ha portato Credembanca al controllo totalitario 
della società e si inquadra in una strategia volta a valorizzare ulteriormente la presenza del Gruppo nel 
business assicurativo, anche grazie al significativo know how acquisito nei diversi anni di proficua 
collaborazione con il gruppo francese. Per quanto concerne la rappresentazione contabile, Credemvita, a 
seguito del conseguito controllo, è consolidata nel presente bilancio con il metodo integrale. 
Relativamente a Credemassicurazioni, Credembanca e Reale Mutua Assicurazioni hanno siglato un 
accordo di bancassurance finalizzato allo sviluppo congiunto del ramo danni. L’accordo ha riguardato: 
• l’acquisizione da parte di Reale Mutua Assicurazioni, per 18 milioni di euro, del 50% di 

Credemassicurazioni;  
• la sottoscrizione di un accordo commerciale e di patti parasociali finalizzati ad assicurare, 

attraverso il consolidamento e la maggiore efficienza dei processi industriali, l’ampliamento del 
portafoglio prodotti e la stabilità della partnership nel tempo. 

I benefici dell’accordo deriveranno dalla messa a fattor comune di competenze specialistiche e 
dall’aumento della potenzialità distributiva. 
Reale Mutua Assicurazioni è capofila del nono gruppo assicurativo italiano, il quinto per quanto riguarda 
il ramo danni, e opera con cinque compagnie in Italia e Spagna. Il gruppo ha raggiunto nel 2007 3.293 
milioni di raccolta premi. La capogruppo presenta 1.100 dipendenti  e 1.400.000 soci-assicurati, che 
possono contare sui servizi di 350 agenzie. In particolare, Reale Mutua Assicurazioni è, con 1.686 
milioni di euro di raccolta premi conseguiti nel 2007, la prima compagnia assicurativa italiana in forma 
di mutua. 
In ragione di alcune specificità che caratterizzano il suddetto accordo, nel bilancio in rassegna la 
partecipazione in Credemassicurazioni figura inclusa nel gruppo al 100%; i principi contabili 
internazionali, in caso di esistenza di opzioni di acquisto e/o vendita dei beni sottostanti a condizioni 
predeterminate, prevedono infatti l’instaurazione di situazioni di “continuing involvement” dei soggetti 
cedenti con detti beni e non ne consentono pertanto la “derecognition” dal bilancio.   
Nel mese di giugno, con effetti contabili e fiscali decorrenti dal 1° gennaio 2008, si è proceduto alla 
fusione per incorporazione di Anteprima in Credembanca; a seguito di recenti novità normative introdotte 
nel settore assicurativo, è infatti venuta meno l’esigenza di distribuire prodotti attraverso una società 
dedicata dotata  di una rete di subagenti.  
 
Lo scorso 11 settembre il Direttore Generale di Credembanca ha illustrato alla comunità finanziaria il 
piano triennale 2008-10. Le principali linee guida, che mantengono la loro validità pur con l’aggravarsi 
delle condizioni di contesto sopravvenute nell’ultimo trimestre, riguardano in particolare: 
• la valorizzazione degli investimenti sostenuti negli ultimi tre anni a sostegno della crescita per linee 

interne; 
• la completa integrazione dei rami d’azienda oggetto delle recenti acquisizioni; 
• la focalizzazione sulla fase distributiva  sia in termini di canali di vendita sia di segmenti di 

clientela; 
• la valorizzazione degli assets produttivi coerenti con la capacità distributiva delle reti;  
• l’ulteriore evoluzione nel modello di gestione dei rischi, affinando le practices interne di gestione 

del capitale e di governo del valore; 
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• il mantenimento di adeguati ratios patrimoniali.    
Nell’ambito di tali linee guida, e con particolare riferimento alle caratteristiche auspicate della 
“produzione” di gruppo, il piano recepisce uno specifico indirizzo di razionalizzazione del comparto 
degli hedge fund; in particolare l’opzione contempla la semplificazione della gamma di offerta e il 
conseguimento di economie di scala e di scopo attraverso l’integrazione di Euromobiliare Alternative Sgr 
in Euromobiliare Asset Management Sgr. 
Nel mese di novembre Credembanca ha perfezionato la cessione pro soluto di un portafoglio di mutui 
fondiari residenziali in bonis, per un ammontare di circa 922 milioni di euro, avvalendosi di una società 
veicolo costituita ai sensi della Legge 130/99. La cartolarizzazione è stata posta in essere con lo scopo 
principale di diversificare le fonti di raccolta, costituendo nel contempo un’ulteriore riserva di liquidità 
per Credembanca. I titoli emessi dalla società veicolo e attribuiti a Credembanca sono infatti 
prevalentemente destinati ad operazioni di rifinanziamento con la Banca Centrale Europea. I crediti 
cartolarizzati saranno mantenuti in bilancio come “attività cedute e non cancellate” e non 
comporteranno una riduzione dell’attivo e del margine di interesse. 
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PARTECIPAZIONI  
 
 
  2008 2007

   

partecipazioni  milioni € 684,9 423,6

 
 

Il valore di carico della partecipazione in Credembanca, di gran lunga la principale interessenza a 
controllo diretto in carico alla Vostra società (essendo il valore di bilancio di Ariosto, l’altra società 
direttamente controllata, pari a soli  7 mila euro),  è aumentato di 261,3 milioni di euro. L’incremento 
riflette: 

• la sottoscrizione dell’aumento di capitale realizzato da Credembanca, illustrato in sede 
introduttiva: l’investimento ha comportato la sottoscrizione di 48.864.825 azioni sulle 
49.858.815 complessivamente emesse e un investimento di 244,3 milioni di euro sui 249,3 
milioni complessivamente affluiti alla controllata; in virtù di uno specifico impegno assunto al 
riguardo, la Vostra Società ha infatti integralmente sottoscritto le azioni rimaste inoptate, 
condizionate dal repentino accentuarsi dei ribassi dei mercati azionari e della conseguente, 
rilevante, penalizzazione del corso del titolo Credem; 

• l’acquisto di ulteriori azioni a titolo di impiego di liquidità disponibile per circa 17 milioni di 
euro: gli acquisiti concentrati prevalentemente nel primo scorcio dell’esercizio, riflettevano 
condizioni ritenute del tutto favorevoli nella congiuntura di mercato in cui si sono realizzati;  è 
anche di tutta evidenza che tale attività è stata sostenuta dalle previste  delibere collegiali e che 
è stata puntualmente  comunicata al mercato ed agli organi di vigilanza, come prescritto alla 
Vostra Società, in qualità di “parte correlata”.  

In relazione a quanto sopra illustrato la percentuale di interessenza detenuta nella controllata 
Credembanca è aumentata al 76,87% (72,36% nel 2007).  

 

Relativamente ai rapporti di carattere finanziario con le imprese del gruppo, si forniscono alcune 
informazioni sintetiche (in milioni di euro), rimandando, per un maggior dettaglio, alla parte H della Nota 
Integrativa, dedicata all’illustrazione delle operazioni con parti correlate: 

 
attività 76,5

passività 74,1

garanzie e impegni -

 
Segnaliamo inoltre che i rapporti intrattenuti con le imprese del gruppo sono regolati a condizioni di 
mercato e hanno prodotto (in migliaia di euro): 

 
interessi attivi 4.633

interessi passivi 2

dividendi  73.932

altri proventi di gestione 7.632

commissioni passive 121

spese amministrative 1.755

 
Quanto ai profili gestionali delle singole società, ci limitiamo in questa sede ad una sintetica disamina 
dell’attività delle controllate dirette, rimandando, sia per i dati di gruppo, sia per quelli delle società a 
controllo indiretto, alla parte del presente fascicolo dedicata al Bilancio Consolidato.     
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Credito Emiliano 
 
 2008 2007 variazione

% 08-07
   

Dati patrimoniali in milioni di euro   

impieghi per cassa lordi 16.128 14.474 11,4

  

crediti problematici netti 234,1 133,0 76,0

  

raccolta diretta  20.855 15.567 34,0

raccolta indiretta al controvalore 26.582 32.520 -18,3

totale raccolta 47.437 48.087 -1,4
  

partecipazioni 436,5 356,6 22,4

di cui "di controllo" 432,8 353,4 22,5

  

immobili di proprietà lordi 238,0 231,2 2,9

fondi ammortamento -101,5 -94,7 7,2

 136,5 136,5 -

  

terreni 89,2 93,5 -4,6

  

mobilio, impianti, arredi, attrezzature, hardware EDP lordi 206,0 194,4 6,0

fondi ammortamento -175,8 -169,6 3,7

 30,2 24,8 21,8

  

patrimonio di vigilanza 1.721 1.328,0 29,6

  

patrimonio civilistico (al netto dividendi distribuiti) 1.589,6 1.246,7 27,5

  

Rete commerciale e personale  

sportelli 562 478 +n.84

promotori  finanziari esterni con mandato 640 468 +n.172

dipendenti 5.132 4.585 +n.547

  

Dati economici in milioni di euro  
 

  

margine di intermediazione  776,8 895,3 -13,2

costi operativi e ammortamenti 539,1 526,6 2,4

Risultato Operativo  237,7 368,7 -35,5

  

- di cui Margine d’intermediazione al netto dei dividendi da 

partecipazioni 

772,7 808,0 -4,4

- di cui Risultato Operativo al netto dei dividendi da partecipazioni 233,6 281,5 -17,0

  

Utile netto d'esercizio 158,0 268,7 -41,2
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LEGENDA: 
 
MARGINE DI INTERMEDIAZIONE 
+  Voce 30 Margine d’interesse 
+ Voce 70 Dividendi e proventi simili (per la sola quota relativa ai dividendi da partecipazioni)  
+  Voce 60 Commissioni nette 
+  Voce 80 Risultato netto dell'attività di negoziazione 
+  Voce 90 Risultato netto dell’attività di copertura 
+  Voce 110 Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value 
+  Voce 190 Altri oneri/proventi di gestione (al netto delle componenti di natura straordinaria) 
+  Voce 70 Dividendi e proventi simili (al netto della quota relativa ai dividendi su parteciazioni) 
 
COSTI OPERATIVI E AMMORTAMENTI 
+  Voce 150 Spese amministrative (spese del personale e altre spese amministrative) 
+  Voce 170 Rettifiche /riprese di valore nette su attività materiali 
+  Voce 180 Rettifiche /riprese di valore nette su attività immateriali 
 
Risultato operativo 
+ Margine d’intermediazione 
+ Costi operativi e ammortamenti 
 

 
Premesso che la situazione aziendale è più dettagliatamente illustrata nel bilancio individuale della 
società, in questa sede ci limitiamo a focalizzare l’andamento commerciale e quello economico.  
L’andamento degli impieghi a clientela è stato rallentato dai diversi fattori di criticità che hanno 
caratterizzato il sistema economico-finanziario: al netto dell’apporto delle acquisizioni illustrate in sede 
preliminare la crescita degli impieghi lordi è stata del +2,7%.  E’ risultata peraltro apprezzabile la crescita 
dei prestiti alle imprese corporate (+14% al netto delle acquisizioni) e soddisfacente, ancorché a tassi 
rallentati, quella del credito a medio lungo termine, in particolare ai privati (+6% al netto delle 
acquisizioni). Una flessione contenuta ha invece riguardato il credito a breve termine agli operatori di 
small business, segmento che ha più rapidamente risentito delle ripercussioni della crisi finanziaria su 
ciclo economico reale.   
La stessa congiuntura dei mercati, che ha anche suggerito comportamenti di estrema prudenza nella 
clientela, ha determinato il favorevole sviluppo della raccolta diretta da clientela (+29,1% al netto delle 
acquisizioni); si è rivelata particolarmente sostenuta la dinamica della raccolta a tempo, in particolare 
nella forma dei certificati di deposito, ma anche attraverso la ripresa dei collocamenti obbligazionari 
destinati alla clientela retail. 
Le stesse motivazioni hanno altresì determinato forti ricadute negative sull’andamento del risparmio 
gestito (-22% al netto delle acquisizioni); l’andamento riflessivo della raccolta amministrata clientela (-
13,5% al netto delle acquisizioni) è invece principalmente derivato da specifici indirizzi commerciali che 
hanno orientato la clientela su strumenti a tempo di raccolta diretta. 
 
Nell’ambito dello sviluppo dei canali di vendita, si è rivelata particolarmente sostenuta la crescita delle 
filiali tradizionali: alle 67 filiali rivenienti dalle acquisizioni (di cui 41 ubicate in Italia Centrale, 15 in 
Italia Settentrionale e 11 in Sicilia), si sono aggiunte 18 nuove aperture (di cui 10 in Italia Settentrionale)  
e la chiusura di Palermo Agenzia 7.    
E’ altresì ripreso a ritmi elevati, una volta realizzato nei tratti essenziali il processo di riorganizzazione, il 
potenziamento della rete di promozione finanziaria.   
 
Passando in rassegna  principali aggregati della gestione economica, si rileva che il mirato 
riposizionamento, all’interno del comparto retail, di combinazioni rischio-rendimento nell’erogazione 
creditizia ha certamente contribuito allo sviluppo dei ricavi da interesse, in modo più accentuato rispetto 
al corrispondente aumento del costo del rischio. Le criticità più volte evidenziate dei mercati interbancari 
hanno altresì suggerito una forte focalizzazione su fonti di finanziamento riconducibili alla clientela 
ordinaria; la maggiore onerosità che ne è derivata, enfatizzata nell’ultimo scorcio dell’esercizio dalla 
repentina discesa dei tassi di interesse, ha significativamente attenuato i positivi effetti dovuti 
all’incremento delle masse e al suddetto riposizionamento. 
La contrazione relativa al comparto dei dividendi, risulta del tutto indipendente dall’andamento 
economico delle società controllate e consegue alle modifiche fiscali intervenute nella Legge Finanziaria 
per il 2008 in tema di più oneroso trattamento  riservato ai dividendi riferiti a partecipazioni incluse nel 
consolidato fiscale. 
Il margine da servizi ha inevitabilmente risentito della congiuntura dei mercati finanziari, che ha 
condizionato sia il comparto del trading (proprietario e in contropartita con clientela), sia la 
contribuzione commissionale riconducibile alla gestione ed intermediazione. Relativamente a 
quest’ultimo ambito  la flessione ha interessato in particolare la contribuzione delle gestioni patrimoniali 
e degli OICR; per la parte reddituale connessa al collocamento di prodotti, hanno inciso, oltre all’effetto 
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riveniente dalla diminuzione delle masse, anche i profili normativi connessi al recepimento della direttiva 
MIFID. Sempre in tema di commissioni, in contenuta crescita è risultato il contributo dei servizi bancari. 
Relativamente all’attività di trading e copertura ha altresì negativamente inciso il risultato della 
valutazione, nell’ambito delle “Attività finanziarie detenute per la negoziazione” di quote del patrimonio 
di fondi gestiti dalla società del gruppo Euromobiliare Alternative Sgr (per 34 milioni di euro). 
Allo scopo di ottimizzare il profilo reddituale della finanza aziendale, sono state attivate operazioni di 
investimento ed arbitraggio che prevedono altresì la protezione dai rischi connessi.  
Si segnala inoltre che la banca si è avvalsa dell’emendamento introdotto dall’International Accounting 
Standards Board il 13 ottobre allo IAS 39, che ha consentito la riclassificazione di alcuni strumenti 
finanziari nell’ambito delle categorie previste dalla normativa vigente. In particolare, si è proceduto, con 
decorrenza 1° luglio 2008 (data espressamente indicata dal provvedimento), al trasferimento di un 
portafoglio obbligazionario di originari  357 milioni di euro (326 milioni di euro alla data di chiusura del 
bilancio a seguito di cessioni ed ulteriori svalutazioni) dal comparto “Attività finanziarie detenute per la 
negoziazione” a quello delle “Attività finanziarie disponibili per la vendita”. La situazione economica del 
2008 non recepisce pertanto il risultato della valutazione di tali strumenti, che incorporavano 
minusvalenze di circa 13 milioni di euro alla fine dell’esercizio: è opportuno ricordare che tali strumenti 
sono rappresentati da titoli obbligazionari con rating elevato, destinati pertanto a recuperare valore 
all’avvicinarsi della scadenza. 
Il contenuto incremento dei costi operativi è principalmente ascrivibile al contributo delle acquisizioni. 
Le spese del personale risultano inoltre  significativamente condizionate dal venir meno della 
componente straordinaria di segno positivo (6,1 milioni di euro) che aveva interessato il precedente 
esercizio; si ricorda che essa atteneva alla modifica dei criteri di contabilizzazione del TFR a seguito della 
riforma della previdenza complementare.  In tema di altri costi operativi la crescita è ascrivibile allo 
sviluppo territoriale ed al potenziamento dell’organico della rete commerciale. Si è contestualmente 
assistito ad un contenimento che ha riguardato le componenti legate ai risultati aziendali e quelle più 
elastiche al mutare del contesto esterno, quali quelle relative al marketing ed alla formazione.   
La crescente debolezza dei mercati finanziari e del ciclo economico hanno indubbiamente suggerito la 
necessaria prudenza nel fronteggiare i rischi aziendali. 
Sono state conseguentemente appostate maggiori rettifiche nette a copertura del rischio creditizio, fermo 
restando quanto sopra esposto in tema di margine d’interesse.  
Nell’ambito dei rischi di natura non creditizia si segnala che la situazione economica in rassegna 
recepisce inoltre gli effetti derivanti dall’accordo transattivo raggiunto nel febbraio 2009 con il gruppo 
Parmalat, a completa definizione del contenzioso in essere. 
Le imposte hanno positivamente risentito dell’adeguamento delle imposte differite; come infatti 
consentito dalla Legge 244 dicembre 2007 (Legge Finanziaria per il 2008) si è proceduto, mediante 
assolvimento di imposta sostitutiva, all’allineamento dei valori civilistici e fiscali dei fondi creditizi 
eccedenti e dei beni materiali; si è analogamente proceduto, ai sensi del decreto legge 185 del novembre 
2008 all’affrancamento di disallineamenti tra bilancio civilistico e fiscale emersi in sede di prima 
applicazione dei principi contabili internazionali. 
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Ariosto 
 

La società è stata  costituita alla fine del 2000 ai sensi della legge 130 del 30 aprile 1999 sulla 
cartolarizzazione dei crediti, ed è stata cessionaria, alla fine del 2000, della quasi totalità dei crediti non 
performing di Credembanca; non sono state effettuate dalla società altre, successive, operazioni di 
cartolarizzazione. 

Il bilancio della controllata si presenta in modo estremamente semplificato, riflettendo, sia nella 
situazione patrimoniale che in quella economica, l’investimento del capitale sociale di 10.000 euro e 
spese di funzionamento di modesta entità. Anche l’utile che ne consegue è pertanto scarsamente 
significativo (292 euro). 
Ben più articolata è invece la gestione separata, relativa ai crediti acquisiti e ai titoli obbligazionari emessi 
per finanziarne l’acquisto; per l’illustrazione dettagliata di tale situazione si rimanda al bilancio 
individuale della società e alla Nota Integrativa (Parte E - Sezione C) di Credembanca, servicer 
dell’operazione. 
Nel corso del 2008 il residuo portafoglio dei crediti cartolarizzati è stato ceduto, pro-soluto contro 
incasso di complessivi 40 milioni di euro. Il contratto di cessione è stato sottoscritto in data 1° agosto 
2008 (con effetti a decorrere dal 14 aprile 2008).  In data 10 ottobre 2008,  sono stati rimborsati anche 
tutti i titoli junior di classe “B”. 
L’operazione di cessione del portafoglio residuo ha consentito il realizzo immediato di consistenti 
liquidità,  in alternativa a tempi fisiologici sicuramente più lunghi della chiusura dell’operazione: esauriti 
infatti gli incassi rivenienti da crediti gestibili in via stragiudiziale, le prospettive di recupero sarebbero 
state rivolte esclusivamente alle azioni coattive. 
I recuperi creditizi registrati nel 2008, al netto di spese ed interessi, unitamente all’operazione suddetta, 
hanno consentito il riconoscimento di ulteriori proventi economici a titolo di “additional return” sui titoli 
junior in portafoglio per 2,7 milioni di euro (rispettivamente 4,3 e 5 milioni di euro già riconosciuti nel 
2007 e nel 2006), nonché il rimborso integrale in via anticipata dei titoli stessi per 41,9 milioni di euro (8 
milioni di euro nel 2007 e altri 9,3 milioni di euro nel 2006). Il consuntivo finale dei recuperi, pari a 
255,7 milioni di euro, è risultato ampiamente superiore (111%) al livello massimo previsto nella 
collection policy allegata al contratto di servicing. 

A conclusione dell’operazione di cartolarizzazione, sui conti correnti intrattenuti con istituzioni 
creditizie, si è generata  ulteriore liquidità, derivante dagli interessi maturati, che ha permesso il realizzo 
di ulteriori plusvalenze pari a circa 145 mila euro, riconosciute a favore dei portatori dei titoli junior. 
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FUNZIONE DI INDIRIZZO E 
CONTROLLO INTERNO 
 

 
La Vostra società, Capogruppo del Gruppo Bancario Credito Emiliano – Credem, esercita l’attività di 
direzione e coordinamento attraverso l’azione di “Comitati di Governance” consuntivi, l’emanazione di 
“Procedure di Gruppo” (policy e/o regolamenti), l’attività del Servizio Auditing ed avvalendosi delle 
strutture e dei meccanismi di supporto istituiti nella controllata Credito Emiliano SpA. 
I Comitati ad oggi istituiti sono: 

• il Comitato di Pianificazione Strategica di Gruppo: 
• supporta il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo nella definizione, aggiornamento e 

controllo degli obiettivi di medio/lungo termine e delle linee guida strategiche delle diverse aree 
di business e Società; il collegato “Regolamento di Pianificazione, Programmazione e Controllo 
per il Gruppo Credem” definisce poi gli obiettivi e le modalità di svolgimento dei macro-
processi in cui si articola l’attività di pianificazione di Gruppo. 

Nel corso del 2008 il Comitato si è riunito 7 volte (5 nel 2007). L’esercizio ha visto il Comitato fortemente 
impegnato nel selezionare le linee guida strategiche di fondo di indirizzo per l’attività di pianificazione 
triennale e nella la successiva istruttoria sul Piano Triennale 2008-2010 del Gruppo e sugli obiettivi quali 
quantitativi ivi contenuti, raccomandandone l’approvazione al Consiglio di Amministrazione; in tale 
contesto, di particolare rilevanza è risultata l’analisi delle opzioni riguardanti i segmenti di business, con 
particolare riferimento a quelli relativi all’investment banking, agli hedge fund ed al canale distributivo 
relativo alla promozione finanziaria. Sono stati altresì analizzati i risultati raggiunti a livello consolidato e 
per singola società / business (anche in termini di ratios patrimoniali). In tale ambito il Comitato è stato 
informato sulla gestione della liquidità, alla luce della valenza che l’argomento ha assunto nel particolare 
contesto economico, e coinvolto nelle valutazioni circa l’utilizzo delle opzioni contabili concesse dalle 
modifiche apportate allo IAS 39 nel mese di ottobre 2008. E’ proseguita l’attività di presidio della 
progettualità di Gruppo, di attivazione dei progetti “strategici” e di esame della coerenza degli obiettivi 
delle proposte sviluppate con la pianificazione vigente. Il Comitato è stato poi coinvolto nelle attività 
progettuali che, nell’ambito del recepimento delle Disposizioni di Vigilanza in materia di organizzazione 
e Governo societario delle banche e di complessiva revisione dei processi di governance del Gruppo, si 
propongono di intervenire sulla composizione dei Consigli di Amministrazione e, con riferimento a 
Credembanca, sulla costituzione di Comitati Interni. In tale ambito il Comitato ha presidiato l’evoluzione 
del progetto, avviato a fine 2007,  e rivolto all’analisi ed integrazione del processo di determinazione 
dell’adeguatezza patrimoniale alle nuove disposizioni di vigilanza prudenziale (c.d. “Secondo Pilastro” di 
Basilea 2), ed è stato coinvolto nelle valutazioni finalizzate all’approvazione ed invio alla Banca d’Italia 
del richiesto “resoconto ICAAP semplificato” e, nel 2009, nelle attività di competenza nel processo di 
valutazione dell’adeguatezza patrimoniale che hanno condotto alla predisposizione del “resoconto 
ICAAP” e all’inoltro all’Organismo di Vigilanza alla fine di aprile; 

•  il Comitato Crediti di Gruppo: 
•  supporta il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo nel monitoraggio e controllo del rischio 

di credito che il Gruppo assume nel suo complesso garantendo, in particolare, il presidio del rispetto 
della normativa Banca d’Italia sulla “concentrazione di rischi”. 

Nel corso del 2008 il Comitato si è riunito 2 volte (2 nel 2007). Nell’ambito delle riunioni il Comitato ha 
proseguito la già consolidata attività di esame analitico delle posizioni corporate e financial institutions 
che superano le soglie standard di rischio definite nonché l’evoluzione dell’esposizione verso il “large 
corporate” al fine di verificarne la congruenza rispetto alle decisioni assunte sin dal 2004 sul tema (anche 
attraverso l’esame delle proposte di deroga relative a specifici nominativi); l’esame ha approfondito i 
dettagli relativi alle singole società del Gruppo che hanno assunto il rischio, nonché i correlati temi di 
“Patrimonio di Vigilanza”, di “Grandi Fidi”, “Rischio Paese” e di esposizione verso il c.d. “parabancario”. 
Nel corso del 2008 sono proseguiti gli approfondimenti volti a presidiare e mitigare l’esposizione verso le 
istituzioni finanziarie esposte al mercato dei mutui “subprime” e, più in generale, alla crisi finanziaria 
riaccesasi a nella seconda metà del 2008. L’esame della posizione complessiva e delle singole pratiche di 
credito (anche laddove per talune di queste ultime risultino assunti atteggiamenti creditizi in deroga ai 
profili ordinari)  ha comunque condotto ad una valutazione di sostanziale conformità delle posizioni 
analizzate rispetto alle linee guida definite per la politica creditizia del Gruppo. 
Anche nel 2008 è proseguito il coinvolgimento del Comitato nel monitoraggio sull’evoluzione del 
progetto finalizzato a soddisfare gli indirizzi ed i requisiti del Nuovo Accordo di Basilea sul Capitale; nel 
processo di “validazione” del sistema di rating interni; nella realizzazione del “Piano di roll out” avente 
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ad oggetto l’estensione progressiva dei metodi IRB ai portafogli residuali; nella correlata attività di 
adeguamento dei regolamenti delle singole società del Gruppo interessate; nel recepimento dei nuovi 
sistemi di rating nei modelli di gestione e nei Regolamenti dei Comitati / Processi di Governance del 
Gruppo. 
• il Comitato Rischi di Gruppo: 
• supporta il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo nella definizione delle strategie e delle 

metodologie per la gestione dei rischi finanziari, di credito ed operativi a livello del Gruppo, 
analizzando inoltre la presenza di rischi reputazionali e/o di business; il “Regolamento Risk 
Management per il Gruppo Credem” definisce poi i principi ed il funzionamento del modello di risk 
management riepilogando e regolando ruoli e responsabilità attribuiti alle diverse società / figure / 
unità organizzative. 

Nel corso del 2008 il Comitato si è riunito 3 volte (3 nel 2007). Anche in tale esercizio è proseguita 
l’attività di monitoraggio dell’evoluzione dei rischi assunti dal Gruppo e dalle singole società ad esso 
appartenenti8, indagando gli effetti in tal senso generati dalle riclassifiche contabili adottate in 
conseguenza delle variazioni allo IAS 39 (ottobre 2009). Uno specifico focus è stato svolto sulla 
situazione rischi di Gruppo verso controparti “americane”. 
Nel periodo il Comitato ha costantemente analizzato l’evoluzione dei cantieri progettuali più significativi 
per l’attività di gestione dei rischi, con particolare riguardo a quelli di credito, operativi e di valutazione 
interna dell’adeguatezza patrimoniale. In particolare, con riferimento all’ultima attività progettuale il 
Comitato ha espresso i suoi orientamenti con riferimento alla definizione del perimetro dei rischi, 
all’analisi di rilevanza di ciascun rischio a livello di Gruppo, all’individuazione dei rischi misurabili e 
difficilmente misurabili (sviluppo metodologie di calcolo del capitale interno, delle misure di 
attenuazione e controllo e delle metodologie di stress testing), alle modalità di determinazione del 
“capitale interno complessivo”. L’esposizione complessiva è stata giudicata complessivamente adeguata 
rispetto alla dotazione patrimoniale ed al profilo di rischio individuato. Circa l’evoluzione organizzativa 
delle metodologie di calcolo dei rischi si è confermato l’allineamento con le scadenze progettuali 
definite. 

• il Comitato Auditing: 
• analizza le attività svolte dal Servizio Auditing, dai Collegi Sindacali e dai revisori esterni, 

fornendo al Consiglio di Amministrazione della Capogruppo gli elementi per valutare la 
funzionalità, l’efficienza e l’efficacia del sistema dei controlli interni; l’organismo ricopre inoltre 
la funzione di Organismo di Vigilanza di Credemholding, attraverso il coordinamento di un 
Consigliere appositamente delegato al controllo.  

Nel corso del 2008 il Comitato Auditing si è riunito 11 volte (11 nel 2007). 
Il Comitato Auditing ha esaminato i rapporti stilati dalla funzione di auditing  per l’attività di controllo 
sulle società del Gruppo. Ha inoltre approvato il completamento del piano di audit del 2007 e la 
consuntivazione dell’attività svolta dal Servizio Auditing nel medesimo periodo nonché il piano di audit 
per il 2008 (comprese le tariffe applicate alle società del Gruppo per lo svolgimento dell’attività di 
revisione interna e di gestione dei reclami), il fabbisogno  risorse umane ed il budget dei costi del Servizio 
Auditing per l’anno 2008. Con riferimento al monitoraggio delle criticità emerse dai report di audit (e 
delle relative soluzioni) ha altresì esaminato le rendicontazioni in materia. Lo stesso ha inoltre valutato 
l’andamento dei reclami inoltrati dalla clientela nei confronti dell’intero Gruppo sia a fronte dell’attività 
bancaria in senso stretto, sia conseguenti alla prestazione di servizi di investimento, non rilevando 
fenomeni particolari degni di ulteriore approfondimento o di inoltro all’organo amministrativo. Il 
Comitato ha vagliato e concordato con i contenuti della relazione annuale sul sistema dei controlli interni 
di Gruppo predisposta ai sensi del Titolo IV, Cap. 11, sez. III delle Istruzioni di Vigilanza e relativa 
all’anno 2007. Lo stesso è stato informato altresì delle richieste cartolari avanzate dagli Organi di 
Vigilanza alle singole società del Gruppo e dei risultati delle ispezioni condotte dagli stessi   
 
Nella seduta del mese di ottobre, il Consiglio di Amministrazione della Vostra società ha deliberato la 
costituzione del Comitato Compliance di Gruppo con la funzione di indirizzare e presidiare le attività di 
contrasto e mitigazione del rischio di non conformità alle norme nelle società appartenenti al Gruppo 
Bancario. 
Nella stessa seduta il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha altresì approvato la Policy di 
Gruppo “Gestione del rischio di non conformità” ed uno schema di regolamento “Gestione del rischio di 
non conformità”, sostanzialmente finalizzati alla definizione dell’assetto organizzativo minimale a cui le 

                                                 
1  In particolare nelle componenti di “situazione complessiva” (con un focus sul requisito “di vigilanza” e quello “gestionale”), rischi di mercato, rischi di credito, 

rischi operativi e redditività e rischio/rendimento. 
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diverse società del gruppo devono pervenire nella gestione del rischio, nonché delle metodologie di 
identificazione, valutazione, gestione e monitoraggio del rischio stesso. 
La prima riunione del predetto Comitato si è tenuta nel febbraio 2009.   
 
Le ulteriori procedure di gruppo ad oggi emanate sono: 
• Policy e Regolamento Risorse Umane ed Organizzazione per il Gruppo Credem; 
• Regolamento Contabile, Fiscale e delle Segnalazioni di Vigilanza del Gruppo Credem; 
• Policy e Regolamento Immobiliare di Gruppo; 

che, tra l’altro, prevedono una periodica reportistica sulle rispettive materie al Consiglio di 
Amministrazione della Capogruppo. 
 
Il Servizio Auditing (AUDIT), al 31 dicembre 2008 l’unica unità presente nell’organigramma 
Credemholding, presta i propri servizi a tutte le società del Gruppo nonché alle società assicurative; esso 
dipendeva direttamente dal Consiglio di Amministrazione di Credemholding, attraverso il coordinamento 
di un Consigliere appositamente Delegato al Controllo. Quanto all’evoluzione organizzativa che ha 
interessato anche tale funzione si rimanda al capitolo dedicato ai fatti di rilievo verificatisi dopo la 
chiusura dell’esercizio. 
Per quel che riguarda i controlli operativi, l’attività è riassunta nel prospetto seguente (in % di giorni 
uomo complessivamente erogati) : 

 
 2008 2007 2006

  

a) PER SOCIETA’  

Banche: 85,5 84,2 88,4

. filiali e centri imprese  49,3 51,9 51,3

. promotori 7,9 5,2 4,2

. altre unità  28,3 27,1 32,9

Altre società  14,5 15,8 11,6

  

b) PER AREA DI INTERVENTO  

. finanza  31,1 34,6 36,5

. crediti 20,7 21,9 22,6

. incassi e pagamenti 29,3 29,6 26,9

. governo e supporto   10,2 6,9 6,9

. information tecnology  8,4 7,0 7,1

. altro 0,3 - -

 
Il controllo si è principalmente focalizzato sulla qualità del credito erogato, sulla qualità e regolarità dei 
servizi di investimento alla clientela, sul rispetto delle disposizioni di legge, delle norme interne e di 
sicurezza.  
La metodologia di indagine si è basata sulla valutazione della regolarità dei processi produttivi e 
gestionali e sulla coerenza dei controlli interni rispetto alla loro rischiosità.  

 
Ai sensi dell’articolo 26 dell’allegato B del Decreto Legislativo n.196/2003, si comunica che è stata 
redatta e diffusa in azienda una versione aggiornata del Documento Programmatico sulla Sicurezza, 
come prescritto dall’articolo 34 e relativo allegato B del suddetto Decreto, al fine di garantire l’adozione 
delle misure minime di sicurezza richieste per la protezione dei dati personali trattati elettronicamente dei 
quali la banca è titolare. 
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LA GESTIONE DEI 
RISCHI 
 

 
La tabella riporta la situazione dei principali rischi aziendali (dati gestionali in milioni di euro): 

 
2008 2007 

 medio max medio max

rischio generico di mercato e di tasso (metodologia V.A.R.)   

- Credembanca (*) 61,0 303,7 17,8 27,0

- Abaxbank 7,6 34,2 3,6 7,8

- Credemleasing 9,8 19,8  

- Banca Euromobiliare 1,1 1,4 0,7 0,9

Totale 79,5   

   

rischio emittente (metodologia standard di Vigilanza)   

- Credembanca 18,1  9,0 

- Abaxbank 25,8  20,7 

- Banca Euromobiliare -  - 

Totale 43,9   

   

rischio di credito (metodologia standard di Vigilanza + modello interno)   

- Credembanca (**) 572  434 

- Abaxbank 30  12 

- Credemleasing (**) 88  68 

- Credemfactor 23  22 

- Altre società 24  15 

Totale 737  551 

   

rischio di controparte (metodologia std di Vigilanza+ modello interno)   

- Credembanca 7  6 

- Abaxbank 14  20 

- Altre società  -  1 

Totale 21  27 

   

rischio di concentrazione totale (metodologia standard vigilanza) 36  - 

   

   

(*)Il “max 2008” è dovuto al passaggio tecnico alla modalità di copertura del Macro Fair Value Hedge, nelle giornate ordinarie il 

massimo registrato è stato di 180 mln. 

(**) società per le quali è applicato il modello interno (clientela commerciale) 

 
Relativamente al rischio di mercato, rischio di tasso del banking book e rischio emittente (in base alla 
metodologia VaR: intervallo di confidenza 99%, holding period 10gg, coefficiente moltiplicativo previsto 
dalla Vigilanza), l’attività si è principalmente focalizzata su Credembanca ed Abaxbank; da questo 
esercizio è stato inoltre implementato il calcolo di VaR ai fini della misurazione del rischio di tasso del 
banking book in ambito Secondo Pilastro di Basilea II per Credemleasing.  
Il confronto con l’esercizio precedente evidenzia un aumento generalizzato, dovuto al notevole 
incremento delle volatilità di mercato negli ultimi mesi del 2008, amplificato dal modello di calcolo che 
attribuisce un peso maggiore alle osservazioni più recenti. Il dato di rischio di mercato include il 
contributo dei contratti IRS gestionalmente a copertura del rischio di tasso di poste del portafoglio 
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bancario, ma contabilmente definiti di trading: l’utilizzo di tale modalità di copertura è divenuto 
marginale alla data di fine esercizio a seguito dell’adozione del Macro Fair Value Hedge. 
Relativamente al presidio dei rischi di credito e sulla base delle nuove disposizioni di vigilanza 
prudenziale per le banche (Circolare 263), oltre ai rischi del primo pilastro (credito e controparte) è stato 
considerato il rischio di concentrazione (rischio del secondo pilastro), che misura la maggior sensibilità di 
un portafoglio più concentrato all’insolvenza di un singolo cliente o gruppo di clienti connessi. La 
Circolare 263 prevede che il rischio di controparte sia trattato in modo uniforme; a tal fine viene ascritto 
al rischio di credito indipendentemente dal portafoglio di allocazione delle posizioni (bancario o di 
negoziazione), mentre in precedenza contribuiva al requisito sul rischio di mercato per le posizioni 
appartenenti al portafoglio di negoziazione. 
Il rischio di credito, controparte e concentrazione a livello consolidato è pari a 794 milioni di euro, di cui 
737 milioni di euro ascrivibili al rischio di credito (551 milioni di euro a fine 2007), 21 milioni di euro 
ascrivibili al rischio di controparte e 36 milioni di euro dovuti al rischio di concentrazione (rischio 
introdotto dalla normativa a partire dal 2008). L’incremento registrato nel rischio di credito, calcolato sia 
per la clientela retail e corporate sia per esposizioni diverse dai crediti commerciali, è dovuto ad un 
aumento degli impieghi e al peggioramento dei parametri di rischio (probabilità di default),  quest’ultimi 
stimati per la clientela commerciale nell’ambito del modello interno.  
 

Come già illustrato in sede introduttiva, con delibera del 11.06.08, Banca d’Italia ha autorizzato il 
Gruppo Credem, ed in particolare le società Credito Emiliano e Credemleasing, ad adottare, con 
riferimento alla funzione regolamentare corporate, il sistema IRB di base per la quantificazione del 
requisito patrimoniale a fronte del rischio di credito a partire dalla segnalazioni di  giugno 2008. 
 
Relativamente ai rischi operativi, in data 30 aprile 2008 è stata inoltrata a Banca d’Italia l’informativa 
relativa all’utilizzo del sistema TSA per la misurazione dei rischi di cinque società del gruppo (Credito 
Emiliano, Credemleasing, Euromobiliare A.M. Sgr, AbaxBank e Banca Euromobiliare) che è risultata 
idonea ai requisiti previsti per l’applicazione di tale metodo. Di conseguenza il requisito di vigilanza 
consolidato, calcolato adottando un uso combinato di TSA (metodo standard) per le cinque società 
elencate e BIA (metodo base) per le rimanenti società del gruppo, è pari a 121 milioni di euro. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

BILANCIO  INDIVIDUALE – RELAZIONE SULLA GESTIONE 

329

 
RISULTATI ECONOMICI 
E MEZZI PROPRI   
 
 
     

Relativamente all’evoluzione degli aggregati patrimoniali si rileva in particolare come l’incremento della 
dotazione patrimoniale, connessa all’aumento di capitale illustrato in sede introduttiva, congiuntamente 
alla liquidità riveniente da pregressi investimenti finanziari, sia stato destinato al contestuale 
potenziamento patrimoniale di Credembanca e all’acquisto di ulteriori azioni della stessa controllata a 
titolo di investimento di liquidità disponibile. Su tale ultimo argomento si rimanda anche al capitolo della 
presente relazione dedicato alle “Partecipazioni”. 
E’ inoltre opportuno segnalare che CredemHolding, in qualità di consolidante, ha inteso aderire a quanto 
previsto dalla riforma fiscale attuata con il Decreto Legislativo 344 del 12/12/03, in merito alla possibilità 
concessa ai gruppi di imprese di presentare un’unica dichiarazione con compensazione di imponibili 
positivi e negativi. Lo svolgimento di tale servizio  è riflesso nelle voci “attività fiscali correnti”, “altre 
attività”, “passività fiscali” e “altre passività”. 
L’utile netto riflette in particolare: 
• l’incremento dei dividendi percepiti da Credembanca (73,9 milioni di euro contro i 70,9 del 2007); 
• la maggiore imposizione seguita alle modifiche fiscali intervenute nella Legge Finanziaria per il 

2008 in tema di più oneroso trattamento riservato ai dividendi riferiti  a partecipazioni incluse nel 
consolidato fiscale. 

 Allo scopo di valutare correttamente la dinamica  economica, si riporta di seguito la riclassificazione  del 
risultato: 

 
 2008 2007
  

dividendi e margine finanziario 77,5 75,8
saldo prestazioni e costi -0,8 -0,9
saldo oneri-proventi straordinari 0,0 0,0
utile prime delle imposte 76,7 74,9
imposte -3,9 -1,9
utile netto 72,8 73,0

 

 
 

LEGENDA: 
 
DIVIDENDI E MARGINE FINANZIARIO 
+ Voce 30 Margine d’interesse 
+ Voce 70 Dividendi e proventi simili   
+  Voce 60 Commissioni nette 
+  Voce 80 Risultato netto dell'attività di negoziazione 
 
SALDO PRESTAZIONI E COSTI 
+  Voce 150 Spese amministrative (spese del personale e altre spese amministrative) 
+  Voce 170 Rettifiche /riprese di valore nette su attività materiali 
+  Voce 180 Rettifiche /riprese di valore nette su attività immateriali 
+  Voce 190 Altri oneri/proventi di gestione 
 
UTILE PRIMA DELLE IMPOSTEE 
+ dividendi e margine finanziario 
+ saldo prestazioni e costi 
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Relativamente al patrimonio aziendale, illustriamo di seguito l’evoluzione degli ultimi due anni (in 
milioni di euro): 

 

 2008 2007

   

mezzi propri “civilistici” (*) 676,6 494,6

(*) al netto di dividendi distribuiti e/o proposti all’Assemblea 

 
La variazione positiva è quasi interamente ascrivibile all’aumento di capitale già illustrato (109,9 milioni 
di euro) e alla capitalizzazione dell’utile conseguito (72,8 milioni di euro); componenti negative di 
minore entità sono rappresentate dall’utilizzo del “fondo acquisto azioni proprie” (0,5 milioni di euro) e 
dalla capitalizzazione di oneri inerenti l’aumento di capitale (0,1 milioni di euro). 
Segnaliamo che nel corso dell'esercizio la Società ha acquistato ed alienato azioni proprie, come 
evidenziato nella parte B, sezione 14.3 della Nota Integrativa. Al riguardo si rileva che è costituito uno 
specifico “fondo acquisto azioni proprie” in base a precedenti delibere assembleari e che l’assemblea del 
26 giugno 2008 ne ha fissato, per il periodo intercorrente fino alla successiva assemblea ordinaria di 
approvazione del bilancio, le modalità di utilizzo, ovviamente nei limiti previsti a norma di legge. Il fine 
del fondo, e delle compravendite che lo interessano, è quello di facilitare, in assenza di quotazione sul 
mercato ufficiale, la compravendita delle azioni della Vostra società.  
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 
E FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI 
DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO  
 

 
 

E’ in corso un progetto volto a recepire le nuove disposizioni normative di Banca d’Italia “in materia di 
organizzazione e governo societario delle banche” che disciplinano le caratteristiche essenziali del 
governo societario e degli assetti organizzativi ai fini della sana e prudente gestione. 
In particolare, le nuove indicazioni in materia di organizzazione e governo societario dettano principi 
generali e linee applicative relativamente ai seguenti ambiti: 
• sistemi di amministrazione e controllo consentiti e progetto di governo societario; 
• compiti e poteri degli organi sociali;  
• composizione degli organi sociali; 
• meccanismi di incentivazione e remunerazione degli esponenti aziendali; 
• flussi informativi. 

Le disposizioni rimettono all’autonomia degli intermediari la valutazione, sulla base del “Principio di 
proporzionalità”, delle soluzioni più idonee alla realizzazione degli indirizzi definiti al fine di dotarsi 
della struttura organizzativa più adeguata e “proporzionata” in rapporto a natura, dimensioni e 
complessità dell’attività svolta e, in particolare, alla varietà dei servizi d’investimento prestati. 
Per ognuno degli ambiti trattati dalle disposizioni di Banca d’Italia,  sono state attivate  nell’ambito del 
GRUPPO le dovute iniziative  volte a: 
• verificare la rispondenza dell’attuale assetto delle società interessate, rispetto ai principi ed alle linee 

guida definite dalla normativa; 
• valutare le opzioni  emergenti in fase di analisi al fine di colmare i gap rispetto a quanto richiesto 

dalle disposizioni; 
• definire e formalizzare le modifiche statutarie necessarie. 

Al riguardo si sottolinea peraltro  come le analisi afferenti l’adeguamento alle disposizioni di Banca 
d’Italia, che dovrà essere formalizzato entro il 30/06/2009 tramite predisposizione dell’apposito “Progetto 
di Governo Societario” abbiano rappresentato, oltre che un momento di riflessione sull’attuale assetto di 
governance del Gruppo, l’occasione per valutare e riproporre a Banca d’Italia l’ipotesi di trasferire in 
capo a Credembanca  il ruolo di Capogruppo finora svolto da Credito Emiliano Holding: l’esperienza 
degli anni passati aveva  infatti ampiamente evidenziato l’opportunità che fosse    direttamente  la banca 
(CREDEM),  già funzionalmente impegnata nel  “supporto operativo”, a qualificarsi anche come 
“Capogruppo”  (“di diritto”, oltre che “di fatto”) nei confronti delle controllate, con conseguente 
semplificazione dei meccanismi di governance, finora caratterizzati  dal sovrapporsi di due livelli di 
responsabilità in ordine alla funzione di capogruppo.  
Agli elementi di razionalità insiti in tale scelta, essenzialmente dati dalla predetta  eliminazione di  
sovrapposizione e confusione  di compiti, dovrebbero quindi associarsi, in prospettiva, non trascurabili 
benefici sinergici in termini di semplificazione delle strutture organizzative e  amministrative. 
Alla luce delle considerazioni sopra esposte, l’acquisizione del ruolo di Capogruppo da parte di 
CREDEM, in luogo di Credemholding, con conseguente assunzione in capo alla prima  delle funzioni di 
direzione, coordinamento e controllo di tutto il gruppo bancario,  nonché degli istituti di vigilanza 
consolidata che  a tale ruolo si accompagnano, è pertanto  da considerarsi il presupposto di fondo su cui 
si è articolata la proposta ristrutturazione  del gruppo in tema di organizzazione e governo societario 
(governance), secondo le citate Disposizioni di Vigilanza del 4 marzo 2008. 
Ad una prima applicazione, sul piano organizzativo, di trasferimento di funzioni da Credemholding a 
CREDEM, nell’ottica di cui sopra, si è peraltro già dato corso, con l’assunzione da parte di CREDEM, a 
partire da febbraio 2009, del servizio di auditing per tutte le società del  Gruppo.  
Il completamento di tale trasferimento di funzioni avverrà poi progressivamente nel corso dell’anno, 
naturalmente a seguito di  deliberazioni che dovranno essere assunte anche in relazione a necessarie 
modifiche statutarie da approvarsi da parte delle competenti Assemblee delle due Società interessate. 
Ed infatti, come da autorizzazione di Banca d’Italia del  20 aprile 2009 e proprio al fine di dar corso,  in 
unico contesto (a decorrere dal 25 giugno 2009), sia al trasferimento da Credemholdin  a CREDEM del 
ruolo di Capogruppo,  sia agli adempimenti connessi al recepimento nel  modello di governance del 
Gruppo CREDEM  delle  citate Disposizioni di vigilanza  in materia di organizzazione e governo 
societario delle banche, le modifiche statutarie approvate dall’Assemblea della controllata CREDEM in 
data 30.04.2009, sono  state funzionali a: 
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• riconoscere il ruolo formale di Capogruppo a Credito Emiliano S.p.A., attribuendo quindi  rilievo 
alla situazione di fatto che vede comunque CREDEM già coinvolta nell’esercizio dell’attività di 
coordinamento e controllo in funzione  del controllo diretto delle società del Gruppo Bancario; 

• attribuire al proprio Consiglio di Amministrazione le funzioni  di direzione controllo e 
coordinamento del Gruppo bancario, anche recependo  in statuto le attribuzioni non delegabili dal 
Consiglio di Amministrazione, comprese le decisioni concernenti le linee e le operazioni strategiche 
e i piani industriali e finanziari, la nomina del direttore generale, l’assunzione e la cessione di 
partecipazioni di rilievo, l’approvazione e la modifica dei principali regolamenti interni, l’eventuale 
costituzione di comitati interni agli organi aziendali; 

• recepire in Statuto le competenze che le nuove disposizioni di vigilanza attribuiscono all’Assemblea 
Ordinaria in tema di meccanismi di remunerazione e di incentivazione dei Consiglieri e del 
management della banca, nell’ottica di assicurare che i sistemi retribuitivi non siano in contrasto 
con le politiche di prudente gestione del rischio della banca e con le strategie di lungo periodo; 

• recepire in Statuto altri aspetti delle nuove disposizioni di Banca d’Italia del 4 marzo 2008, quali 
quelli che innovano significativamente il ruolo del Presidente del Consiglio di Amministrazione, 
contemplandolo quale figura non esecutiva, di particolare rilievo e con compiti ulteriori di garanzia 
dell’equilibrio dei poteri rispetto agli organi delegati e di interlocuzione diretta nei confronti 
dell’Autorità di Vigilanza.  

 

Per quanto riguarda invece più direttamente  Credemholding, le modifiche statutarie funzionali alla 
rinuncia al ruolo di Capogruppo in favore della controllata CREDEM, anch’esse naturalmente autorizzate 
da Banca d’Italia con la citata comunicazione del 20 aprile 2009,  verranno sottoposte alla Vostra  
approvazione, in sede straordinaria, nella prossima Assemblea di bilancio del  18 giugno 2009. 

Con tali modifiche infatti, come precisato e motivato  nell’apposita relazione illustrativa delle stesse, la 
Vostra Società  rinucia formalmente e sostanzialmente al ruolo di Capogruppo  del  proprio gruppo 
bancario, con la conseguenza di trasferire tale ruolo alla propria controllata diretta, Credembanca, cui 
competerà quindi anche il compito di potenziarsi  in tale funzione, come appunto prospettano le 
modifiche statutarie sopra riportate,  secondo la specifica normativa di settore ed in linea con le recenti e 
più volte richiamate  Istruzioni di Vigilanza. 

Ne conseguirà quindi per la Vostra Società, pur restando la partecipazione in Credembanca l’oggetto 
stesso dell’attività sociale,  l’assunzione di un ruolo più prossimo a quello tipico di  società finanziaria di 
partecipazioni, cui non faranno più capo gli  istituti di vigilanza inerenti le Capogruppo di gruppo 
bancario, ed il cui Consiglio di amministrazione non avrà più i compiti di direzione coordinamento e 
controllo sullo svolgimento dell’attività bancaria,  poiché tali funzioni, compreso quelle di organizzarsi 
anche in Comitati di Governance per il loro migliore espletamento, competeranno  direttamente al 
Consiglio di amministrazione della Banca controllata.      

Come già accennato, il previsto trasferimento di funzioni e di responsabilità dovrà necessariamente 
avvenire in via progressiva;  infatti,  nell’ambito dello stesso progetto qui analizzato, già dal 1° febbraio 
2009 è stata costituita e si è resa operativa  in CREDEM la Funzione di Revisione Interna 
precedentemente accentrata sulla controllante Credito Emiliano Holding. La Funzione di Revisione 
Interna costituita in Credembanca, in ossequio alle vigenti “Istruzioni di vigilanza per le banche” 
manterrà, anche nella nuova allocazione, l’indipendenza gerarchica e il potere di accedere a tutte le 
attività svolte presso gli uffici centrali e le strutture periferiche della Banca, del Gruppo Bancario e delle 
società controllate e partecipate pariteticamente. Il Consiglio di Credembanca, a conferma del 
mantenimento della stessa struttura gerarchica e funzionale, ha inoltre nominato Responsabile della 
Funzione di Revisione Interna il Sig. Giuliano Baroni, già responsabile del Servizio in Credito Emiliano 
Holding. 

Sempre su questo tema, si segnala infine che ulteriori attività impostate in funzione    dell’attuazione 
progressiva  e coordinata del  complessivo progetto di “Governo societario”, che come già detto dovrà 
completarsi  entro il 30 giugno 2009, sono ormai prossime al perfezionamento, in seno alla controllata,  e 
riguarderanno in particolare: 
• il trasferimento in capo a Credembanca dei Comitati di Governance e la costituzione di ulteriori 

Comitati interni al Consiglio di Amministrazione della stessa; 
• gli opportuni adattamenti in tema di amministratori esecutivi e di amministratori indipendenti; 
• l’aggiornamento della regolamentazione interna anche in tema di cumulo massimo degli incarichi 

degli amministratori in altre società;  
• la competenza e le  modalità di approvazione delle politiche di remunerazione e di incentivazione; 



 

BILANCIO  INDIVIDUALE – RELAZIONE SULLA GESTIONE 

333

• la verifica e l’aggiornamento dei meccanismi di circolazione dei flussi informativi tra i vari organi 
aziendali; 

• la verifica e l’aggiornamento del sistema delle deleghe e delle relative rendicontazioni periodiche. 
 

 
Quali fatti di rilievo di questa prima parte dell’esercizio in corso , di seguito vengono fornite ulteriori 
informazioni relative agli accadimenti della società AbaxBank, controllata da Credembanca, e alle 
prospettive economiche del gruppo. 
 
Nella seduta del 14 gennaio 2009, il Consiglio d’Amministrazione di AbaxBank ha nominato Nazzareno 
Gregori, componente della direzione centrale di Credembanca, amministratore delegato della stessa 
società in sostituzione di Paolo Caroli. 
Il Consiglio di Amministrazione del 30 marzo 2009 ha approvato un piano industriale di ristrutturazione 
finalizzato ad un significativo ridimensionamento di operatività, rischi e strutture della società in 
questione. 
Il deteriorarsi dello scenario di riferimento, le amplificate ripercussioni sulla società, le prospettive non 
favorevoli hanno accresciuto notevolmente la volatilità dei risultati ed hanno determinato impatti 
significativi sulla stabilità e prevedibilità degli stessi risultati del gruppo. Tali ragioni hanno consolidato 
l’opportunità di focalizzare le energie sulla distribuzione e sulla connotazione “captive” delle fabbriche 
prodotto: contesti ad elevata criticità rendono infatti difficoltosa la pianificazione dei rischi della gestione 
e, a maggior ragione, richiedono rigore nell’utilizzo del capitale e apprezzabile solidità patrimoniale. 
 
Le più recenti previsioni indicano una caduta dell’attività economica in via di accentuazione. 
Per quanto riguarda l’economia italiana, le principali indicazioni del 2009 che emergono segnalano che: 
• il prodotto interno lordo è previsto in ulteriore, sensibile, diminuzione (-3%, dopo il -0,9% del 

2008); 
• i consumi saranno influenzati dallo sfavorevole andamento del reddito  e della ricchezza delle 

famiglie (-1,1% dopo il -0,4% del 2008); 
• gli investimenti risentiranno, in particolare quelli in macchinari ed attrezzature, delle attese relative 

a esportazioni, domanda interna e complesse condizioni sui mercati del credito; per quelli relativi 
ad attrezzature e macchinari è attesa una diminuzione nell’ordine dell’11,4% (-3% nel 2008); 

• le esportazioni saranno condizionate dalla recessione della Germania e della flessione della 
domanda dei paesi emergenti; 

• l’inflazione è prevista in flessione nei prossimi mesi (0,9% contro il 3,3% del 2008); 
• a seguito della riduzione del mese di marzo di 50 bps,  il tasso di riferimento BCE ha raggiunto 

l’1%; i tassi a breve (Euribor 1m e 3m) dovrebbero registrare nel 2009 riduzioni medie rispetto al 
2008 rispettivamente  di  250 e 270 bps; solo nell’ultimo scorcio dell’esercizio e nel 2010 è prevista 
una contenuta inversione di tendenza. 

Relativamente ai principali aggregati bancari si segnala: 
• la dinamica della raccolta diretta da residenti, ancorché a tassi rallentati rispetto al 2008, si 

manterrà sostenuta (+6,5%) per l’intero 2009, per ragioni legate alla crisi dei mercati finanziari 
internazionali e per la conseguente preferenza dei risparmiatori verso attività a basso rischio;  

• il mercato del risparmio gestito si manterrà negativo (-5,6%), sia in riferimento all’andamento dei 
mercati, sia in ragione della necessità di collocare prodotti diretti da parte del sistema bancario. 

Per quanto riguarda le prospettive del gruppo, è di tutta evidenza che le principali assunzioni alla base 
della pianificazione triennale si sono, nell’ultimo scorcio del 2008 e in questa prima fase del 2009, 
profondamente modificate. 
Ferme restando le linee guida della stessa pianificazione, già enunciate in sede preliminare (e che 
mantengono intatta la loro attualità), il crescente rallentamento del ciclo economico, nonché la dinamica 
delle variabili finanziarie più significative, determineranno per l’esercizio in corso risultati economici 
inferiori sia rispetto alla pianificazione triennale, sia rispetto al 2008. 
In particolare, l’esercizio 2009 sarà anche caratterizzato dalla minore contribuzione del banking 
commerciale, area tradizionalmente ad elevata stabilità e a crescita lineare. 
Il gruppo sta attivando varie iniziative finalizzate a creare le condizioni più favorevoli in previsione 
dell’auspicata ripresa economico-finanziaria. Tra di esse vanno ricordate le già descritte ristrutturazioni 
che stanno interessando l’investment banking di gruppo ed il settore degli hedge fund, nonché iniziative 
più mirate relative ai costi aziendali e al servizio delle aspettative di investimento attuali della clientela. 
Sotto gli altri profili reputati rilevanti nell’attuale fase di mercato, il gruppo mantiene indici positivi: non ci 
sono, né si prospettano, problemi di liquidità e si mantengono adeguati i livelli di patrimonializzazione. 
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Relativamente a quest’ultimo aspetto il gruppo non intende avvalersi degli strumenti di capitale messi a 
disposizione dal recente decreto attuativo di fine febbraio (i cosiddetti Tremonti bond).  
Il 30 aprile scorso l’Assemblea di Credembanca ha approvato il bilancio dell’esercizio 2008. L’utile netto 
consolidato ammonta a 157 milioni di euro (-37,0%), quello individuale a 158 milioni di euro (-41,2%). 
La stessa Assemblea, convenendo sull’opportunità di consolidare la fiducia dei mercati nelle particolari 
condizioni che stanno interessando l’intero sistema e di rafforzare il più possibile i ratios patrimoniali, ha 
altresì approvato la proposta del Consiglio di Amministrazione relativa alla destinazione dell’intero utile 
dell’esercizio al potenziamento del patrimonio aziendale;  
Per analoghe ragioni anche il Consiglio di Amministrazione della Vostra società ha proposto di 
capitalizzare l’intero utile dell’esercizio 2008. Tale orientamento trae inoltre fondamento nella 
opportunità di mantenere un’adeguata situazione di equilibrio finanziario della Vostra società; ciò, in 
particolare, a seguito del recente, consistente, investimento finalizzato al potenziamento patrimoniale di 
Credembanca, a cui è stata destinata la liquidità riveniente sia dal già illustrato aumento di capitale, sia 
quella riveniente dal disinvestimento di attività finanziarie e dalla gestione economica.  
E’ anche di tutta evidenza che, per l’esercizio 2009, verrà meno la componente positiva di reddito di gran 
lunga prevalente di cui la Vostra società può beneficiare (in qualità di holding di partecipazioni e alla 
luce del sopra illustrato riassetto in corso della governance di gruppo), rappresentata dai dividendi 
rivenienti da Credembanca. 
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Signori Azionisti, 
 
lo Stato Patrimoniale e il Conto Economico al 31 dicembre 2008, dopo tutte le necessarie rettifiche ed 
accantonamenti, evidenziano un utile netto di  72.751.276 euro che Vi proponiamo di accantonare 
interamente al fondo facoltativo di riserva straordinaria. 
 
Il Consiglio, anziché nel termine ordinario di quattro mesi dalla chiusura dell’esercizio sociale, fissa nel 
18 giugno 2009 la data di convocazione dell’assemblea ordinaria, indetta per l’approvazione del bilancio 
dell’esercizio 2008.  
La procedura prevista nell’articolo 10 dello Statuto e consentita dall’articolo 2364 del codice civile, viene 
adottata al fine di poter disporre dei rendiconti approvati dalle aziende del gruppo, per la stesura del 
bilancio annuale nonché del bilancio consolidato. 
 
 
Il Consiglio di Amministrazione 
 
 
Reggio Emilia, 14 maggio 2009 

 





RELAZIONE 
DEL COLLEGIO
SINDACALE
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Signori Azionisti, 
 
Il bilancio dell’esercizio sociale chiuso al 31 dicembre 2008, del Credito Emiliano Holding S.p.a., 
unitamente alla relativa Relazione sulla Gestione è stato predisposto dal Consiglio di Amministrazione a 
norma di legge e messo a nostra disposizione nel rispetto dei termini stabiliti dallo statuto sociale e dalla 
vigente normativa. 
Le ragioni dell’utilizzo del maggior termine previsto dallo statuto e di cui all’ultimo comma dell’articolo 
2364 del codice civile per la discussione del bilancio di esercizio sono condivise dal Collegio Sindacale. 
Il bilancio è stato oggetto di revisione contabile, a norma di legge, da parte della Deloitte & Touche 
S.p.a., società di revisione. Il certificato di revisione non presenta richiami, osservazioni o censure. Si 
ricorda che alla nominata società è stato conferito, a tempo debito, l’incarico di revisione e certificazione 
del bilancio di esercizio e di quello consolidato, nonché l’estensione dell’incarico, alla predetta società, 
del controllo continuo della contabilità. 
Il Collegio Sindacale ha svolto le sue funzioni ai sensi e per gli effetti dei novellati articoli 2403 e seguenti 
del codice civile e delle leggi speciali in materia. 
Con particolare attenzione e con mirate verifiche, il Collegio ha vigilato sull’osservanza della legge e 
dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in particolare sull’adeguatezza 
dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto 
funzionamento. 
I libri sociali sono regolarmente tenuti ed aggiornati. 
Il Collegio concorda con le argomentazioni sintetiche riportate nella relazione sulla gestione, circa il 
contesto del mercato nel quale il “Gruppo Credem” ha operato nell’esercizio 2008. In particolare 
l’aggravarsi delle incertezze sulla stabilità del sistema finanziario, seguito alla bancarotta di Lehman 
Brothers, ha avuto effetti dirompenti su tutti i mercati monetari e finanziari e fortemente penalizzanti sul 
costo e sulla disponibilità di fondi per il sistema bancario. Il venir meno delle condizioni di 
funzionamento dei mercati di rifinanziamento a breve, si è associato alla maggiore onerosità nell’accesso 
ai mercati obbligazionari; le difficoltà del sistema bancario si sono riflesse anche nell’andamento dei 
mercati azionari: in un contesto di forte caduta degli indici generali, i settori dei finanziari e dei bancari 
hanno registrato le maggiori perdite. 
A livello di Gruppo è stata prestata dagli amministratori, come di consueto, particolare attenzione alla 
gestione dei rischi verso clientela e al presidio dei rischi di mercato. 
A parere del Collegio, la relazione degli amministratori illustra in modo esaustivo la funzione di indirizzo 
e di controllo interno esercitata da Credem Holding e, soprattutto, l’attività di Direzione e 
Coordinamento, attraverso anche l’azione di “Comitati di Governance”, l’emanazione di “procedure di 
Gruppo” e l’attività del Servizio Auditing. Soprattutto, il Collegio, ritiene esaustive le informazioni 
concernenti i principali accadimenti societari, fra cui le deliberazioni di aumento del capitale sociale, 
l’accordo di acquisizione da altre banche di importanti filiali in zone strategiche italiane, l’acquisto da 
parte di Credem Banca di percentuali significative in Credem Vita e Credem Assicurazione, la 
presentazione alla Comunità finanziaria del piano triennale 2008/2010. 
La relazione sulla gestione illustra in modo preciso le funzioni di indirizzo e controllo interno della 
Capogruppo. 
Il Collegio Sindacale ricorda che è in corso il progetto volto a recepire le nuove disposizioni normative di 
Banca d’Italia “in materia di organizzazione e governo societario delle banche”, che disciplina le 
caratteristiche essenziali del governo societario e degli assetti organizzativi ai fini della sana e prudente 
gestione ed esprime il proprio parere favorevole sulla descrizione, in relazione sulla gestione, 
dell’evoluzione prevedibile della gestione con richiamo ai fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura 
dell’esercizio. Soprattutto in questo contesto, il Collegio nulla ha da eccepire sull’acquisizione del ruolo 
di Capogruppo da parte di Credem Banca, in luogo di Credem Holding, con l’assunzione quindi in capo 
alla prima delle funzioni di direzione, coordinamento e controllo di tutto il Gruppo bancario, nonché 
degli istituti di vigilanza consolidata che a tale ruolo si accompagnano. E’ da considerarsi, quindi, tale 
acquisizione il presupposto di fondo su cui si è articolata la proposta ristrutturazione del Gruppo in tema 
di organizzazione e governo societario secondo le disposizioni di vigilanza. 
Il bilancio di esercizio è costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico, dal prospetto delle 
variazioni del Patrimonio Netto, dal Rendiconto Finanziario, dalla Nota Integrativa, ed è corredato dalla 
Relazione degli amministratori sull’andamento della gestione e sulla situazione della società, così come 
previsto dai principi contabili internazionali e dalle istruzioni di Banca d’Italia che disciplinano i conti 
annuali, e consolidati degli Enti creditizi e degli istituti finanziari.  
Il bilancio della società (Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota integrativa) è redatto con chiarezza 
e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale, la situazione finanziaria e il risultato 
economico dell’esercizio, con la precisazione che la Nota Integrativa fornisce l’illustrazione, l’analisi e in 
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taluni casi un’integrazione dei dati di bilancio. L’elaborato contiene anche le notizie richieste da Banca 
d’Italia con la circolare n. 262/2005. 
La società, data la rilevanza delle partecipazioni possedute e quale ente finanziario capogruppo, ha 
altresì predisposto, ad integrazione del bilancio di esercizio, il bilancio consolidato del Gruppo alla data 
del 31 dicembre 2008, anch’esso redatto secondo i principi contabili applicabili. 
Per quanto riferito, negli allegati alla Nota Integrativa sono riportati notizie utili e i dati di bilancio 2008 
inerenti al Credito Emiliano S.p.a. (Banca) e alla Ariosto S.r.l.. 
In sintesi, poi, i dati dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico della società, verificati dalla Società 
di revisione sono riesposti nel seguente prospetto: 

Stato Patrimoniale 

Attività 823.264.278

Passività e fondi diversi 146.694.557

Patrimonio Netto  603.818.445

Totale 750.513.002

Utile netto di esercizio 72.751.276

Totale Passività e Netto 823.264.278

 
L’utile di esercizio trova riscontro nel Conto Economico che espone i seguenti dati: 

Ricavi 

Interessi attivi e proventi assimilati 4.668.500

Dividendi e proventi simili 73.931.942

Altri proventi di gestione 7.773.971

Rettifiche di valore nette (crediti) 16.020

Totale Ricavi e Proventi 86.390.433

Costi 

Interessi passivi ed oneri assimilati 48.888

Commissioni passive 122.412

Spese amministrative 8.635.177

Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali 29.119

Risultato netto attività di negoziazione 924.200

Imposte sul reddito di esercizio 3.879.361

Totale Costi 13.639.157

Utile di esercizio 2008 72.751.276

Totale generale 
86.390.433
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Le risultanze patrimoniali e reddituali hanno riscontro in quelle della contabilità sociale tenuta 
regolarmente secondo le disposizioni di legge.  

Il Collegio Sindacale attesta, inoltre, che: 
• la Relazione sull’andamento della gestione è chiara e precisa e trova il suo complemento nella 

Relazione sulla gestione del Consolidato di Gruppo; i dati significativi inerenti alle partecipazioni 
societarie, al numero delle azioni possedute soprattutto in Credito Emiliano S.p.A., all’attività della 
società Ariosto (cartolarizzazione dei crediti), al controllo interno nonché ai risultati economici e 
mezzi propri, sono adeguatamente espressi; le interessenze di controllo diretto in carico a Credem 
Holding (quasi interamente costituite da Credem Banca, essendo il valore di bilancio di Ariosto assai 
modesto) hanno subito nel corso dell’esercizio modificazioni per acquisti effettuati, previe 
comunicazioni al Mercato e agli Organi di vigilanza. La percentuale di interessenza in Credem 
Banca alla fine del 2008 si è attestata al 76,87% contro il 72,36% del 2007. Il valore di carico della 
partecipazione Credem Banca, è di gran lunga la principale interessenza al controllo diretto in carico 
alla Vostra società e l’aumento, rispetto all’esercizio precedente, è dovuto alla sottoscrizione 
dell’aumento di capitale realizzato di Credem Banca e all’acquisto di ulteriori azioni a titolo di 
impiego di liquidità; 

• in occasione delle riunioni del Consiglio di Amministrazione nulla di sfavorevole è emerso; 
• nel corso dell’esercizio 2008 il Collegio ha espresso propri pareri su specifici argomenti su richiesta 

degli Organi di vigilanza e del Consiglio di Amministrazione; 
• i rapporti intrattenuti con le imprese del Gruppo sono regolati a condizioni di mercato; 
• la Società capogruppo ha svolto la propria attività nell’osservanza del proprio statuto sociale; 
• ha ottenuto dalla presidenza della Società informazioni sull’attività svolta e sulle operazioni di 

maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Società e può ragionevolmente 
affermare che le azioni deliberate poste in essere (compreso il movimento di azioni proprie) sono 
conformi alla legge e allo statuto e non appaiono imprudenti, azzardate e in potenziale conflitto di 
interessi; 

• non sono presenti passività per le quali non sia stato possibile effettuare un accantonamento nel 
bilancio sulla base della stima del rischio potenziale di carattere probabile; 

• nel mese di aprile 2009, l’Assemblea di Credem Banca ha approvato il bilancio consolidato e 
individuale dell’esercizio 2008. L’utile netto consolidato ammonta a 157 milioni di Euro, quello 
individuale a 158 milioni di Euro. La decisione dell’Assemblea della detta controllata, al fine di 
consolidare la fiducia dei mercati e di rafforzare il più possibile i ratios patrimoniali, di destinare 
l’intero utile dell’esercizio al potenziamento del patrimonio aziendale, è ritenuta opportuna dal 
Collegio Sindacale; 

• il Collegio ha espletato ogni funzione prevista quale Organo di controllo ai sensi del codice civile e 
delle specifiche leggi in materia. Ha effettuato n. 13 riunioni di verifica, ha partecipato a n. 13 
riunioni del Consiglio di Amministrazione, a n. 1 riunione dell’assemblea dei soci e a n. 12 riunioni 
del Comitato Auditing in essere presso Credem Holding; 

• il sistema contabile è risultato adeguato alle dimensioni della Società. Il Collegio ha valutato e 
vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo contabile, 
nonché sull’affidabilità di quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti di gestione; 

• ha riscontrato l’inesistenza di operazioni atipiche, inusuali comprese quelle infragruppo o con parti 
correlate; 

• i principi adottati in merito ai criteri di valutazione, nonché le relative note illustrative sono stati 
previamente concordati con il Collegio Sindacale; 

• i rapporti finanziari fra le società del Gruppo, sono correttamente rappresentati, come pure appaiono 
congrue le condizioni applicate; 

• non sono state presentate denunce dei soci ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2408 del codice 
civile; 

• il Documento Programmatico sulla Sicurezza (Legge Privacy D.Lgs. 196/2003) è stato aggiornato e 
diffuso in azienda al fine di garantire l’adozione delle misure minime di sicurezza richieste per la 
protezione dei dati personali trattati elettronicamente dei quali la società è titolare; 

• ai sensi del D.Lgs. 231/2001 l’Organismo di vigilanza di Credem Holding continua il processo di 
aggiornamento del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo; 

• a partire dal 2004 le società italiane del Gruppo hanno adottato il c.d. “consolidato fiscale 
nazionale”, disciplinato dagli artt. 117-129 del TUIR, introdotto nella legislazione fiscale dal D.Lgs. 
n. 344/2003. 

Sono state ritenute conformi a principi di corretta amministrazione da parte del Collegio Sindacale, le 
principali operazioni societarie, come illustrato nella Relazione del Consiglio di Amministrazione. 



 

BILANCIO  INDIVIDUALE – BILANCIO AL 31/12/2008 

341

Signori Azionisti, 
 
Il Collegio Sindacale constata l’efficacia dell’attività di controllo che la Vostra Società, in qualità di 
Capogruppo è stata chiamata nell’esercizio 2008 ad esercitare con l’assunzione diretta dei servizi di 
Auditing per tutto il Gruppo bancario Credem. 
Per quanto attiene la controllata Credito Emiliano S.p.a. il Collegio prende atto che il relativo Organo di 
controllo ha svolto i propri compiti secondo le disposizioni di legge. 
 
Signori Azionisti, 
 
siete chiamati a deliberare in seduta ordinaria, oltre che sul bilancio di esercizio, in merito 
all’integrazione al compenso alla Società di Revisione, alle modalità di utilizzo del fondo acquisto azioni 
proprie, in ordine al numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione con nomina di Consiglieri 
ed eventuali determinazioni ai sensi dell’art. 2390 c.c.. Siete, altresì, chiamati a determinare il compenso 
spettante al Consiglio di Amministrazione per l’anno 2009, nonché in Assemblea straordinaria in merito 
ad alcune modifiche statutarie di cui ad un nostro separato parere. 
Per quanto concerne il compenso alla Società di Revisione, il Collegio ha  già espresso in separata sede il 
proprio “placet”. 
 
Signori Azionisti, 
 
premesso tutto quanto precede, il Collegio esprime parere favorevole al Bilancio, nel suo complesso, 
chiuso al 31 dicembre 2008 con un utile di esercizio di Euro 72.751.276 e Vi invita ad approvare il 
bilancio stesso, così come predisposto dal Consiglio di Amministrazione, corredato dalla Relazione sulla 
gestione, dagli altri documenti di legge così come Vi viene presentato. 
 
Signori Azionisti, 
 
conformemente alle deliberazioni dell’Assemblea ordinaria della principale controllata Credem Banca, 
circa la destinazione del suo utile di esercizio, il Collegio concorda con la proposta del Consiglio di 
Amministrazione di Credem Holding, di capitalizzare l’intero utile di esercizio 2008 di Euro 72.751.276 
mediante accantonamento dell’intero importo al fondo facoltativo di riserva straordinaria; ciò, al fine di 
mantenere un’adeguata situazione di equilibrio finanziario della Vostra società, tenuto conto del 
consistente investimento finalizzato nel potenziamento patrimoniale della controllata cui è stata destinata 
la liquidità riveniente dall’aumento di capitale e dalla gestione economica. 
 
 
Reggio Emilia, 1° giugno 2009 

IL COLLEGIO SINDACALE 

Dr. Gian Carlo Guidi                Dr. Gianni Tanturli                 Dr. Giulio Morandi 





BILANCIO AL 
31/12/2008 
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STRUTTURA  
E CONTENUTO 
DEL BILANCIO 
    

 
 

Il bilancio d’esercizio della Società  è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal 
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario, dalla nota   integrativa ed è 
corredato dalla relazione  degli  amministratori  sull’andamento  della  gestione  e  sulla  situazione  della  
Società così  come previsto  dai  Principi  contabili  internazionali IAS/IFRS  e  dalla  circolare  di  Banca  
d’Italia  n°  262  del  22 dicembre 2005 e successive modifiche che ha disciplinato i conti annuali e 
consolidati degli enti creditizi e degli istituti finanziari. 
 
Il  bilancio  della  Società  è  redatto  con  chiarezza  e  rappresenta  in  modo  veritiero  e  corretto  la  
situazione patrimoniale, la situazione finanziaria  ed il risultato economico dell’esercizio. 
 
La nota integrativa ha la funzione di fornire l’illustrazione, l’analisi ed in taluni casi un’integrazione dei 
dati di bilancio.  Contiene  le  informazioni  richieste  dalla  circolare  di  Banca  d’Italia  n°  262  del  22  
dicembre  2005 e successive modifiche. Inoltre vengono fornite tutte le informazioni complementari 
ritenute necessarie a dare una rappresentazione veritiera e corretta. 





STATO 
PATRIMONIALE 
CONTO 
ECONOMICO 
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Stato patrimoniale  
 

 Voci dell'attivo 2008 2007 

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 2.552.866 13.507.842
60. Crediti verso banche 4.137.281 18.886.608

70. Crediti verso clientela - 89.240.865

100. Partecipazioni 684.880.997 423.554.281

110. Attività materiali 16.959 32.831

120. Attività immateriali 412.531 200.042

 - di cui:  avviamento  -

130. Attività fiscali 58.766.091 72.062.954

 a) correnti 58.366.532 71.860.066

 b) anticipate 399.559 202.888

150. Altre attività 72.497.553 2.462.572

 Totale dell'attivo 
823.264.278 619.947.995
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Stato patrimoniale  
 

 Voci del passivo e del patrimonio netto 2008 2007 

   

10. Debiti verso banche 10.048.439 -

80. Passività fiscali 59.627.715 1.948.669

 a) correnti 59.609.426 1.918.473

 b) differite 18.289 30.196

100.   Altre passività 76.496.964 71.656.398

110. Trattamento di fine rapporto del personale 521.439 490.223

130. Riserve da valutazione 64.643.041 64.643.041

160. Riserve 237.572.089 215.995.272

170. Sovrapprezzi di emissione 252.659.295 148.288.804

180. Capitale 49.436.553 43.943.604

190. Azioni Proprie (492.533) 

200. Utile (Perdita) d'esercizio 72.751.276 72.981.984

 Totale del passivo e del patrimonio netto 823.264.278 619.947.995
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Conto economico 
 

 Voci 2008 2007 

10.  Interessi attivi e proventi assimilati  4.668.500 5.123.302

20.  Interessi passivi e oneri assimilati  (48.888) (256)

30.  Margine di interesse 4.619.612 5.123.046

50.  Commissioni passive (122.412) (92.099)

60.  Commissioni nette (122.412) (92.099)

70.  Dividendi e proventi simili  73.931.942 70.880.130

80. Risultato netto dell’attività di negoziazione (924.200) (138.493)

120. Margine di intermediazione 77.504.942 75.772.584

130. Rettifiche di valore nette per deterioramento di: 16.020 -

    a) crediti 16.020 -

140. Risultato netto della gestione finanziaria 77.520.962 75.772.584

150. Spese amministrative:  (8.635.177) (8.867.347)
 a) spese per il personale (6.867.860) (7.297.076)

 b) altre spese amministrative (1.767.317) (1.570.271)

170. Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali  
(22.310) (16.993)

180. Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali 
 (6.809) (6.969)

190. Altri oneri/proventi di gestione 7.773.971 7.970.466

200. Costi operativi (890.325) (920.843)

240. Utili (Perdite) da cessione di investimenti - -

250. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle 
imposte  76.630.637 74.851.741

260. Imposte sul reddito dell'esercizio dell’operatività  corrente 
(3.879.361) (1.869.757)

270.  Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle  
imposte 72.751.276 72.981.984

290. Utile (Perdita) d'esercizio 72.751.276 72.981.984

 
I compensi ai sindaci del 2007, iscritti nella voce “spese amministrative – b) altre spese amministrative”, sono stati 
riclassificati nella voce “spese amministrative -a) spese del personale”, a seguito dell’aggiornamento della circolare 
di Banca d’Italia 262 del 22 dicembre 2005. 
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Rendiconto finanziario 
Metodo indiretto 
 

A. Attività operativa 2008 2007 

1. Gestione 77.216 74.994
- risultato d’esercizio 72.751 72.982
- plus/minusvalenze su attività finanziarie detenute per la 
  negoziazione 557 116
- rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali 29 24
- imposte e tasse non liquidate 3.879 1.870
- altri aggiustamenti - 2
2. Liquidità generata/assorbita dalle attività finanziarie 57.650 (24.099)
- attività finanziarie detenute per la negoziazione 10.398 (13.624)
- crediti verso banche: a vista 14.749 (27)
- crediti verso clientela 89.241 10.843
- altre attività (56.738) (21.291)
3. Liquidità generata/assorbita dalle passività finanziarie 68.584 16.975
- debiti verso banche: altri debiti 10.048 -
- altre passività 58.536 16.975
  
 Liquidità netta generata/assorbita dall’attività operativa 203.450 67.870

 

B. Attività di investimento 2008 2007 

1. Liquidità generata da - -

- vendite di partecipazioni - -

- vendita di attività materiali - -

2. Liquidità assorbita da (261.553) (16.606)

- acquisto di partecipazioni (261.327) (16.397)

- acquisto di attività materiali (6) (13)

- acquisto di attività immateriali (220) (196)

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di investimento (261.553) (16.606)

C. Attività di provvista  

- emissione/acquisti di azioni proprie 109.371 4

- distribuzione dividendi e altre finalità (51.268) (51.268)

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di provvista 58.103 (51.264)

Liquidità netta generata/assorbita nell’esercizio - -
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RICONCILIAZIONE 
 

Voci di bilancio 2008 2007 

Cassa e disponibilità liquide all’inizio dell’esercizio - - 
Liquidità totale netta generata/assorbita nell’esercizio - - 
Cassa e disponibilità liquide: effetto della variazione dei cambi - - 
Cassa e disponibilità liquide alla chiusura dell’esercizio - - 
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NOTA INTEGRATIVA 
  

 
 

Struttura e contenuto del bilancio  
 
 

Parte A – Politiche contabili 

Parte B – Informazioni sullo stato patrimoniale 

Parte C – Informazioni sul conto economico 

Parte E – Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura 

Parte H – Operazioni con parti correlate 

 

La nota integrativa è redatta in migliaia di euro.  
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PARTE A  
POLITICHE CONTABILI 
 

 
 

A.1- PARTE GENERALE 
 

 
Sezione 1 - Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali 
 

Il bilancio è stato redatto nella piena conformità di tutti i Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) 
emanati dall’International Accounting Standard Board e delle relative interpretazioni dell’International 
Financial Reporting Interpretation Committee, vigenti alla data del 31 dicembre 2008 e omologati dalla 
Commissione Europea secondo la procedura prevista dal regolamento UE n. 1606/2002 del 19 luglio 
2002, nonché dei provvedimenti emanati in attuazione dell’art.9 del D.Lgs. n.38/2005. 
Nella predisposizione del bilancio d’esercizio sono stati applicati i principi IAS/IFRS in vigore il 31 
dicembre 2008 (inclusi i documenti interpretativi denominati SIC e IFRC).  

 
Sezione 2 - Principi generali di redazione 

 
Il bilancio è redatto con l’applicazione dei principi generali previsti dallo IAS 1 e degli specifici principi 
contabili omologati dalla Commissione europea e illustrati nella Parte A.2 della presente Nota integrativa, 
nonché in aderenza con le assunzioni generali previste dal Quadro Sistematico per la preparazione e 
presentazione del bilancio elaborato dallo IASB. 
Non sono state effettuate deroghe all’applicazione dei principi contabili IAS/IFRS. 
In conformità a quanto disposto dall’art. 5, comma 2, del Decreto Legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005, 
il bilancio è redatto utilizzando l’euro come moneta di conto, e si fonda sull’applicazione dei seguenti 
principi generali di redazione dettati dallo IAS 1: 

• Continuità aziendale. Gli amministratori hanno la ragionevole aspettativa che la società 
continuerà con la sua esistenza operativa in un futuro prevedibile ed hanno predisposto il 
bilancio nel presupposto della continuità aziendale; si ritiene, quindi, che non siano presenti 
dubbi sulla continuità aziendale. Conseguentemente le attività, passività ed operazioni “fuori 
bilancio” sono valutate secondo valori di funzionamento, in quanto destinate a durare nel 
tempo. 

• Competenza economica. Costi e ricavi vengono rilevati, a prescindere dal momento del loro 
regolamento monetario, per periodo di maturazione economica e secondo il criterio di 
correlazione. 

• Coerenza di presentazione. Presentazione e classificazione delle voci sono mantenute costanti 
nel tempo allo scopo di garantire la comparabilità delle informazioni, salvo che la loro 
variazione sia richiesta da un Principio Contabile Internazionale o da una Interpretazione 
oppure renda più appropriata, in termini di significatività e di affidabilità, la rappresentazione 
dei valori. Se un criterio di presentazione o di classificazione viene cambiato, quello nuovo si 
applica – ove possibile – in modo retroattivo; in tal caso vengono anche indicati la natura e il 
motivo della variazione, nonché le voci interessate. Nella presentazione e nella classificazione 
delle voci sono adottati gli schemi predisposti dalla Banca d’Italia per i bilanci delle banche, 
contenuti nella circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 e successivi aggiornamenti ed 
integrazioni. 

• Aggregazione e rilevanza. Tutti i raggruppamenti significativi di voci con natura o funzione 
simili sono riportati separatamente. Gli elementi di natura o funzione diversa, se rilevanti, 
vengono presentati in modo distinto. 

• Divieto di compensazione. Attività e passività, costi e ricavi non vengono compensati tra loro, 
salvo che ciò non sia richiesto o permesso da un Principio Contabile Internazionale o da una 
Interpretazione oppure dagli schemi predisposti dalla Banca d’Italia per i bilanci delle banche. 

• Informativa comparativa. Le informazioni comparative dell’esercizio precedente sono riportate 
per tutti i dati contenuti nei prospetti contabili di confronto. 
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La società detiene partecipazioni di controllo, che sono iscritte nello stato patrimoniale al costo. 
Essa redige il bilancio consolidato, di Credemholding  e delle sue controllate, nel quale sono fornite 
adeguate informative sulla situazione patrimoniale, finanziaria ed economica del Gruppo.  
 
Contenuto dei prospetti contabili 
 
Stato patrimoniale e conto economico 
Gli schemi dello stato patrimoniale e del conto economico sono costituiti da voci, sottovoci e da ulteriori 
dettagli informativi (i “di cui” delle voci e sottovoci). Nel conto economico i ricavi sono indicati senza 
segno, mentre i costi sono indicati fra parentesi. 
 
Prospetto delle variazioni del patrimonio netto 
Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto è quello previsto dalla Circolare n. 262/2005 della 
Banca d’Italia. Nel prospetto viene riportata la composizione e la movimentazione dei conti di 
patrimonio netto intervenuta nell’esercizio di riferimento del bilancio ed in quello precedente, suddivisi 
tra il capitale sociale, le riserve di capitale, di utili e da valutazione di attività o passività di bilancio ed il 
risultato economico. Le azioni proprie in portafoglio sono portate in diminuzione del patrimonio netto. 
Non sono stati emessi strumenti di capitale diversi dalle azioni ordinarie. 
 
Rendiconto finanziario 
Il prospetto dei flussi finanziari intervenuti nel periodo di riferimento del bilancio individuale ed in quello 
dell’esercizio precedente è stato predisposto seguendo il metodo indiretto, in base al quale i flussi 
derivanti dall’attività operativa sono rappresentati dal risultato dell’esercizio rettificato degli effetti delle 
operazioni di natura non monetaria. 
I flussi finanziari sono suddivisi tra quelli derivanti dall’attività operativa, quelli generati dall’attività di 
investimento e quelli prodotti dall’attività di provvista. 
Nel prospetto i flussi generatisi nel corso del periodo sono indicati senza segno, mentre quelli assorbiti 
sono indicati fra parentesi. 
 
Contenuto della Nota integrativa 
La Nota integrativa comprende le informazioni previste dalla Circolare n. 262/2005 della Banca d’Italia e 
le ulteriori informazioni previste dai principi contabili internazionali.  

 

Sezione 3- Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio 

 
Si rimanda a quanto già analiticamente esposto nella relazione sulla gestione, nel capitolo “Evoluzione 
prevedile della gestione e fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio”.  
Si rende noto che, ai sensi dello IAS 10, la data in cui il bilancio è stato autorizzato alla pubblicazione 
dal consiglio di amministrazione è il 14 maggio 2009. 

 

Sezione 4 - Altri aspetti 

 
Norme e interpretazioni non ancora entrate in vigore 
Il 30 novembre 2006 lo IASB ha emesso il principio contabile IFRS 8 – Segmenti operativi che sarà 
applicabile a partire dal 1° gennaio 2009 in sostituzione dello IAS 14 – Informativa di settore. Il nuovo 
principio contabile richiede alle società di basare le informazioni riportate nell’informativa di settore sugli 
elementi che il management utilizza per prendere le proprie decisioni operative, quindi richiede 
l’identificazione dei segmenti operativi sulla base della reportistica interna che è regolarmente rivista dal 
management al fine dell’allocazione delle risorse dei diversi segmenti e al fine delle analisi di 
performance. 
In data 5 luglio 2007 l'IFRIC ha emesso l'interpretazione IFRIC 14 sullo IAS 19 – Attività per piani a 
benefici definiti e criteri minimi di copertura che sarà applicabile in modo retrospettivo dal 1° gennaio 
2008. L'interpretazione fornisce le linee guida generali su come determinare l'ammontare limite stabilito 
dallo IAS 19 per il riconoscimento delle attività a servizio dei piani e fornisce una spiegazione circa gli 
effetti contabili causati dalla presenza di una clausola di copertura minima del piano.  
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L’interpretazione IFRIC 12 – Contratti di servizi in concessione - (che deve essere applicata dal 1° gennaio 
2008 e che non è ancora stata omologata dall’Unione Europea)  disciplina fattispecie e casistiche non 
presenti all’interno della banca. 
In data 29 marzo 2007 lo IASB ha emesso una versione rivista dello IAS23 – Oneri finanziari, che deve 
essere applicata dal 1° gennaio 2009. Nella nuova versione del principio è stata rimossa l’opzione 
secondo cui è possibile rilevare immediatamente a conto economico gli oneri finanziari sostenuti a fronte 
di attività per cui normalmente trascorre un determinato periodo di tempo per rendere l’attività pronta 
all’uso o per la vendita. Il principio sarà applicabile in modo prospettico agli oneri finanziari relativi alle 
attività capitalizzate a partire dal 1° gennaio 2009. 
In data 6 settembre 2007 lo IASB ha emesso una versione rivista dello IAS 1 – Presentazione del bilancio 
che sarà applicabile dal 1° gennaio 2009. La nuova versione del principio richiede che la società presenti 
in un prospetto delle variazioni di patrimonio netto tutte le variazioni generate da transazioni con i soci. 
Tutte le transazioni generate con soggetti terzi (“comprehensive income”) devono invece essere esposte in 
un unico prospetto dei comprehensive income oppure in due separati prospetti (conto economico e 
prospetto dei comprehensive income). In ogni caso le variazioni generate da transazioni con i terzi non 
possono essere rilevate nel prospetto delle variazioni del patrimonio netto. 
Alla data del presente progetto di bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per l’applicazione di tale principio. 
In data 10 gennaio 2008 lo IASB ha emesso una versione aggiornata dell’IFRS 3 – Aggregazioni aziendali, 
ed ha emendato lo IAS 27 – Bilancio consolidato e separato. Le principali modifiche apportate all’IFRS 3 
riguardano l’eliminazione dell’obbligo di valutare le singole attività e passività della controllata al fair 
value in ogni acquisizione successiva, nel caso di acquisizione per gradi di società controllate. Il goodwill 
in tali casi sarà determinato come differenziale tra il valore delle partecipazioni immediatamente prima 
dell’acquisizione, il corrispettivo della transazione ed il valore delle attività nette acquisite. Inoltre, nel 
caso in cui la società non acquisti il 100% della partecipazione, la quota di patrimonio netto di 
competenza di terzi può essere valutata sia al fair value, sia utilizzando il metodo già previsto in 
precedenza dall’IFRS 3. La versione rivista del principio prevede, inoltre, l’imputazione a conto 
economico di tutti i costi connessi all’aggregazione aziendale e la rilevazione alla data di acquisizione 
delle passività per pagamenti sottoposti a condizione. 
Nell’emendamento allo IAS 27, invece lo IASB ha stabilito che le modifiche nella quota di interessenza 
che non costituiscono una perdita di controllo devono essere trattate come equity transaction e quindi 
devono avere contropartita a patrimonio netto. Inoltre, viene stabilito che quando una società 
controllante cede il controllo in una propria partecipata ma continua comunque a detenere 
un’interessenza nella società, deve valutare la partecipazione mantenuta in bilancio al fair value ed 
imputare eventuali utili o perdite derivanti dalla perdita del controllo a conto economico. Infine 
l’emendamento allo IAS 27 richiede che tutte le perdite attribuibili ai soci di minoranza siano allocate 
alla quota di patrimonio netto di terzi, anche quando queste eccedano la loro quota di pertinenza del 
capitale della partecipata. Le nuove regole devono essere applicate in modo prospettico dal 1° gennaio 
2010. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
In data 17 gennaio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento all’IFRS 2 – Condizioni di maturazione e 
cancellazione, in base al quale, ai fini della valutazione degli strumenti di remunerazione basati su 
azioni, solo le condizioni di servizio e le condizioni di performance possono essere considerate delle 
condizioni di maturazione dei piani. L’emendamento chiarisce inoltre che, in caso di annullamento del 
piano, occorre applicare lo stesso trattamento contabile sia che esso derivi dalla società, sia che esso 
derivi dalla controparte.  
In data 3 luglio 2008 l’IFRIC ha emesso l’interpretazione IFRIC 16 – Copertura di una partecipazione in 
un’impresa estera, con cui è stata eliminata la possibilità di applicare l’hedge accounting per le 
operazioni di copertura delle differenze di cambio originate tra valuta funzionale delle partecipate estera 
e valuta di presentazione del bilancio consolidato. L’interpretazione chiarisce, inoltre, che, nel caso di 
operazioni di  copertura di una partecipazione in un’impresa estera, lo strumento di copertura può essere 
detenuto da ogni società facente parte del gruppo e che, in caso di cessione della partecipazione , per la 
determinazione del valore da riclassificare dal patrimonio netto a conto economico deve essere applicato 
lo IAS 21 – Effetti della conversione in valuta. L’interpretazione deve essere applicata dal 1° gennaio 
2009. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per la sua applicazione. 
In data 31 luglio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 39 –Strumenti finanziari: rilevazione 
e valutazione, che deve essere applicato in modo retrospettivo dal 1° gennaio 2010. L’emendamento 
chiarisce l’applicazione del principio per la definizione del sottostante oggetto di copertura di situazioni 
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particolari. Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora 
concluso il processo di omologazione necessario per la sua applicazione. 
In data 14 febbraio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 32 – Strumenti finanziari: 
Presentazione e  allo IAS 1 – Presentazione del bilancio – Strumenti finanziari con opzione a vendere e 
obbligazioni in caso di liquidazione. In particolare, l’emendamento richiede alla società di classificare 
come strumenti di patrimonio netto gli strumenti finanziari di tipo puttable e gli strumenti finanziari che 
impongono alla società un’obbligazione a consegnare ad un terzo una quota di partecipazioni nelle 
attività della società. Tale emendamento deve essere applicato dal 1° gennaio 2009 in modo prospettico. 
IFRIC 15 – Contratti per la costruzione di beni immobili (che deve essere applicata dal 1° gennaio 2009 e 
non è stata ancora omologata dall’Unione Europea). Alla data del presente bilancio, gli organi competenti 
dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di omologazione necessario per 
l'applicazione di tale principio. 
Nel corso del 2007 è stato emesso l’IFRC 13 – Programmi di fidelizzazione dei clienti, applicabile dal 1° 
gennaio 2009.  
In data 22 maggio 2008 lo IASB ha emesso un emendamento all’IFRS 1 – Prima adozione dei principi 
contabili internazionali e allo IAS 27 – Bilancio Consolidato e Separato per consentire alle società che per 
la prima volta adotteranno gli IFRS dal 1° gennaio 2009 e che decideranno di valutare le partecipazioni 
in società controllate, collegate o joint-venture al costo, di poter adottare uno dei seguenti valori nel 
proprio bilancio separato: 

• costo determinato in accordo con lo IAS 27; 
• costo rivalutato, che a sua volta può essere determinato come fair value alla data di transizione 

agli IFRS oppure come valore contabile della partecipazione alla data di transizione secondo i 
GAAP locali. 

L’emendamento stabilisce che tutti i dividendi ricevuti da società controllate, joint ventures e collegate 
devono essere rilevati nel conto economico del bilancio separato quando si concretizza il diritto a 
ricevere tali dividendi. In relazione a ciò, é stato rivisto lo IAS 36 – Perdite di valore, per cui, nel valutare 
se sussistono indicazioni di impairment, nel caso in cui una partecipata abbia distribuito dividendi, è 
necessario considerare i seguenti aspetti: 

• il valore di libro della partecipazione nel bilancio separato eccede il valore contabile delle 
attività nette della partecipata (inclusive di eventuali goodwill associati) espresso nel bilancio 
consolidato; 

• il dividendo eccede il totale degli utili e delle perdite complessive (comprehensive income) della 
partecipata nel periodo al quale il dividendo si riferisce. Gli emendamenti saranno applicati in 
modo prospettico dal 1° gennaio 2009. 

Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il 
processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
Lo IASB ha rilasciato una versione dell’IFRS1 ristrutturato. L’IFRS1 è stato rilasciato per la prima volta nel 
giugno 2003, e successivamente è stato modificato frequentemente. Di conseguenza, il presente IFRS è 
diventato più complesso e meno chiaro. Nel 2007, pertanto, la commissione ha proposto, come parte del 
suo progetto annuale di miglioramento, di modificare l'IFRS 1 per rendere più agevole la comprensione 
dei cambiamenti futuri. La nuova versione dell’IFRS 1 appena rilasciato conserva la sostanza della 
versione precedente. Essa sostituisce la versione precedente ed è efficace applicazione degli IFRS per i 
periodi annuali che iniziano dopo il 1 ° gennaio 2009.  
In data 5 marzo 2009 lo IASB, a integrazione delle modifiche già riportate nel corso del 2008 allo IAS 39 
e all’IFRS 7 esposte nel paragrafo successivo, ha proposto una serie di ulteriori emendamenti all’IFR7 che 
saranno applicabili a partire dal 1° gennaio 2009. Tali modifiche introducono tre livelli gerarchici ed una 
maggiore informativa riguardo ai metodi di misurazione del fair value degli strumenti finanziari. Le 
modifiche proposte includono, inoltre, chiarimenti e integrazioni all’informativa sul rischio liquidità. 
Tali principi ed interpretazioni non sono stati applicati ai fini della predisposizione del presente bilancio. 
In data 27 novembre 2008 è stato emanato l’IFRIC 17 “Dividendi in natura”; deve essere applicato in 
chiave prospettica agli esercizi che iniziano il 1° luglio 2009 o in data successiva. Non è ammessa 
l’applicazione retrospettiva. E’ tuttavia permessa l’applicazione anticipata, purchè di ciò sia fatta esplicita 
menzione nelle note al bilancio e siano contestualmente applicati anche l’IFRS 3 e lo IAS 27 (versioni 
aggiornate, per entrambi, nel 2008), nonché l’IFRS 5 (così come modificato nella stessa IFRIC 17).  
Alla data del presente bilancio, gli organi competenti dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il 
processo di omologazione necessario per l'applicazione di tale principio. 
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Opzione per il consolidato fiscale nazionale 
A partire dal 2004 Credem e le società italiane del Gruppo hanno adottato il c.d. “consolidato fiscale 
nazionale”, disciplinato dagli artt. 117-129 del TUIR, introdotto nella legislazione fiscale dal D.Lgs. n. 
344/2003. Esso consiste in un regime opzionale, in virtù del quale il reddito complessivo netto o la 
perdita fiscale di ciascuna società controllata partecipante al consolidato fiscale – unitamente alle ritenute 
subite, alle detrazioni e ai crediti di imposta – sono trasferiti alla società controllante (Credemholding), in 
capo alla quale è determinato un unico reddito imponibile o un’unica perdita fiscale riportabile (risultanti 
dalla somma algebrica dei redditi/perdite propri e delle società controllate partecipanti e, 
conseguentemente, un unico debito/credito di imposta). 

In virtù di questa opzione le imprese del Gruppo che hanno aderito al “consolidato fiscale nazionale” 
determinano l’onere fiscale di propria pertinenza ed il corrispondente reddito imponibile viene trasferito a 
Credemholding. Qualora una o più partecipate presentino un reddito imponibile negativo, in presenza di 
reddito consolidato nell’esercizio o di elevate probabilità di redditi imponibili futuri, le perdite fiscali 
vengono trasferite a Credemholding. 
Gli effetti del consolidato fiscale trovano manifestazione nella voce “Altre attività – crediti verso società 
del gruppo per contabilizzazione trasferimento IRES”, come contropartita contabile della voce “Passività 
fiscali correnti” per gli accantonamenti IRES effettuati dalle consolidate. 
La voce “Altre passività – debiti verso società del gruppo per trasferimenti IRES” rappresenta la 
contropartita contabile della voce “Attività fiscali correnti” per gli acconti IRES versati e ritenute dalle 
società rientranti nel consolidato fiscale che hanno trasferito tali importi alla consolidante.  
A seguito della conclusione del primo triennio dell'esercizio dell'opzione, i cui esiti si sono dimostrati 
positivi, nel mese di giugno 2007 è stata formalmente comunicata all'Amministrazione finanziaria 
l'adesione al Consolidato fiscale di Gruppo anche per il triennio 2007 – 2009. 
 
Revisione contabile 
Il bilancio è sottoposto a revisione contabile, ai sensi del D.LGS. 58/98, da parte della società Deloitte & 
Touche spa, cui tale incarico è stato prorogato, in attuazione della Delibera assembleare del 28 giugno 
2007, fino all’esercizio chiuso al 2013. 
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A.2 – PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI 
BILANCIO 
 
 
Sezione 1 - Attività finanziarie detenute per la negoziazione  

     
Criteri di iscrizione  
L’iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene alla data di regolamento, per i titoli di debito e di 
capitale e alla data di sottoscrizione per i contratti derivati. 

In particolare, quando viene applicata la contabilizzazione alla data di regolamento, un’entità rileva 
qualsiasi variazione di fair value dell’attività che deve essere ricevuta nel periodo tra la data di 
negoziazione e la data di regolamento, nello stesso modo in cui contabilizza l’attività acquistata. 

All’atto della rilevazione iniziale le attività finanziarie detenute per la negoziazione vengono rilevate al 
costo, inteso come il fair value dello strumento, senza considerare i costi o proventi di transazione 
direttamente attribuibili allo strumento stesso. 
Eventuali derivati impliciti presenti in strumenti finanziari ibridi, classificati in categorie diverse dalle 
attività o passività valutate al fair value, non strettamente correlati agli stessi ed aventi le caratteristiche 
per soddisfare la definizione di “derivato”, vengono scorporati dal contratto ospite, classificati nella 
presente categoria e valutati al fair value, mentre al contratto ospite è applicato il criterio contabile 
proprio della categoria nella quale è stato classificato. 
 
Criteri di classificazione 
Sono stati classificati tra le attività finanziarie detenute per la negoziazione gli strumenti finanziari che 
sono detenuti con l’intento di generare profitti nel breve termine derivanti dalle variazioni dei prezzi di 
tali strumenti.  
Rientrano in tale categoria gli strumenti derivati non aventi finalità di copertura. 
 
Criteri di valutazione 
Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute per la negoziazione sono 
valorizzate al fair value. Se il fair value di un’attività finanziaria diventa negativo, tale attività è 
contabilizzata come una passività finanziaria.   
Le metodologie utilizzate per la determinazione del fair value sono riportate al punto 17 “Altre 
informazioni” della presente nota integrativa. 
I titoli di capitale ed i correlati strumenti derivati, per i quali non sia possibile determinare il fair value in 
maniera attendibile secondo le linee guida sopra indicate, sono mantenuti al costo. 
 
Criteri di cancellazione 
Le attività finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando l’attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i 
rischi/benefici ad essa connessi. Qualora si sia mantenuta una quota parte rilevante dei rischi e benefici 
relativi alle attività finanziarie cedute, queste continuano ad essere iscritte in bilancio, ancorché 
giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita.  
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, le attività 
finanziarie vengono cancellate dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sulle 
stesse. In caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in 
bilancio delle attività in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti 
di valore delle attività cedute ed alle variazioni dei flussi finanziari delle stesse. 
Nel caso in cui la banca venda un’attività finanziaria classificata nel proprio portafoglio di negoziazione, 
procede all'eliminazione dell’attività alla data del suo trasferimento (data regolamento).  
I titoli ricevuti nell’ambito di un’operazione che contrattualmente prevede la successiva vendita e i titoli 
consegnati nell’ambito di un’operazione che contrattualmente prevede il riacquisto, non vengono 
registrati o stornati dal bilancio. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli interessi attivi sui titoli ed i differenziali ed i margini dei contratti derivati classificati in tale categoria, 
ma gestionalmente collegati ad attività o passività valutate al fair value sono iscritti per competenza nelle 
voci di conto economico relativi agli interessi.  
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I differenziali e i margini degli altri contratti vengono rilevati nel “Risultato netto dell’attività di 
negoziazione”. 
Gli utili e le perdite realizzati dalla cessione o rimborso e quelli non realizzate dalle variazioni di fair 
value sono classificati nel “Risultato netto delle attività di negoziazione”, ad eccezione della quota 
relativa ai contratti derivati gestionalmente collegati ad attività o passività valutate al fair value rilevata nel 
“Risultato netto delle attività o passività valutate al fair value”. 

 
Sezione 4 - Crediti  

 
Criteri di iscrizione  
La prima iscrizione di un credito avviene alla data di sottoscrizione del contratto, che normalmente 
coincide con la data di erogazione o, nel caso di un titolo di debito, a quella di regolamento, sulla base 
del fair value dello strumento finanziario, pari all’ammontare erogato, o prezzo di sottoscrizione, 
comprensivo dei costi/proventi direttamente riconducibili al singolo credito e determinabili sin 
dall’origine dell’operazione, ancorché liquidati in un momento successivo. Sono esclusi i costi che, pur 
avendo le caratteristiche suddette, sono oggetto di rimborso da parte della controparte debitrice o sono 
inquadrabili tra i normali costi interni di carattere amministrativo. 
I crediti e i titoli sono allocati nel portafoglio all’atto dell’erogazione o dell’acquisto e non possono 
formare oggetto di successivi trasferimenti in altri portafogli. 
I contratti di riporto e le operazioni di pronti contro termine con obbligo di riacquisto o di rivendita a 
termine sono iscritti in bilancio come operazioni di raccolta o impiego. In particolare, le operazioni di 
vendita a pronti e di riacquisto a termine sono rilevate in bilancio come debiti per l’importo percepito a 
pronti, mentre le operazioni di acquisto a pronti e di rivendita a termine sono rilevate come crediti per 
l’importo corrisposto a pronti. 
Per le operazioni creditizie eventualmente concluse a condizioni inferiori a quelle di mercato, la 
rilevazione iniziale è effettuata per un importo pari ai futuri flussi di cassa scontati ad un tasso di mercato. 
L’eventuale differenza tra la rilevazione iniziale e l’ammontare erogato è rilevata nel conto economico al 
momento dell’iscrizione iniziale. 
 
Criteri di classificazione 
I crediti includono gli impieghi con clientela e con banche, sia erogati direttamente sia acquistati da terzi, 
che prevedono pagamenti fissi o comunque determinabili, che non sono quotati in un mercato attivo e 
che non sono stati classificati all’origine tra le attività finanziarie disponibili per la vendita. 
Nella voce crediti rientrano inoltre i crediti commerciali, le operazioni pronti contro termine ed i titoli 
acquistati in sottoscrizione o collocamento privato, con pagamenti determinati o determinabili, non 
quotati in mercati attivi. 
I crediti acquistati pro-soluto sono inclusi nella voce crediti, previo accertamento della inesistenza di 
clausole contrattuali che alterino in modo significativo l’esposizione al rischio della società cessionaria. 
 
Criteri di valutazione 
Dopo la rilevazione iniziale, i crediti sono valutati al costo ammortizzato, pari al valore di prima 
iscrizione diminuito/aumentato dei rimborsi di capitale, delle rettifiche/riprese di valore e 
dell’ammortamento – calcolato col metodo del tasso di interesse effettivo – della differenza tra 
l’ammontare erogato e quello rimborsabile a scadenza, riconducibile tipicamente ai costi/proventi 
imputati direttamente al singolo credito. Il tasso di interesse effettivo è individuato calcolando il tasso che 
eguaglia il valore attuale dei flussi futuri del credito, per capitale ed interesse, all’ammontare erogato 
inclusivo dei costi/proventi ricondotti al credito. Tale modalità di contabilizzazione, utilizzando una 
logica finanziaria, consente di distribuire l’effetto economico dei costi/proventi lungo la vita residua attesa 
del credito. 
Il metodo del costo ammortizzato non viene utilizzato per i crediti la cui breve durata (entro 12 mesi) fa 
ritenere trascurabile l’effetto dell’applicazione della logica di attualizzazione. Detti crediti vengono 
valorizzati al costo storico. Analogo criterio di valorizzazione viene adottato per i crediti senza una 
scadenza definita o a revoca, in relazione ai quali i costi o proventi sono imputati direttamente a conto 
economico. 
I crediti sono sottoposti ad una ricognizione volta ad individuare quelli che, a seguito del verificarsi di 
eventi occorsi dopo la loro iscrizione, mostrino oggettive evidenze di una possibile perdita di valore. 
Rientrano in tale ambito i crediti ai quali è stato attribuito lo status di sofferenza, incaglio, ristrutturato o 
di scaduto secondo le attuali regole di Banca d’Italia, coerenti con la normativa IAS/IFRS. 
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Detti crediti deteriorati sono oggetto di un processo di valutazione analitica e l’ammontare della rettifica 
di valore di ciascun credito è pari alla differenza tra il valore di bilancio dello stesso al momento della 
valutazione (costo ammortizzato) ed il valore attuale dei previsti flussi di cassa futuri, calcolato 
applicando il tasso di interesse effettivo originario. 
I flussi di cassa previsti tengono conto dei tempi di recupero attesi, del presumibile valore di realizzo 
delle eventuali garanzie nonché dei costi che si ritiene verranno sostenuti per il recupero dell’esposizione 
creditizia. I flussi di cassa relativi a crediti il cui recupero è previsto entro breve durata (entro 12 mesi) 
non vengono attualizzati. 
Il tasso effettivo originario di ciascun credito rimane invariato nel tempo ancorché sia intervenuta una 
ristrutturazione del rapporto che abbia comportato la variazione del tasso contrattuale ed anche qualora il 
rapporto divenga, nella pratica, infruttifero di interessi contrattuali. 
La rettifica di valore è iscritta a conto economico. 
Il valore originario dei crediti viene ripristinato negli esercizi successivi nella misura in cui vengano meno 
i motivi che ne hanno determinato la rettifica, purché tale valutazione sia oggettivamente collegabile ad 
un evento verificatosi successivamente alla rettifica stessa. La ripresa di valore è iscritta nel conto 
economico e non può in ogni caso superare il costo ammortizzato che il credito avrebbe avuto in assenza 
di precedenti rettifiche. 
I crediti per i quali non sono state individuate singolarmente evidenze oggettive di perdita sono sottoposti 
alla valutazione di una perdita di valore collettiva. Tale valutazione avviene per categorie di crediti 
omogenee in termini di rischio di credito e le relative percentuali di perdita sono stimate tenendo conto 
di serie storiche, fondate su elementi osservabili alla data della valutazione, che consentano di stimare il 
valore della perdita latente in ciascuna categoria di crediti. Nella valutazione si tiene conto anche della 
rischiosità connessa con il paese di residenza della controparte. 
Le rettifiche di valore determinate collettivamente sono imputate nel conto economico. 
 
Criteri di cancellazione 
I crediti ceduti vengono cancellati dalle attività in bilancio solamente se la cessione ha comportato il 
sostanziale trasferimento di tutti i rischi e benefici connessi ai crediti stessi. Per contro, qualora siano stati 
mantenuti i rischi e benefici relativi ai crediti ceduti, questi continuano ad essere iscritti tra le attività del 
bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità del credito sia stata effettivamente trasferita. 
Nel caso in cui non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, i crediti 
vengono cancellati dal bilancio qualora non sia stato mantenuto alcun tipo di controllo sugli stessi. In 
caso contrario, la conservazione, anche in parte, di tale controllo comporta il mantenimento in bilancio 
dei crediti in misura pari al coinvolgimento residuo, misurato dall’esposizione ai cambiamenti di valore 
dei crediti ceduti ed alle variazioni dei flussi finanziari degli stessi. 
Infine, i crediti ceduti vengono cancellati dal bilancio nel caso in cui vi sia la conservazione dei diritti 
contrattuali a ricevere i relativi flussi di cassa, con la contestuale assunzione di un’obbligazione a pagare 
detti flussi, e solo essi ad altri soggetti terzi. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
•   Gli interessi attivi dei crediti e dei titoli  vengono allocati nella voce “interessi attivi e proventi     
assimilati” per competenza sulla base del tasso di interesse effettivo. 
• Gli utili e perdite da cessione dei crediti e dei titoli vengono allocati nella voce “utile/perdita da 
cessione o riacquisto di crediti”. 
• Le perdite da impairment e le riprese di valore dei crediti e dei titoli vengono allocate nella voce 
“rettifiche/riprese  di valore nette per deterioramento di crediti”. 
I ripristini di valore connessi con il trascorrere del tempo sono appostati tra le riprese di valore. 

 
 
Sezione 7- Partecipazioni  

 
Criteri di iscrizione  
Le partecipazioni sono iscritte alla data di regolamento. All’atto della rilevazione iniziale le interessenze 
partecipative sono contabilizzate al costo, comprensivo dei costi o proventi direttamente attribuibili alla 
transazione. 
 
 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

367

Criteri di classificazione 
La voce include le interessenze detenute in società controllate, collegate e soggette a controllo congiunto. 
Sono considerate controllate le imprese nelle quali la banca, direttamente o indirettamente, possiede più 
della metà dei diritti di voto o quando pur con una quota di diritti di voto inferiore la capogruppo ha il 
potere di nominare la maggioranza degli amministratori della partecipata o di determinare le politiche 
finanziarie ed operative della stessa. Nella valutazione dei diritti di voto si tiene conto anche dei diritti 
“potenziali” che siano correntemente esercitabili o convertibili in diritti di voto effettivi in qualsiasi 
momento dalla capogruppo. 
Sono considerate controllate congiuntamente le imprese nelle quali i diritti di voto ed il controllo 
dell’attività economica della partecipata sono condivisi in modo paritetico dalla società, direttamente o 
indirettamente, e da un altro soggetto. Inoltre viene qualificato come sottoposto a controllo congiunto un 
investimento partecipativo nel quale, pur in assenza di una quota paritetica di diritti di voto, il controllo 
sull’attività economica e sugli indirizzi strategici della partecipata è condiviso con altri soggetti in virtù di 
accordi contrattuali. 
Sono considerate collegate, cioè sottoposte ad influenza notevole, le imprese nelle quali si possiede, 
direttamente o indirettamente, almeno il 20% dei diritti di voto (ivi inclusi i diritti di voto “potenziali”) o 
nelle quali -pur con una quota di diritti di voto inferiore- si ha il potere di partecipare alla determinazione 
delle politiche finanziarie e gestionali della partecipata in virtù di particolari legami giuridici quali la 
partecipazione a patti di sindacato. 
Non sono considerate sottoposte ad influenza notevole alcune interessenze superiori al 20%, nelle quali 
la società detiene esclusivamente diritti patrimoniali su una porzione dei frutti degli investimenti, non ha 
accesso alle politiche di gestione e può esercitare diritti di governance limitati alla tutela degli interessi 
patrimoniali. 
 
Criteri di valutazione 
Le partecipazioni sono valutate al costo, eventualmente rettificato per perdite di valore. Se esistono 
evidenze che il valore di una partecipazione possa aver subito una riduzione, si procede alla stima del 
valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore attuale dei flussi finanziari futuri 
che la partecipazione potrà generare, incluso il valore di dismissione finale dell’investimento. 
Qualora il valore di recupero risulti inferiore al valore contabile, la relativa differenza è rilevata a conto 
economico. 
Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi successivamente 
alla rilevazione della riduzione di valore, vengono effettuate riprese di valore con imputazione a conto 
economico che non possono eccedere l’ammontare delle perdite da impairment in precedenza registrate. 
 
Criteri di cancellazione 
Le partecipazioni vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati 
dalle attività stesse o quando la partecipazione viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e 
benefici ad essa connessi. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Gli utili e le perdite  delle partecipate realizzate, le perdite da impairment e le riprese di valore vengono 
allocate nella voce di conto economico “utili/perdite delle partecipazioni”, mentre i dividendi incassati  
vengono allocati nella voce “dividendi e proventi simili” nel momento in cui sorge il diritto a riceverne il 
pagamento. 

 
 
Sezione 8 - Attività materiali  

 
Criteri di iscrizione  
Le immobilizzazioni materiali sono inizialmente iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di 
acquisto, tutti gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili all’acquisto e alla messa in funzione 
del bene. 
Le spese di manutenzione straordinaria che comportano un incremento dei benefici economici futuri, 
vengono imputate ad incremento del valore dei cespiti, mentre gli altri costi di manutenzione ordinaria 
sono rilevati a conto economico. 
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Criteri di classificazione 
Le attività materiali comprendono i terreni, gli immobili strumentali, gli investimenti immobiliari, gli 
impianti tecnici, i mobili e gli arredi e le attrezzature di qualsiasi tipo. 

Si tratta di attività materiali detenute per essere utilizzate nella produzione o nella fornitura di beni e 
servizi, per essere affittate a terzi, o per scopi amministrativi e che si ritiene di utilizzare per più di un 
periodo. 
Sono inoltre iscritti in questa voce i beni utilizzati nell’ambito di contratti di leasing finanziario, ancorché 
la titolarità giuridica degli stessi rimanga alla società locatrice. 
 
Criteri di valutazione 
Le immobilizzazioni materiali, inclusi gli immobili non strumentali, sono valutate al costo, dedotti 
eventuali ammortamenti e perdite di valore. 
Le immobilizzazioni sono sistematicamente ammortizzate pro-rata temporis lungo la loro vita utile, 
adottando come criterio di ammortamento il metodo a quote costanti, ad eccezione: 
• dei terreni, siano essi stati acquisiti singolarmente o incorporati nel valore dei fabbricati, in quanto 
hanno vita utile indefinita. Nel caso in cui il loro valore sia incorporato nel valore del fabbricato, in virtù 
dell’applicazione dell’approccio per componenti, sono considerati beni separabili dall’edificio; la 
suddivisione tra il valore del terreno e il valore del fabbricato avviene sulla base di perizie di esperti 
indipendenti per i soli immobili detenuti "cielo-terra", 
• del patrimonio artistico, in quanto la vita utile di un’opera d’arte non può essere stimata ed il suo 
valore è normalmente destinato ad aumentare nel tempo. 
Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale, se esiste qualche indicazione che dimostri che 
un’attività possa aver subito una perdita di valore, si procede al confronto tra il valore di carico del 
cespite ed il suo valore di recupero, pari al maggiore tra il fair value, al netto degli eventuali costi di 
vendita, ed il relativo valore d’uso del bene, inteso come il valore attuale dei flussi futuri originati dal 
cespite. Le eventuali rettifiche vengono rilevate a conto economico. 
Qualora vengano meno i motivi che hanno portato alla rilevazione della perdita, si da luogo ad una 
ripresa di valore, che non può superare il valore che l’attività avrebbe avuto, al netto degli ammortamenti 
calcolati in assenza di precedenti perdite di valore. 
Gli ammortamenti sono calcolati con criteri basati sul decorrere del tempo. 

 
Criteri di cancellazione 
Un'immobilizzazione materiale è eliminata dallo stato patrimoniale al momento della dismissione, o 
quando il bene è permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici 
economici futuri. 
 
Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 
• gli ammortamenti periodici, le perdite durature di valore e le riprese di valore vengono allocate 
nella voce “rettifiche di valore nette su attività materiali”. 
• i profitti e le perdite derivanti dalle operazioni di cessione vengono allocati nella voce 
“utili/perdite da cessione di investimenti”. 
 
 

Sezione 9 - Attività immateriali  
 
Criteri di iscrizione  
Le attività immateriali sono iscritte come tali se sono identificabili e trovano origine in diritti legali o 
contrattuali. Esse includono l’avviamento ed il software applicativo. 
Le predette attività sono iscritte ai costi di acquisto, comprensivi degli oneri accessori ed aumentati delle 
spese successive sostenute per accrescerne il valore o la capacità produttiva iniziale. Gli avviamenti sono 
pari alla differenza positiva tra gli oneri sostenuti per acquisire i complessi aziendali sottostanti e le 
pertinenti quote del fair value delle attività e delle passività acquisite. Qualora tale differenza risulti 
negativa (badwill) o nell’ipotesi in cui il goodwill non trovi giustificazione nelle capacità reddituali future 
della partecipata, la differenza stessa viene iscritta direttamente a conto economico. 
 
 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

369

Criteri di classificazione 
Il portafoglio delle attività immateriali include i fattori intangibili di produzione ad utilità pluriennale 
rappresentati in particolare da software e avviamenti. 

 
Criteri di valutazione 
Le attività immateriali di durata limitata vengono valutate secondo il principio del costo al netto degli 
ammortamenti e delle perdite per riduzioni durevoli di valore. Gli ammortamenti sono di durata pari alla 
vita utile dei beni da ammortizzare e sono basati sul metodo a quote costanti. Se ricorrono evidenze 
sintomatiche dell’esistenza di perdite durevoli, le attività immateriali sono sottoposte ad impairment test, 
registrando le eventuali perdite di valore; successive riprese di valore non possono eccedere l’ammontare 
delle perdite da impairment in precedenza registrate. 

Gli avviamenti non sono assoggettati ad ammortamento, ma vengono periodicamente sottoposti ad 
impairment test. L’eventuale differenza negativa tra il valore recuperabile di ciascuna unità generatrice di 
flussi finanziari (CGU) al quale appartiene un determinato avviamento e il valore contabile del 
patrimonio netto della medesima  costituisce perdita da impairment. Il valore recuperabile di una CGU – 
che ne rappresenta una stima del valore economico – si ragguaglia al maggiore tra il valore d’uso (valore 
attuale dei flussi di cassa attesi) e il valore di scambio (presumibile valore di cessione al netto dei costi di 
transazione). Eventuali successive riprese di valore non possono essere registrate. 

 
Criteri di cancellazione 
Le attività immateriali vengono cancellate dal bilancio quando hanno esaurito integralmente le loro 
funzionalità economiche. 
 

Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
L’allocazione delle componenti reddituali nelle pertinenti voci di conto economico avviene sulla base di 
quanto riportato di seguito: 

• gli ammortamenti periodici, le perdite durature di valore e le riprese di valore vengono allocate 
nella voce “rettifiche di valore nette su attività immateriali”. 

• le perdite durature di valore dell’avviamento vengono allocate nella voce “rettifiche di valore 
dell’avviamento”. 

 

Sezione 11 – Fiscalità corrente e differita 

 
Criteri di iscrizione, di cancellazione e di valutazione 
La banca rileva gli effetti relativi alle imposte correnti e differite applicando rispettivamente le aliquote di 
imposta vigenti e le aliquote di imposta che si prevede saranno applicabili nell’esercizio nel quale sarà 
realizzata l’attività fiscale o sarà estinta la passività fiscale. 
L’accantonamento per imposte sul reddito è determinato in base ad una previsione dell’onere fiscale 
corrente, di quello anticipato e di quello differito. In particolare le imposte anticipate e quelle differite 
vengono determinate sulla base delle differenze temporanee – senza limiti temporali – tra il valore 
attribuito ad un’attività o ad una passività secondo i criteri civilistici ed i corrispondenti valori assunti ai 
fini fiscali. 
Le attività per imposte anticipate, relative a differenze temporanee deducibili o a benefici fiscali futuri 
ottenibili dal riporto a nuovo di perdite fiscali, vengono iscritte in bilancio nella misura in cui esiste 
un’elevata probabilità del loro recupero, valutata sulla base della capacità della società interessata o della 
società consolidante per effetto della opzione relativa al c.d. “consolidato fiscale nazionale” di generare 
con continuità redditi imponibili nei futuri esercizi. 
Le passività per imposte differite vengono iscritte in bilancio, con le sole eccezioni dei maggiori valori 
dell’attivo rappresentati dalle riserve in sospensione d’imposta, in quanto la consistenza delle riserve 
disponibili già assoggettate a tassazione consente ragionevolmente di ritenere che non saranno effettuate 
d’iniziativa operazioni che ne comportino la tassazione.  
Le imposte anticipate e quelle differite vengono contabilizzate a livello patrimoniale a saldi aperti e senza 
compensazioni, includendo le prime nella voce “Attività fiscali” e le seconde nella voce “Passività 
fiscali”. 
Le attività e le passività iscritte per imposte anticipate e differite vengono sistematicamente valutate per 
tenere conto di eventuali modifiche intervenute nelle norme o nelle aliquote. 
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La consistenza delle passività fiscali viene inoltre adeguata per fare fronte agli oneri che potrebbero 
derivare da accertamenti già notificati o comunque da contenziosi in essere con le autorità fiscali. 
 
Criteri di classificazione 
Le poste della fiscalità corrente includono gli acconti versati (attività correnti) e debiti da assolvere 
(passività correnti) per imposte sul reddito di competenza del periodo. Le poste della fiscalità differita 
rappresentano, invece, imposte sul reddito recuperabili in periodi futuri in connessione con differenze 
temporanee deducibili (attività differite) e imposte sul reddito pagabili in periodi futuri come conseguenza 
di differenze temporanee tassabili (passività differite). 

Criteri di rilevazione delle componenti reddituali 
Attività e passività fiscali sono imputate al conto economico (voce “imposte sul reddito dell’esercizio 
dell’operatività corrente”), salvo quando esse derivino da operazioni i cui effetti vanno attribuiti 
direttamente al patrimonio netto (nel qual caso vengono imputate al patrimonio) o da operazioni di 
aggregazione societaria (nel qual caso entrano nel computo del valore di avviamento).  

 

Sezione 17- Altre informazioni 

Trattamento di fine rapporto del personale 

Il trattamento di fine rapporto del personale viene iscritto sulla base del suo valore attuariale, certificato 
da un attuario esterno al Gruppo. 
Ai fini dell'attualizzazione, si utilizza il metodo della Proiezione unitaria del credito (c.d. Projected Unit 
Credit Method) che prevede la proiezione degli esborsi futuri sulla base di analisi storiche statistiche e 
della curva demografica e l’attualizzazione finanziaria di tali flussi sulla base di un tasso di interesse di 
mercato. I contributi versati in ciascun esercizio sono considerati come unità separate, rilevate e valutate 
singolarmente ai fini della determinazione dell'obbligazione finale. Il tasso utilizzato per l’attualizzazione 
è determinato come media dei tassi swap relativi alle date di valutazione, ponderata in base alla 
percentuale dell'importo pagato e anticipato, per ciascuna scadenza, rispetto al totale da pagare e 
anticipare fino all'estinzione finale dell’intera obbligazione. 
I costi per il servizio del piano sono contabilizzati tra i costi del personale come ammontare netto di 
contributi versati, contributi di competenza di esercizi precedenti non ancora contabilizzati, ricavi attesi 
derivanti dalle attività a servizio del piano. I profitti/perdite attuariali sono imputati ad apposita riserva di 
patrimonio netto. 

Riconoscimento dei ricavi 

I ricavi sono riconosciuti quando sono percepiti o comunque quando è probabile che saranno ricevuti i 
benefici futuri e tali benefici possono essere quantificabili in modo attendibile. In particolare: 
• gli interessi di mora, eventualmente previsti in via contrattuale, sono contabilizzati a conto 
economico solo al momento del loro effettivo incasso; 
• i dividendi sono rilevati a conto economico nel momento in cui sorge il diritto a riceverne il 
pagamento; 
• i ricavi derivanti dall’intermediazione di strumenti finanziari di negoziazione, determinati dalla 
differenza tra il prezzo della transazione ed il fair value dello strumento, vengono riconosciuti al conto 
economico in sede di rilevazione dell’operazione se il fair value è determinabile con riferimento a 
parametri o transazioni recenti osservabili sullo stesso mercato nel quale lo strumento è negoziato. I 
proventi relativi a strumenti finanziari per i quali la suddetta misurazione non è possibile affluiscono al 
conto economico lungo la durata dell’operazione. 

 
Azioni proprie 
Le azioni proprie presenti in portafoglio sono contabilizzate, con segno negativo, alla voce “Azioni 
proprie”, al prezzo d’acquisto. Gli utili e le perdite derivanti dalla loro successiva vendita sono rilevati 
come movimenti del patrimonio netto, alla voce “Sovrapprezzi di emissione”.  
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Modalità di determinazione del fair value delle attività e passività  
 
Aspetti generali 
Gli strumenti finanziari valutati al fair value includono le attività e le passività finanziarie detenute per la 
negoziazione, gli strumenti finanziari designati al fair value, gli strumenti derivati e, infine, gli strumenti 
classificati come disponibili per la vendita. 
 
L’obiettivo della determinazione del Fair Value degli strumenti finanziari è di determinare il prezzo a cui 
avrebbe avuto luogo una transazione ordinaria sul mercato tra controparti indipendenti per ciascuno 
strumento oggetto di valutazione. 
 
Le funzioni coinvolte nei processi di determinazione del fair value includono le funzioni amministrative, 
le funzioni di front office Finanza e le funzioni di Risk Management. 
Gli uffici amministrativi, direttamente responsabili della redazione dell’informativa finanziaria, sono 
chiamati a presidiare le regole utilizzate per la determinazione del Fair Value nel rispetto dei principi 
contabili di riferimento. 
Gli uffici Finanza, a loro volta, detengono le conoscenze legate alle tecniche di valutazione applicate e 
presiedono i sistemi informativi utilizzati nei processi di determinazione del fair value. 
Infine gli uffici Risk Management sono chiamati a validare le tecniche di valutazione utilizzate, inclusi i 
relativi modelli, e ne verificano periodicamente l’efficacia mediante attività di back testing.  
In generale, la banca determina il fair value di attività e passività finanziarie secondo tecniche di 
valutazione scelte in base alla natura degli strumenti detenuti ed in base alle informazioni disponibili al 
momento della valutazione. 
Sulla base della loro natura, la banca distingue tra strumenti finanziari quotati e strumenti finanziari non 
quotati, mentre, sulla base delle informazioni disponibili al momento delle valutazioni, gli strumenti 
finanziari quotati sono suddivisi, a loro volta, tra quelli il cui prezzo è quotato in un mercato attivo da 
quelli per i quali un mercato attivo al momento della valutazione non esiste. 
 
Alla luce di quanto sopra esposto, si applica la seguente gerarchia: 

- qualora il prezzo dello strumento finanziario sia quotato ed esista un mercato attivo al momento della 
valutazione, il fair value coincide con il prezzo di quotazione rilevato (Mark to Market); 

- qualora il prezzo dello strumento finanziario sia quotato, ma non sia possibile identificare l’esistenza 
di un mercato attivo, o nel caso lo strumento finanziario non sia quotato, si utilizza un tecnica di 
valutazione (Mark to Model). 
 
La banca applica specifiche gerarchie anche per quanto riguarda le tecniche valutative adottate. 
 
La presenza di mercati attivi e l’utilizzo di prezzi quotati (Mark to Market) 
Lo IAS 39 AG.71 stabilisce che “uno strumento finanziario” è considerato quotato in un mercato attivo se 
i prezzi quotati sono prontamente e regolarmente disponibili in un listino, operatore, intermediario, 
settore industriale, agenzia di determinazione del prezzo, autorità di regolamentazione e tali prezzi 
rappresentano operazioni di mercato effettive che avvengono regolarmente in normali contrattazioni.” 
 
Il processo attraverso cui si considera il mercato attivo per gli strumenti finanziari quotati è soggetto a 
stime e si basa su processi valutativi interni. 
I principali elementi considerati includono: 
- la presenza di prezzi contribuiti; 
- la frequenza della disponibilità dei prezzi; 
- il volume delle transazioni da cui sono originati i prezzi; 
- l’ampiezza degli spread bid – ask; 
- l’assenza di transazioni “forzate”. 
 
In linea generale, il processo per l’applicazione del Mark to Market è largamente automatizzato. Le 
principali fonti utilizzate per l’acquisizione dei prezzi ai fini contabili sono: 

• CED Borsa, nel caso di prezzi rilevanti in mercati regolamentati (Italia); 
• Reuter, per quanto valorizzato attraverso l’applicativo di front office Murex, utilizzando prezzi 

rilevati in mercati non regolamentati; 
• Bloomberg, per quanto valorizzato al di fuori dell’applicativo di front office Murex, utilizzando 

prezzi rilevati in mercati non regolamentati. 
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Qualora le informazioni Reuters e Bloomberg non siano disponibili, la banca utilizza altri Information 
Providers indipendenti. 
La banca utilizza criteri gerarchici nell’ambito della scelta dei contributori diversi da Reuters e 
Bloomberg. In particolare, sulla base delle caratteristiche degli strumenti finanziari, esistono specifiche 
liste di contributori, a ciascuno dei quali è assegnato un giudizio di affidabilità. All’interno di ciascuna 
lista è quindi selezionato il contributore che presenta il grado di affidabilità più elevato. 
  
Qualora i mercati siano giudicai attivi, successivamente alla rilevazione iniziale i prezzi utilizzati per le 
valutazioni sono: 
 
- per un’attività finanziaria il prezzo Bid (denaro) di chiusura giornata; 
- per una passività finanziaria il prezzo Ask (lettera) di chiusura giornata; 
 
In accordo allo IAS 39 AG.72, nel caso si detengano attività e passività finanziarie con rischi di mercato 
che si compensino, può essere utilizzato il prezzo Mid (medio) per la parte di rischi che si compensa, 
mentre sono utilizzati i prezzi Bid o Ask per l’attività o passività finanziaria netta residua. 
 
Generalmente l’acquisizione dei prezzi quotati avviene in via automatica, su base giornaliera, attraverso 
lo scarico delle informazioni da primari Information Provider indipendenti. 
 
L’utilizzo di tecniche di valutazione (Mark to Model) 
Nel determinare il fair value degli strumenti finanziari la banca ricorre al Mark to Model ogni qual volta 
gli strumenti detenuti non siano quotati o non esistano prezzi quotati in mercati attivi per gli strumenti 
finanziari quotati. 
 
Le tecniche di valutazione adottate fanno il più possibile ricorso a dati osservabili di mercato. 
Sulla base di tale assunto, la gerarchia che si applica nello scegliere le tecniche di valutazione applicate è 
la seguente: 
 

• utilizzo di prezzi osservati su mercati (seppure non attivi) per strumenti identici o similari 
(comparable approach), eventualmente rettificati per tener conto di tutte le condizioni di 
mercato presenti alla data di valutazione; 

• utilizzo di tecniche di valutazione che fanno uso prevalente di dati osservabili di mercato; 
• utilizzo di tecniche di valutazione che fanno uso prevalente di dati stimati internamente. 

 
Dal momento che alcune tecniche di valutazione possono utilizzare sia dati osservabili di mercato che 
altri dati non osservabili, il giudizio in merito alla prevalenza, ai fini della suddivisione sopra riportata, è 
ottenuto valutando l’impatto in termini di significatività che ciascun dato apporta nel processo di 
determinazione del fair value. 
Qualora i processi valutativi applicati si basino su prezzi rilevati per strumenti identici o similari (punto 
a.), tali prezzi sono opportunamente rettificati per tener conto di tutte le condizioni di mercato esistenti 
alla data di valutazione, con particolare riferimento quelle legate ai rischi in essere. 
Esempi di elementi che la banca considera nel rettificare i prezzi di mercato sono: 
 

• differenze temporali tra il momento di valutazione e momento in cui è stata effettuata la 
transazione osservata; 

• differenze tra le caratteristiche (terms) dello strumento valutato e quelle dello strumento oggetto 
della transazione osservata; 

• natura della transazione osservata (valutando, ad esempio, se la transazione osservata non è 
stata effettuata a condizioni di mercato, o è oggetto di una transazione forzata); 

• grado di correlazione tra l’andamento del prezzo dello strumento valutato e l’andamento del 
prezzo dello strumento oggetto della transazione osservata. 

 
Nell’applicare tali rettifiche la banca si basa il più possibile su variabili di mercato, come accade, per 
esempio, nel tener conto degli spread creditizi, rilevati attraverso quotazioni ufficiali di strumenti similari. 
Tali rettifiche, in generale, sono quelle che la banca ritiene verrebbero fatte dagli operatori di mercato per 
determinare il prezzo dello strumento al momento della transazione. 
Le tecniche di valutazione applicate dalla banca fanno un uso prevalente di parametri osservabili sul 
mercato. 
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Il ricorso a tali tecniche valutative rende elevato il grado di affidabilità delle stesse. 
L’evidenza dell’affidabilità di tali tecniche è valutata attraverso periodiche attività di back testing. 
 
Esempi dei principali parametri osservabili di mercato di cui si servono le più comuni tecniche di 
valutazione applicate sono i seguenti: 
 

• curva dei tassi Risk Free. Sulla base delle rilevazioni storicizzate nell’applicativo di Front Office 
(Murex) viene ricavata una curva tassi Euro c.d. Risk-Free, attraverso un bootstrapping dei tassi 
impliciti in depositi, future e swap; 

• tassi di cambio. Il sistema Murex acquisisce giornalmente, in automatico, i tassi di cambio spot 
fixing BCE dall’infoprovider Reuters. 

• curve di volatilita’. Vengono mappate le curve di volatilità rilevate da fonte esterna 
precedentemente individuata (reuters), e storicizzate nell’applicativo di front office (Murex); va 
sottolineato che l’operatività della banca in conto proprio si concentra  prevalentemente su 
strumenti di tasso. 

• curve tasso per differenti classi di rating (credit spread). 
 
In particolare, per quanto riguarda i Credit Spread, al fine di determinare la curva di tasso, da applicare a 
strumenti finanziari emessi da istituzioni aventi rating inferiori a Credem, si procede: 
 

• alla individuazione degli spread senior da applicare alla curva Risk-Free (fonte Bloomberg) 
selezionando un paniere di titoli per ogni classe di rating; 

• alla rilevazione dei discount margin relativi ad ogni classe; 
• e alla estrapolazione, da questi, degli spread da applicare alla curva risk-free. 

 
In presenza di strumenti subordinati, in aggiunta ai processi suddetti si procede alla individuazione degli 
spread tra titolo senior e titolo subordinato per ogni emittente (credit spread subordinato): 
 

• tramite rilevazione delle quotazioni dei Credit Default Swaps; 
• applicando agli strumenti subordinati, in misura proporzionale, la stessa variazione di spread 

rilevata sugli strumenti senior; 
• fatte le debite interpolazioni, si ricavano gli spread e da questi, tramite l’applicativo di Front 

Office (Murex), le curve corrispondenti. 
 
Diversamente, qualora le tecniche di valutazione si basino in via prevalente su parametri non osservabili 
sul mercato, vengono svolti processi di stima interni. Ciò avviene limitatamente ai casi in cui i relativi dati 
di mercato non siano disponibili o non siano ritenuti affidabili. 
 
L’utilizzo delle tecniche di valutazione che fanno uso di dati osservabili di mercato o di dati stimati 
internamente, implicano l’utilizzo di modelli valutativi all’interno dei quali sono calati tali parametri. 
Questi modelli, nella larga maggioranza dei casi, sono quelli generalmente riconosciuti e applicati dagli 
operatori di settore (es. modello Black & Scholes). 
Solo in casi molto limitati si utilizzano modelli valutativi proprietari. 
Qualora però si faccia ricorso a modelli valutativi proprietari, l’affidabilità degli stessi è testata 
confrontando, per strumenti simili quotati, le valutazioni fornite da tali tecniche con i relativi prezzi 
quotati (back testing). Inoltre, l’affidabilità di tali tecniche è verificata, ex post, monitorando nel tempo i 
risultati ottenuti. 
 
Impairment degli strumenti finanziari Available For Sale (AFS) 
Lo IAS 39.58 impone di determinare a ogni data di riferimento del bilancio se vi è qualche obiettiva 
evidenza che un’attività finanziaria ha subito una riduzione di valore. 
Il paragrafo 67 stabilisce che “quando una riduzione di Fair Value di un’attività finanziaria disponibile per 
la vendita è stata rilevata direttamente nel patrimonio netto e sussistono evidenze obiettive che l’attività 
abbia subito una riduzione di valore, la perdita cumulativa che è stata rilevata direttamente nel 
patrimonio netto deve essere stornata e rilevata a conto economico anche se l’attività finanziaria non è 
stata eliminata”. 
Il paragrafo 68 precisa che “l’importo della perdita complessiva che viene stornata dal patrimonio netto e 
rilevata nel conto economico deve essere la differenza tra il costo di acquisizione (al netto di qualsiasi 
rimborso in conto capitale e ammortamento) e il Fair Value (valore equo) corrente, dedotta qualsiasi 
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perdita per riduzione di valore su quell’attività finanziaria rilevata precedentemente nel conto 
economico”. Dunque l’intera riserva negativa del patrimonio netto deve essere imputata al conto 
economico nel caso di evidenze di Impairment. 
La differenza tra il valore di iscrizione ed il valore recuperabile rappresenta una perdita di valore. Lo IAS 
39 prevede che il valore recuperabile, vale a dire il valore a cui l’attività finanziaria debba essere iscritta, 
sia, nel caso dei strumenti finanziari classificati nel comparto AFS, il Fair Value. 
 
Le attività finanziarie del portafoglio disponibile per la vendita sono sottoposte ad Impairment test ogni 
qualvolta si manifestino eventi tali da far ritenere che l’investimento abbia subito una perdita di valore. Il 
procedimento è articolato in due fasi: 

• individuazione delle situazioni di deterioramento tali da determinare l’Impairment; 
• quantificazione delle perdite associabili alle situazioni di Impairment. Queste perdite si 

ragguagliano alla differenza negativa tra il Fair Value ed il valore di libro. 
 
I criteri applicati dal Gruppo per identificare situazioni di Impairment del portafoglio AFS, distinguono tra 
titoli di debito e titoli di capitale. 
 
L’obiettiva evidenza che un titolo di debito abbia subito una perdita di valore è rintracciabile nella lista 
degli eventi di perdita riportati nello IAS 39.59, vale a dire: 

• significative difficoltà finanziarie dell’emittente; 
• una violazione del contratto, quale un inadempimento o un mancato pagamento degli interessi 

o del capitale; 
• il sottoscrittore/acquirente per ragioni economiche o legali relative alle difficoltà finanziarie 

dell’emittente, estende all’emittente una concessione che il sottoscrittore/acquirente non 
avrebbe altrimenti preso in considerazione; 

• sussiste la probabilità che l’emittente dichiari bancarotta o venga sottoposto ad altre procedure 
di ristrutturazione finanziaria; 

• la scomparsa di un mercato attivo di quel titolo dovuta a difficoltà finanziarie. 
 
Nel caso di titoli obbligazionari con un “rating” si valuta il deterioramento del merito creditizio 
dell’emittente. Al riguardo si ritiene che un deterioramento tale da far ricadere i titoli di debito in classi di 
rating inferiori alla soglia ”Investment grade” sia indicativo della necessità di procedere nel verificare 
l’esistenza di un Impairment, mentre, negli altri casi, il deterioramento del merito creditizio è invece da 
valutare congiuntamente con gli altri fattori disponibili. 
Nel caso di titoli obbligazionari si considera la disponibilità di fonti specializzate (ad esempio indicazioni 
di investimento fornite da istituzioni finanziarie, rating reports, etc.) o di informazioni disponibili su “info-
provider” (ad es. Bloomberg, Reuters, etc.), attraverso cui si determina più puntualmente la rilevanza 
della situazione di deterioramento dell’emittente. 
In assenza di tali elementi, ove possibile, si fa riferimento alla quotazione di obbligazioni similari a quella 
presa in esame in termini sia di caratteristiche finanziarie che di standing dell’emittente. 
 
Con riferimento ai titoli di capitale (inclusi i fondi), è ragionevole ipotizzare che le azioni in portafoglio 
siano da assoggettare ad Impairment prima dei titoli obbligazionari emessi dalla stessa società emittente; 
pertanto, gli indicatori di svalutazione dei titoli di debito emessi da una società, ovvero la svalutazione di 
tali titoli di debito, sono forti indicatori dell’Impairment dei titoli di capitale della stessa società. 
Inoltre, per stabilire se vi è una evidenza di Impairment per un titolo di capitale, oltre alla presenza degli 
eventi indicati dallo IAS 39.59, ed alle considerazioni in precedenza riportate ove applicabili, sono da 
considerare i due seguenti eventi (IAS 39.61): 

• cambiamenti significativi con effetti avversi relativi alle tecnologie, mercati, ambiente 
economico o legale relativamente all’emittente, che indicano che il costo dell’investimento non 
può più essere recuperato; 

• un significativo o prolungato declino nel Fair Value dell’investimento al di sotto del suo costo. 
 
Più in particolare, i seguenti parametri si ritengono indicativi della necessità di procedere nel verificare 
l’esistenza di un Impairment: 

• Fair Value del titolo inferiore del 20% rispetto al valore di carico di prima iscrizione; oppure 
• Fair Value inferiore al valore di carico per un arco temporale superire a 6 mesi. 
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Relativamente agli investimenti in strumenti rappresentativi di capitale, la necessità di rilevare un 
Impairment considera inoltre, singolarmente o congiuntamente, le seguenti situazioni: 

• il Fair Value dell’investimento risulta significativamente inferiore al costo di acquisto o 
comunque è significativamente inferiore a quello di società similari dello stesso settore; 

• il management della società non è considerato di adeguato standing ed in ogni caso capace di 
assicurare una ripresa delle quotazioni; 

• si rivela la riduzione del “credit rating” dalla data dell’acquisto; 
• significativo declino dei profitti, dei cash flow o nella posizione finanziaria netta dell’emittente 

dalla data di acquisto; 
• si rileva una riduzione o interruzione della distribuzione dei dividendi; 
• scompare un mercato attivo per i titoli obbligazionari emessi; 
• si verificano cambiamenti del contesto normativo, economico e tecnologico dell’emittente che 

hanno un impatto negativo sulla situazione reddituale, patrimoniale e finanziaria dello stesso; 
• esistono prospettive negative del mercato, settore o area geografica nel quale opera l’emittente. 

 
 
Criteri di determinazione di attività e passività valutate al costo o al costo ammortizzato 
Per i rapporti creditizi attivi e passivi rilevati in bilancio al costo o al costo ammortizzato il fair value 
riportato in nota integrativa è stato determinato con i seguenti criteri: 

• per le attività e passività a vista, con scadenza a breve termine o indeterminata, il valore di 
iscrizione, per le attività al netto della svalutazione collettiva o analitica, è stato assunto come 
buona approssimazione del fair value; 

• per le attività e passività a medio a lungo termine, la valutazione è stata determinata mediante 
l’attualizzazione dei flussi di cassa futuri. Tale operazione è stata eseguita utilizzando tassi privi 
di rischio e, per le attività, correggendo i flussi di cassa futuri, tenendo conto della rischiosità 
della controparte mediante parametri di PD (Probabilità of Default) e di LGD (Loss Given 
Default); 

• per i titoli emessi a tasso variabile e per quelli a tasso fisso a breve termine il valore contabile è 
stato assunto come approssimazione del fair value; 

• per i titoli emessi a tasso fisso a medio lungo temine la valutazione è stata effettuata mediante 
l’attualizzazione dei flussi di cassa futuri. 
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PARTE B 
INFORMAZIONI SULLO 
STATO PATRIMONIALE 
  

Attivo  

Sezione 2 – Attività finanziarie detenute per la negoziazione – Voce 20 
 
2.1 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione merceologica 

 

      2008 2007 

Voci/Valori Quotati Non Quotati Quotati Non Quotati 

A.   Attività per cassa 
 

1. Titoli di debito            -            -            -             - 

     1.1 Titoli strutturati - - - -

     1.2 Altri titoli di debito - - - -

2.  Titoli di capitale - - - -

3.  Quote di O.I.C.R. 2.553 - 13.508 -

4.   Finanziamenti  -  -  - - 

      4.1 Pronto contro termine attivi - - - -

      4.2 Altri - - - -

5.   Attività deteriorate -   - - - 

6.   Attività cedute non cancellate  -  - - - 

Totale A            2.553  - 13.508 - 

B.   Strumenti derivati      

1.  Derivati finanziari                     -                     -                      -                      -  

     1.1 di negoziazione - - - -

     1.2 connessi con la fair value option - - - -

     1.3 altri - - - -

2.  Derivati su crediti -  -  - - 

     2.1 di negoziazione - - - -

     2.2 connessi con la fair value option - - - -

     2. 3 altri - - - -

Totale B -  -  - - 

Totale A+B   2.553  - 13.508  - 

 

Le attività per cassa sono classificate come quotate o non quotate a seconda che si tratti di strumenti che 
abbiano o non abbiano un prezzo in un mercato attivo. 
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2.2 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione per debitori/emittenti  
 

Voci/Valori 
 2008 

 

2007 

 

A. Attività per cassa 

1.    Titoli di debito - -

   a)    Governi e Banche Centrali - -

   b)    Altri enti pubblici - -

   c)    Banche - -

   d)    Altri emittenti - -

2.    Titoli di capitale  - -

   a)  Banche  - -

   b)  Altri emittenti: - -

      - imprese di assicurazione - -

      - società finanziarie - -

      - imprese non finanziarie - -

      - altri - -

3.   Quote di O.I.C.R. 2.553 13.508

4.   Finanziamenti - -

   a)    Governi e Banche centrali - -

   b)    Altri Enti pubblici - -

   c)    Banche - -

   d)    Altri soggetti - -

5. Attività deteriorate - -

   a)    Governi e Banche centrali - -

   b)    Altri Enti pubblici - -

   c)    Banche - -

   d)    Altri soggetti - -

6. Attività cedute non  cancellate - -

   a)    Governi e Banche centrali - -

   b)    Altri Enti pubblici - -

   c)    Banche - -

   d)    Altri emittenti - -

Totale A 2.553 13.508

B.   Strumenti derivati  

   a)    Banche - -

   b)   Clientela - -

Totale  B 
- -

Totale 2.553 13.508

 
Si segnala che nell’esercizio 2008 la voce 3 “Quote O.I.C.R”. è composta da Fondi e Sicav.                          

 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

378 

2.4 Attività finanziarie per cassa detenute per la negoziazione diverse da quelle cedute e non 
cancellate e da quelle deteriorate: variazioni annue  

      

Titoli di debito Titoli di capitale
Quote di 
O.I.C.R. Finanziamenti Totale

A. Esistenze iniziali - -          13.508 -          13.508

  

B. Aumenti     -     -          35.265                     -           35.265 

B.1 Acquisti         -         -            34.791  -            34.791 

B.2 Variazioni positive di FV              -              -                -  -                - 

B.3 Altre variazioni              -              -                   474  -                 474 

       

C. Diminuzioni     -     -          46.220                     -           46.220 

C.1 Vendite         -         -            44.821  -            44.821 

C.2 Rimborsi              -              -                   -  -                   - 

C.3 Variazioni negative di FV              -              -                   557  - 
 

557
C.4 Altre variazioni     -     - 842  - 842

       

D. Rimanenze finali         -              -          2.553                     -           2.553 
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Sezione 6 – Crediti verso banche – Voce 60 
 
6.1  Crediti verso banche: composizione merceologica 

 
 

Tipologia operazioni/Valori 2008 2007 

A. Crediti verso Banche centrali - -

1. Depositi vincolati - -

2. Riserva obbligatoria - -

3. Pronti contro termine attivi - -

4. Altri - -

B.   Crediti verso banche 4.137 18.887

1. Conti correnti e depositi liberi 4.137 18.887

2. Depositi vincolati  - -

3. Altri finanziamenti  - -

    3.1 Pronti contro termine attivi - -

    3.2 Locazione finanziaria - -

    3.3 Altri - -

4. Titoli di debito  - -

    4.1 Titoli strutturati - -

    4.2 Altri titoli di debito - -

5. Attività deteriorate - -

6. Attività cedute non cancellate - -

Totale (valore di bilancio) 4.137 18.887

Totale (fair value) 4.137 18.887

 
La voce riflette principalmente la liquidità temporanea sul conto corrente intrattenuto presso la società 
controllata. 
Essendo crediti a breve termine  il valore contabile coincide con la valutazione al fair value. 
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Sezione 7 – Crediti verso clientela – Voce 70 
 

7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica 
 
 

Tipologia operazioni/Valori 2008 2007 

1. Conti correnti - -

2. Pronti contro termine attivi - -

3. Mutui - -

4. Carte di credito, prestiti personali e cessioni del quinto  - -

5. Locazione finanziaria - -

6. Factoring - -

7. Altre operazioni - 89.241

8. Titoli di debito - -

    8.1 Titoli strutturati - -

    8.2 Altri titoli di debito - -

9. Attività deteriorate - -

10. Attività cedute non cancellate - -

Totale (valore di bilancio) - 89.241

Totale  (fair value) - 89.241

 
L’importo relativo al 2007 era costituito da liquidità investita in carte commerciali. 
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7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti  
 

 
Tipologia operazioni/Valori 2008 2007 

1. Titoli di debito: - -

a) Governi - -

b) Altri enti pubblici - -

c) Altri emittenti - -

    -  imprese non finanziarie - -

    -  imprese finanziarie - -

    -  assicurazioni - -

    -  altri - -

2. Finanziamenti verso: - 89.241

a) Governi - -

b) Altri enti pubblici - -

c) Altri soggetti - -

    -  imprese non finanziarie - -

    -  imprese finanziarie - 89.241

    -  assicurazioni - -

    -  altri - -

3. Attività deteriorate: - -

a) Governi - -

b) Altri enti pubblici - -

c) Altri soggetti - -

    -  imprese non finanziarie - -

    -  imprese finanziarie - -

    -  assicurazioni - -

    -  altri - -

4. Attività cedute non cancellate: - -

a) Governi - -

b) Altri enti pubblici - -

c) Altri soggetti - -

    -  imprese non finanziarie - -

    -  imprese finanziarie - -

    -  assicurazioni - -

    -  altri - -

Totale  - 89.241
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Sezione 10 – Le partecipazioni – Voce 100  
 
10.3  Partecipazioni in società controllate, controllate in modo congiunto o sottoposte ad 

influenza notevole: informazioni sui rapporti partecipativi 
  

Denominazioni  

Sede Quota di 
partecipazione % 

Disponibilità voti %

 

A.  Imprese controllate in via esclusiva 

Credito Emiliano spa Reggio Emilia 76,87% 76,87%

Ariosto srl Reggio Emilia 70,00% 70,00%

 

 
Il capitale sociale di Credito Emiliano spa ammonta a 332.392.107 euro (azioni da nominali 1 euro), 
mentre il capitale sociale di Ariosto srl ammonta a 10.000 euro. 

 

  

10.2  Partecipazioni in società controllate, controllate  in modo congiunto o sottoposte ad 
influenza notevole: informazioni  contabili  

 

 

Denominazioni Totale attivo Ricavi 
totali  

Utile/ 
perdita 

Patrimonio 
netto 

Valore di 
bilancio  

Fair value * 

A. Imprese controllate in via 
esclusiva 

  

Credito Emiliano spa 
26.988.998 2.034.347 158.039 1.589.602 684.874 947.222

Ariosto srl 
1.728 - - 11 7 -

 

* prezzo ufficiale di fine esercizio 
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10.3  Partecipazioni: variazioni annue  

 2008 2007 

A. Esistenze iniziali 423.554 407.157

B. Aumenti 261.327 16.397

B.1 Acquisti 261.327 16.397

B.2 Riprese di valore - -

B.3 Rivalutazioni - -

B.4 Altre variazioni - -

C. Diminuzioni - -

C.1 Vendite - -

C.2 Rettifiche di valore - -

C.3 Altre variazioni - -

D. Rimanenze finali 684.881 423.554

E. Rivalutazioni totali - -

F. Rettifiche totali - -

 
Nel corso dell’esercizio sono state acquistate n. 51.225.939 azioni di Credito Emiliano Spa a seguito: 
• dalla sottoscrizione dell’aumento di capitale realizzato da Credembanca, illustrato nella relazione 

sulla gestione: l’investimento ha comportato la sottoscrizione di 48.864.825 azioni sulle 49.858.815 
complessivamente emesse e un investimento di 244,3 milioni di euro sui 249,3 milioni 
complessivamente affluiti alla controllata; in virtù di uno specifico impegno assunto al riguardo, la 
Vostra Società ha infatti integralmente sottoscritto le azioni rimaste inoptate, condizionate dal 
repentino accentuarsi dei ribassi dei mercati azionari e della conseguente, rilevante, penalizzazione 
del corso del titolo Credem; 

• dall’acquisto di ulteriori azioni a titolo di impiego di liquidità disponibile per circa 17 milioni di 
euro: gli acquisiti concentrati prevalentemente nel primo scorcio dell’esercizio, riflettevano 
condizioni ritenute del tutto favorevoli nella congiuntura di mercato in cui si sono realizzati;  è 
anche di tutta evidenza che tale attività è stata sostenuta dalle previste  delibere collegiali e che è 
stata puntualmente  comunicata al mercato ed agli organi di vigilanza, come prescritto alla Vostra 
Società, in qualità di “parte correlata”.  

 
In relazione a quanto sopra illustrato la percentuale di interessenza detenuta nella controllata 
Credembanca è aumentata al 76,87% (72,36% nel 2007). 

 

10.4 Impegni riferiti a partecipazioni in società controllate 

 

 2008 2007 

Impegni riferiti a partecipazioni in società controllate  1 1

Totale  1 1

 

La voce è interamente costituita dal pagamento di un premio per il diritto di esercitare un’opzione ad 
acquistare dalla Fondazione Sticthing Emilia una quota pari al 30% del Capitale Sociale della Società 
Ariosto srl. Tale diritto potrà essere esercitato per un periodo di sei mesi dalla liquidazione dell’ultima 
operazione di cartolarizzazione. 
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Sezione 11 – Attività materiali – Voce 110 
 

11.1  Attività materiali: composizione delle attività valutate al costo 

 
Attività/Valori   2008 2007 

A. Attività ad uso funzionale  

      1.1 Di proprietà - -

            a) terreni  - -

            b) fabbricati - -

            c)  mobili - -

            d)  impianti elettronici 16 33

            e)  altre 1 -

      1.2 Acquisite in locazione finanziaria - -

            a) terreni  - -

            b) fabbricati - -

            c)  mobili - -

            d)  impianti elettronici - -

            e)  altre - -

Totale A 17 33

B. Attività detenute a scopo di 
investimento - -

      2.1 Di proprietà - -

            a) terreni  - -

            b) fabbricati - -

      2.2  Acquisite in locazione finanziaria - -

            a) terreni  - -

            b) fabbricati - -

Totale B - -

Totale (A+B) 17 33

 

Le immobilizzazioni materiali sono costituite prevalentemente da personal computer e stampanti, 
caratterizzati da un ammortamento di tre anni. 
Gli ammortamenti sono calcolati sulla base della vita del bene a partire dalla data di entrata in funzione.  
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11.3 Attività materiali ad uso funzionale: variazioni annue 

 
Terreni Fabbricati Mobili Impianti 

elettronici 
Altre Totale 

A. Esistenze iniziali lorde - - - 110 10 120

A.1 Riduzioni di valore totali nette - - - (77) 10 (87)

A.2 Esistenze inizi nette - - - 33 - 33

B. Aumenti - - - 5 1 6

B.1 Acquisti - - - 5 1 6

B.2 Spese per migliorie capitalizzate - - - - - -

B.3 Riprese di valore - - - - - -

B.4 Variazioni positive di fair value 
imputate a: 

- - - - - -

       a) patrimonio netto - - - - - -

       b) conto economico - - - - - -

B.5 Differenze positive di cambio - - - - - -

B.6 Trasferimenti da immobili detenuti a 
scopo di investimento 

- - - - - -

B.7 Altre variazioni - - - - - -

C. Diminuzioni - - - (22) - (22)

C.1 Vendite - - - - - -

C.2 Ammortamenti - - - (22) - (22)

C.3 Rettifiche di valore da deterioramento 
imputate a:  

- - - - - -

        a) patrimonio netto - - - - - -

        b) conto economico - - - - - -

C.4 Variazioni negative di fair value 
imputate a: 

- - - - - -

        a) patrimonio netto - - - - - -

        b) conto economico - - - - - -

C.5 Differenze negative di cambio - - - - - -

C.6 Trasferimenti a:  - - - - - -

        a) attività materiali detenute a scopo di 
investimento 

- - - - - -

        b) attività in via di dismissione - - - - - -

C.7 Altre variazioni - - - - - -

D. Rimanenze finali - - - 16 1 17

D.1 Riduzioni di valore totali nette - - - (100) (10) (110)

D.2 Rimanenze finali lorde - - - 116 11 127

E. Valutazione al costo - - - - - -

 

Le attività materiali sono valutate al costo, ridotto per effetto degli ammortamenti. 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

386 

Sezione 12 - Attività immateriali – Voce 120 

12.1  Attività immateriali: composizione per tipologia di attività 

 

2008 2007 

Attività /Valori 

Durata limitata  Durata illimitata Durata limitata  Durata illimitata

A.1     Avviamento x - x -

A.2     Altre attività immateriali - - - -

A.2.1  Attività valutate al costo: - - - -

    a)    Attività immateriali generate  
internamente 

- - - -

    b)    Altre attività 413 - 200 -

A.2.2  Attività valutate al fair value: - - - -

    a)    Attività immateriali generate internamente - - - -

    b)    Altre attività - - - -

Totale  413 - 200 -

 
Le immobilizzazioni immateriali, valutate al costo, sono costituite prevalentemente da software 
caratterizzati da un ammortamento di tre anni. 
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12.2 Attività immateriali: variazioni annue 
 
  

Avviamento 

 

Altre attività 
immateriali: generate 

internamente 

 

Altre attività immateriali: 
altre 

Totale 

  Durata 
limitata 

Durata 
illimitata 

Durata 
limitata 

Durata 
illimitata 

 

A.     Esistenze iniziali - - - 249 - 249

A.1   Riduzioni di valore totali nette - - - (49) - (49)

A.2   Esistenze iniziali nette - - - 200 - 200

B.     Aumenti - - - 220 - 220

B.1   Acquisti - - - 220 - 220

B.2    Incrementi di attività immateriali 
interne 

x - - - - -

B.3    Riprese di valore x - - - - -

B.4    Variazioni positive di fair value - - - - - -

          - a patrimonio netto x - - - - -

          - a conto economico x - - - - -

B.5    Differenze di cambio positive - - - - - -

B.6    Altre variazioni - - - - - -

C.      Diminuzioni - - - (7) - (7)

C.1     Vendite - - - - - -

C.2     Rettifiche di valore - - - - - -

           - ammortamenti x - - (7) - (7)

           - svalutazioni - - - - - -

               - patrimonio netto x - - - - -

               - conto economico - - - - - -

C.3      Variazioni negative di fair value - - - - - -

            - a patrimonio netto x - - - - -

            - a conto economico x - - - - -

C.4     Trasferimenti alle attività non  
correnti in via di dismissione 

- - - - - -

C.5     Differenze di cambio negative - - - - - -

C.6     Altre variazioni - - - - - -

D.     Rimanenze finali 

D.1   Rettifiche di valore totali nette - - -

413 

 

(56) 

- 

 

- 

413

(56)

E.     Rimanenze finali lorde - - - 469 - 469

F.     Valutazione al costo  - - - 413 - 413
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Sezione 13 – Le attività fiscali e le passività fiscali – Voce 130 dell’attivo e voce 80 del passivo 
 

Le passività fiscali correnti comprendono il debito per imposte IRES ed IRAP di competenza dell'esercizio 
e fronteggia, inoltre, il presumibile onere fiscale connesso agli accertamenti subiti. 
Ai fini delle imposte dirette, risultano definiti, per decorrenza dei termini di cui all'art. 43 del 
D.P.R.29/9/1973, n.600, i periodi di imposta chiusi al 31/12/2003.  
Nella voce “Attività fiscali correnti” sono ricompresi gli acconti IRES delle società che hanno aderito al 
consolidato fiscale, mentre nella voce “Passività fiscali correnti” sono inclusi gli accantonamenti IRES. 

 

13.1 Attività per imposte anticipate: composizione    

 
 IRES IRAP Totale 

Oneri del personale 306 - 306

Oneri per Aumento Capitale Sociale 40 - 40

Altre 52 1 53

Totale 398 1 399

 

13.2  Passività  per  imposte differite: composizione      

 

 IRES IRAP Totale 

Oneri del personale 18 - 18

Totale 18 - 18
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13.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico) 

 2008 2007 

1. Importo iniziale 203 399

2.  Aumenti 162 243

2.1 Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 162 243

      a) relative a precedenti esercizi - -

      b) dovuto al mutamento di criteri contabili - -

      c)  riprese di valore - -

      d)  altre 162 243

2.2  Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -

2.3  Altri aumenti - -

3.   Diminuzioni 5 439

3.1  Imposte anticipate annullate nell’esercizio 5 398

       a) rigiri 5 398

       b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilità - -

       c)  mutamento di criteri contabili - -

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali - 41

3.3   Altre diminuzioni - -

4.    Importo finale 360 203
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13.4. Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico) 

 2008 2007 

1. Importo iniziale 20 14

2.  Aumenti - 11

2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio - -

      a) relative a precedenti esercizi - -

      b) dovuto al mutamento di criteri contabili - -

      c)  altre - 11

2.2  Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -

2.3  Altri aumenti - -

3.   Diminuzioni 9 5

3.1  Imposte differite annullate nell’esercizio 9 1

       a) rigiri 9 1

       b) dovute al mutamento di criteri contabili - -

       c) altre - -

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali - 4

3.3   Altre diminuzioni - -

4.    Importo finale 11 20
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13.5. Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto) 

 2008 2007 

1. Importo iniziale - -

2.  Aumenti 39 -

2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio - -

      a) relative a precedenti esercizi - -

      b) dovuto al mutamento di criteri contabili - -

      c)  altre 39 -

2.2  Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -

2.3  Altri aumenti - -

3.   Diminuzioni - -

3.1  Imposte differite annullate nell’esercizio - -

       a) rigiri - -

       b) dovute al mutamento di criteri contabili - -

       c) altre - -

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali - -

3.3   Altre diminuzioni - -

4.    Importo finale 39 -
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13.6. Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto) 

 2008 2007 

1. Importo iniziale 10 9

2.  Aumenti - 3

2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio - -

      a) relative a precedenti esercizi - -

      b) dovuto al mutamento di criteri contabili - -

      c)  altre - 3

2.2  Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -

2.3  Altri aumenti - -

3.   Diminuzioni 3 2

3.1  Imposte differite annullate nell’esercizio 3 -

       a) rigiri 3 -

       b) dovute al mutamento di criteri contabili - -

       c) altre - -

3.2   Riduzioni di aliquote fiscali - 2

3.3   Altre diminuzioni - -

4.    Importo finale 7 10

 

Sezione 15 - Altre attività – Voce 150 

15.1 Altre attività: composizione       

 

 2008 2007 

Crediti verso INAIL 10 9

Note di credito da ricevere 6 -

Creditori per concambio azioni 2 2

Debitori per fatture emesse 579 241

Ratei e risconti attivi 9 17

Crediti verso società del gruppo per trasferimenti Ires 71.632 43

Debitori diversi 260 2.151

Totale   72.498 2.463

 
Gli effetti del consolidato fiscale trovano manifestazione nella voce “ crediti verso società del gruppo per  
trasferimenti IRES”, come contropartita contabile della voce “Passività fiscali correnti” per gli 
accantonamenti IRES effettuati dalle consolidate. 
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Passivo  

Sezione 1 – Debiti verso banche -  Voce 10 

1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica 
 

Tipologia operazioni/Valori 2008 2007 

1. Debiti verso banche centrali -  - 

2. Debiti verso banche 10.048 -

     2.1 Conti correnti e depositi liberi - -

     2.2 Depositi vincolati - -

     2.3 Finanziamenti   
10.048  -

           2.3.1 locazione finanziaria -  -

           2.3.2 altri   
10.048  -

     2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali -  -

     2.5 Passività a fronte di attività cedute non cancellate dal bilancio  -

           2.5.1 pronti contro termine passivi  -

           2.5.2 altre -  -

     2.6 Altri debiti -  -

Totale 10.048 -

Fair value 10.048       - 

 

Sezione 8 − Passività fiscali − Voce 80  

Si rimanda alla  sezione 13 dell’attivo. 
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Sezione 10 – Altre passività – Voce 100 

10.1 Altre passività: composizione     
 
 
 2008 2007 

Debiti verso Istituti Previdenziali  257 216

Debiti verso assicurazioni, sindacati ed altre associazioni 29 27

Note di credito da emettere 1.900 148

Debiti verso collaboratori 46 7

Debiti verso dipendenti  1.578 1.656

Debiti verso fornitori e somme da riconoscere a terzi 527 965

Debiti verso società del gruppo per trasferimenti Ires 71.830 68.336

Debiti verso società del gruppo per Stock Option 131 111

Debiti verso azionisti 199 190

Totale   76.497 71.656

 
Le stock options in essere, a favore dei dipendenti Credemholding spa, non sono state emesse dalla 
società stessa ma da Credito Emiliano spa e pertanto la contropartita della rilevazione al conto 
economico del costo è la rilevazione di un debito nei confronti della società emittente. 
 
La voce “debiti verso società del gruppo per trasferimenti IRES” rappresenta la contropartita contabile 
della voce “Attività fiscali correnti” per gli acconti IRES versati e ritenute dalle società rientranti nel 
consolidato fiscale che hanno trasferito tali importi alla consolidante.  
 
La voce “Note di credito da emettere” si riferisce alle note di credito da emettere a conguaglio per il 
servizio Auditing per il 2008, a favore delle società del gruppo. 
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Sezione 11 − Trattamento di fine rapporto del personale − Voce 110 

11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue 
 

 
2008 2007 

A. Esistenze iniziali 490 559

B Aumenti  33 28

  B.1 Accantonamento dell’esercizio 24 28

  B.2 Altre variazioni in aumento 9 -

C Diminuzioni 2 97

  C.1 Liquidazioni effettuate 2 60

  C.2 Altre variazioni in diminuzione - 37

D. Rimanenze finali 521 490

Totale 521 490

 
Come previsto dalle disposizioni in materia introdotte dall’Ordine Nazionale degli Attuari 
congiuntamente agli organi competenti OIC, Assirevi ed ABI per le Società con più di 50 dipendenti è 
stata delineata una diversa metodologia di calcolo rispetto alle precedenti valutazioni. 
La metodologia di calcolo può essere schematizzata nelle seguenti fasi: 
• proiezione per ciascun dipendente in forza alla data di valutazione, del TFR già accantonato fino 
all’epoca aleatoria di corresponsione; 
• determinazione per ciascun dipendente dei pagamenti probabilizzati di TFR che dovranno essere 
effettuati dalla Società in caso di uscita del dipendente causa licenziamento, dimissioni, inabilità, morte e 
pensionamento nonché a fronte di richiesta di anticipi; 
• attualizzazione, alla data di valutazione, di ciascun pagamento probabilizzato. 
 
Quanto esposto è applicabile al Fondo TFR maturato al 1/1/2007 per i dipendenti che hanno scelto di 
mantenere il TFR in azienda (e di conseguenza di destinarlo alla Tesoreria INPS), e alla data di scelta nel 
corso del 2007, per i dipendenti che hanno optato per la previdenza complementare. 
Ovviamente il Fondo TFR valutato alla suddetta data è stato incrementato della rivalutazione (al netto 
dell’imposta sostitutiva) e ridotto di eventuali anticipazioni e liquidazioni erogate. 

 
11.2 Altre informazioni 

 
Il modello attuariale di riferimento per la valutazione del TFR poggia su diverse ipotesi sia di tipo 
demografico che economico - finanziario. 
Per alcune delle ipotesi utilizzate, ove possibile, si è fatto esplicito riferimento all’esperienza diretta della 
Società ed alle ipotesi già utilizzate dal precedente Attuario, per le altre, si è tenuto conto della best 
practice di riferimento. 
Di seguito sono riportate le principali ipotesi del modello. 
 
Tasso di attualizzazione 
Il tasso d’interesse utilizzato per la determinazione del valore attuale dell’obbligazione è stato 
determinato coerentemente con il par. 78 dello IAS 19. 
Per la valutazione al 31 Dicembre 2008 è stato utilizzato un tasso annuo costante pari al 4,60%. 
La curva dei tassi risk free è stata costruita mediante regressione polinomiale sui vettori di TIR e Duration 
dei titoli di Stato a tasso fisso quotati sul mercato italiano al termine del IV trimestre 2008. 
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Inflazione 
Si è ipotizzato un tasso medio costante pari al 3,20% come stima attendibile della media annua 
desumibile dal trend  dell’indice ISTAT IPCA (indice dei prezzi al consumo armonizzato per i paesi 
dell’Ue) degli ultimi 3/4 mesi. 
 
Tasso annuo di incremento del TFR 
Come previsto dall’art. 2120 del Codice Civile, il TFR si rivaluta ogni anno ad un tasso pari al 75% 
dell’inflazione più un punto e mezzo percentuale. 
 
Tasso annuo di crescita salariale 
Secondo la nuova Riforma Previdenziale, per le Società con più di 50 dipendenti, le quote maturande 
future di Fondo TFR confluiranno non più in azienda ma verso la previdenza integrativa o il fondo di 
tesoreria INPS. Risulta pertanto non più necessaria la proiezione dei salari secondo determinati tassi di 
crescita e per qualifica professionale. 
 
Mortalità 
Per la stima del fenomeno della mortalità all’interno del collettivo dei dipendenti oggetto della 
valutazione è stata utilizzata la tavola di sopravvivenza RG48 della popolazione italiana. 
 
Inabilità 
Per la stima del fenomeno di inabilità all’interno del collettivo dei dipendenti oggetto della valutazione è 
stata utilizzata una tavola INPS differenziata in funzione dell’età e del sesso. 
 
Requisiti di pensionamento 
Raggiungimento dei requisiti minimi previsti dell’Assicurazione Generale Obbligatoria. 
 
Frequenze di anticipazione del TFR 
Le frequenze annue di accesso al diritto sono state ipotizzate al 2,50%, in funzione delle serie storiche 
sulle anticipazioni di TFR richieste dai lavoratori dipendenti della società. 
 
Frequenze di uscita anticipata (turn-over) 
Per le probabilità di uscita dall’attività lavorativa per le cause di dimissioni e licenziamento, si sono 
ipotizzate uscite al 4%, facendo ricorso ad un’analisi statistica sulle serie storiche della società. 
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Sezione 14 – Patrimonio dell’impresa – Voci 130, 150, 160, 170, 180, 190 e 200 
 
14.1 Patrimonio dell’impresa: composizione    
 

Voci/Valori 2008 2007 

1. Capitale 49.437 43.944

2. Sovrapprezzi di emissione 252.659 148.289

3. Riserve 237.572 215.995

4. (Azioni proprie) (493) -

5. Riserve da valutazione 64.643 64.643

6. Strumenti di capitale - -

7. Utile (Perdita) d’esercizio  72.751 72.982

Totale  676.569 545.853

 
 
14.2 “Capitale” e “Azioni proprie”: composizione           
 

Il capitale sociale al 31.12.2008, interamente sottoscritto e versato, risulta pari ad Euro 49.436.553 
costituito da n. 16.478.851 azioni ordinarie da nominali Euro 3 cadauna. In data 26.06.2008 l’Assemblea 
Straordinaria dei Soci ha deliberato l’aumento del Capitale Sociale fino ad un massimo di Euro 
5.492.949, mediante emissione di massime n. 1.830.983 nuove azioni ordinarie del valore nominale di 
Euro 3,00 cadauna, da offrirsi a pagamento agli azionisti in ragione di una nuova azione per ogni gruppo 
di otto azioni possedute al prezzo di Euro 60,00 per azione, di cui Euro 57,00 a titolo di sovrapprezzo, 
con accantonamento a riserva sovrapprezzo azioni fino ad un massimo di Euro 104.366.031.  
 
Si segnala che nel corso dell'esercizio la Società ha acquistato ed alienato azioni proprie. Al riguardo si 
rileva che è costituito uno specifico “fondo acquisto azioni proprie” in base a precedenti delibere 
assembleari e che l’assemblea del 26 giugno 2008 ne ha fissato, per il periodo intercorrente fino alla 
successiva assemblea ordinaria di approvazione del bilancio, le modalità di utilizzo, ovviamente nei 
limiti previsti a norma di legge. Il fine del fondo, e delle compravendite che lo interessano, è quello di 
facilitare, in assenza di quotazione sul mercato ufficiale, la compravendita delle azioni della Vostra 
società. 
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14.3 Capitale – numero azioni: variazioni annue 
 

Valori/Tipologie Ordinarie Altre 

A.  Azioni esistenti all’inizio dell’esercizio 14.647.868 -

      - interamente liberate 14.647.868 -

      - non interamente liberate - -

A.1 Azioni proprie - 

A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziali    14.647.868 -

B.  Aumenti 1.818.108 -

B.1 Nuove emissioni 1.830.983 -

       - a pagamento: 1.830.983 

          - operazioni di aggregazioni di imprese - -

          - conversione di obbligazioni  -

          - esercizio di warrant - -

          - altre 1.830.983 

       - a titolo gratuito: - -

          - a favore dei dipendenti  -

          - a favore degli amministratori - -

          - altre - 

B.2 Vendita di azioni proprie (12.875) -

B.3 Altre variazioni - -

C.   Diminuzioni 20.535 -

C.1 Annullamento - 

C.2 Acquisto di azioni proprie 20.535 -

C.3 Operazioni di cessione di imprese - -

C.4 Altre variazioni - -

D.  Azioni in circolazione: rimanenze finali 16.486.511 

D.1 Azioni proprie 7.660 -

D.2 Azioni esistenti alla fine dell’esercizio 16.478.851 -

        - interamente liberate 16.478.851 -

        - non interamente liberate - -

 
 
 
 
 
 
. 
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14.5 Riserve di utili: altre informazioni 
 
 

  Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Saldo finale

 a) Riserva legale 33.570 - - 33.570

 d) Altre riserve  

  -  riserva tassata Legge 823/73 1.342 - - 1.342

  - speciale riserva art.7 Legge 218/90 
 

6.374 - - 6.374

  -  riserva per azioni proprie 1.000 - - 1.000

  -  fondo per rischi finanziari generali 17.043 - - 17.043

  - fondo facoltativo di riserva straordinaria 141.569 21.714 - 163.283

  - riserva IAS 257 - - 257

  - riserva attualizzazione TFR (9) (6) - (15)

  - riserva per oneri aumento Capitale Sociale - (131)  (131)

  subtotale 167.576 21.577 - 189.153

  Totale riserve 201.146 21.577 - 222.723

 

14.7 Riserve di valutazione: composizione 

 

Voci/Componenti 2008 2007 

1. Attività finanziarie disponibili per la vendita - -

2. Attività materiali - -

3. Attività immateriali - -

4. Copertura di investimenti esteri - -

5. Copertura dei flussi finanziari - -

6. Differenze di cambio - -

7. Attività non correnti in via di dismissione - -

8. Leggi speciali di rivalutazione 64.643 64.643

Totale  64.643 64.643

 

Non viene fornito il prospetto dei beni oggetto delle rivalutazioni, in quanto tali beni sono stati conferiti 
integralmente al Credito Emiliano spa. 
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14.8 Riserve da valutazioni: variazioni annue    
 

 

Attività 
finanziarie 
disponibili 

per la 
vendita 

Attività 
materiali 

Attività 
immateriali

Copertura di 
investimenti 

esteri 

Copertura 
dei flussi 
finanziari 

Differenze 
di cambio 

Attività non 
correnti in via 
di dismissione

Leggi 
speciali di 

rivalutazione

A. Esistenze iniziali - - - - - - - 64.643

B.  Aumenti  - - - - - - - -

B.1 Incrementi di fair value - - - - - - - -

B.2 Altre variazioni - - - - - - - -

C.   Diminuzioni - - - - - - - -

C.1 Riduzione di fair value - - - - - - - -

C.2 Altre variazioni  - - - - - - - -

D. Rimanenze finali - - - - - - - 64.643

 

 
Analisi della composizione del patrimonio netto con riferimento alla disponibilità e distribuibilità 

 
 Natura/Descrizione Importo Possibilità di 

utilizzazione
Quota 

disponibile  
Per 
copertura 

Per altre 
ragioni

   

 Capitale 49.437 - - 

   

 Riserve di capitale: 332.152 267.509 - -

 - Riserva da sovrapprezzo azioni 
 

252.659 A – B – C 252.659
-

 

 - Riserve di rivalutazione 64.643 A – B - - -

 - Riserva da avanzo di fusione 14.850 A – B – C 14.850  

 Riserve di utili: 222.723  211.967 - -

 - Riserva legale  33.570 A – B - C 23.683  

 - Riserva Straordinarie  170.999 A – B - C 170.999  

 - Riserva Azioni Proprie 1.000
 

- - - -

 - Fondo per Rischi Finanziari Generali 17.043 A – B - C 17.043 - -

 - Riserva per Oneri aumento C.S. (131) -  

 - Riserva IAS/Riserva attualizzazione TFR 242 A – B - C 242  

 Totale 479.476 - 

   

 Quota non distribuibile -  

   

 Residuo quota distribuibile 480.574  
 

 

Legenda 

A: per aumento di capitale 

B: per copertura perdite 

C: per distribuzione ai soci 
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Prospetto dei proventi ed oneri rilevati a patrimonio netto 
 
 
 

2008 2007 

Utili/(perdite) attuariali su piani a prestazioni definite (9) 9 

Utile/(perdite) su azioni proprie 4 4 

Oneri per Aumento Capitale Sociale (180) - 

Imposte 52 (1) 

Utile (perdita) dell’esercizio rilevato nel Patrimonio Netto (133) 12 

Utile (perdita) dell’esercizio rilevato nel Conto Economico 72.751 72.982 

Utile (perdita) complessivo dell’esercizio  72.618 72.994 
 
 

 
 

Altre informazioni 

1. Garanzie rilasciate e impegni 

 
 

Operazioni 2008 2007 

1)  Garanzie rilasciate di natura finanziaria - -

      a) Banche - -

      b) Clientela - -

2)  Garanzie rilasciate di natura commerciale - -

      a) Banche - -

      b) Clientela - -

3)  Impegni irrevocabili a erogare fondi - -

      a) Banche - -

           - a utilizzo certo - -

           - a utilizzo incerto - -

      b) Clientela - -

           - a utilizzo certo - -

           - a utilizzo incerto - -

4)  Impegni sottostanti ai derivati su crediti: vendite di protezione - -

5)  Attività costituite in garanzia di obbligazioni di terzi - -

6)  Altri impegni 1 1

Totale  1 1
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PARTE C 
INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO  
 
Sezione 1  – Gli Interessi  - Voci 10 e 20 

1.1  Interessi attivi e proventi assimilati: composizione 

  

Attività finanziarie 
in bonis 

Voci/Forme tecniche 

Titoli di 
debito 

Finanz. 

Attività        
finanziarie 

deteriorate 

Altre 
attività 

2008 2007 

1. Attività finanziarie detenute  per la 
negoziazione 

- - - - - -

2. Attività finanziarie disponibili per la vendita - - - - - -

3. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - - -

4. Crediti verso banche - 811 - - 811 1.575

5. Crediti verso clientela - 3.822  3.822 3.513

6. Attività finanziarie valutate al fair value - - - - - -

7.  Derivati di copertura  x X x - - -

8. Attività finanziarie cedute non cancellate - - - - - -

9. Altre attività  x x x 35 35 35

Totale - 4.633 - 35 4.668 5.123

 
Gli interessi attivi verso la clientela sono rappresentati da interessi su carte commerciali; gli altri interessi 
sono relativi a crediti di imposta. 

 
1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione 

Voci/Forme tecniche Debiti Titoli Altre passività 2008 2007 

1. Debiti verso banche (49) x - (49) -

2. Debiti verso clientela - x - - -

3. Titoli in circolazione X - - - -

4. Passività finanziarie di negoziazione - - - - -

5. Passività finanziarie valutate al fair 
value - - - - -

6. Passività finanziarie a fronte di attività 
cedute non cancellate - - - - -

7. Altre passività  X x - - -

8. Derivati di copertura X x - - -

Totale (49) - - (49) -
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Sezione 2  – Le Commissioni - Voci 40 e 50 
 

2.3  Commissioni passive: composizione 

 

Servizi/Settori 2008 2007 

a)  Garanzie ricevute  - -

b)  Derivati su crediti  - -

c)   Servizi di gestione e intermediazione (120) (91)

      1. negoziazione di strumenti finanziari (42) (42)

      2. negoziazione di valute - -

      3. gestioni patrimoniali - -

         3.1 portafoglio proprio (78) (49)

         3.2 portafoglio di terzi - -

      4. custodia e amministrazione di titoli  - -

      5. collocamento di strumenti finanziari  - -

      6. offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi - -

d)   Servizi di incasso e pagamento (1) -

e)   Altri servizi  (1) (1)

Totale (122) (92)
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Sezione 3 – Dividendi e Proventi Simili - Voci 70 

3.1  Dividendi e proventi simili:composizione 

2008 2007 Voci/Proventi 

Dividendi Proventi da 
quote di 
O.I.C.R. 

Dividendi Proventi da 
quote di 
O.I.C.R. 

A. Attività finanziarie detenute per la negoziazione - - - 1

B. Attività finanziarie disponibili per la vendita - - - -

C. Attività finanziarie valutate al fair value - - - -

D. Partecipazioni 73.932 x 70.879 x

Totale 73.932 - 70.879 1
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Sezione 4 – Il Risultato Netto Dell’attività di negoziazione – Voce 80 

4.1 Risultato netto dell’attività di negoziazione: composizione  

 
 

Operazioni/Componenti reddituali Plusvalenze (A)

 

Utili da 
negoziazione 

(B) 

Minusvalenze 
(C) 

Perdite da 
negoziazione 

(D) 

Risultato netto 
[(A+B) – 
(C+D)] 

1.  Attività finanziarie di negoziazione              -            475            (557)          (842) (924) 

1.1   Titoli di debito              -            -            -           - - 

1.2   Titoli di capitale -  -  -  -                   -  

1.3   Quote O.I.C.R. -  475  (557)  (842) (924)  

1.4   Finanziamenti -  -  -  -                   -  

1.5   Altre  -  -  -  -                   -  

2.    Passività finanziarie di negoziazione                      -                     -                     -                    -                    -  

2.1   Titoli di debito -  - -                      -  

2.2    Altre - - -  -  -  

3.    Altre attività e passività finanziarie: 
differenze di cambio x x x X -

4.    Strumenti  derivati -          - -          -             -

4.1   Derivati finanziari: -          - -          -            -

       - su titoli di debito e tassi di interesse -          -  -           -              - 

       - su titoli di capitale e indici azionari -            -                 -             - -  

        - su valute e oro x x                   x   x                  -  

        - altri              -            - -             -            - 

4.2   Derivati su crediti - - - - -

Totale          -        475          (557)         (842) (924)
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Sezione 8 – Le rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento - Voce 130 

8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti: composizione 
 

Rettifiche di valore 

 

Riprese di valore 

 
2007 

Specifiche Di 
portafoglio 

Specifiche Di portafoglio 

Operazioni/ 
Componenti 

reddituali 

Cancellazioni Altre  da 
interessi 

altre 
riprese 

da 
interessi 

altre 
riprese 

2008 

 

A. Crediti verso 
banche - - - - 16 - - 16 -

B. Crediti verso 
clientela - - - - - - - - -

Totale - - - - 16 - - 16 -
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Sezione 9 – Le spese amministrative - Voce 150 

9.1 Spese per il personale: composizione 
 

Tipologia di spese/Settori 2008 2007 

1) Personale dipendente (6.321) (6.803)

    a) salari e stipendi (4.820) (5.408)

    b) oneri sociali (981) (897)

    c) indennità di fine rapporto (1) (5)

    d) spese previdenziali - -

    e) accantonamento al trattamento di fine rapporto (26) (28)

    f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e simili  - -

        - a contribuzione definitiva  - -

        - a prestazione definitiva - -

    g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni - -

        - a contribuzione definitiva  (311) (219)

        - a prestazione definitiva - -

    h) costi derivati da accordi di pagamento basati su propri  strumenti 
patrimoniali - -

    i) altri benefici a favore dei dipendenti (182) (246)

2) Altro personale (215) (183)

3) Amministratori (*) (332) (331)

Totale (6.868) (7.297)

 
(*) La voce comprende il compenso dei Sindaci come richiesto dalla nuova normativa di Banca D’Italia n. 
1380014 del 31.12.2008. Per omogeneità è stato riclassificato anche il dato relativo al 2007. 

 

9.2 Numero medio dei dipendenti per categoria        

 

 2008 2007 

Personale dipendente 66 66

a) Dirigenti 2 2

b) Totale quadri direttivi  43 42

     - di cui 3° e 4° livello 30 30

c)  Restante personale dipendente 21 22

Altro personale 2 2

 

Come da indicazione della circolare di Banca d’Italia 262 del 22 dicembre 2005: 
• nella voce “Spese per il personale” figurano anche i compensi agli amministratori, sindaci e le spese 

relative ai contratti di lavoro aticipi; la sottovoce “Salari e stipendi” è al netto dei recuperi di spesa 
per le risorse distaccate presso le società del gruppo per 191 migliaia di euro e comprende i 
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compensi pagati alle società del gruppo relativi a personale distaccato presso la società, per 413 
migliaia di euro. 

9.4 Altri benefici a favore dei dipendenti  
La voce comprende i buoni pasto, le stock option ed altre liberalità diverse. 

9.5 Altre spese amministrative: composizione  

 2008 2007 

Imposte indirette e tasse (4) (4)

Imposte e tasse  (4) (4)

Spese Generali: (434) (475)

Spese per servizi professionali (236) (280)

Locazione automezzi (37) (25)

Adempimenti societari (23) (19)

Spese certificazione bilancio (44) (32)

Assicurazioni (7) (15)

Altre spese  (87) (104)

Spese generali a Società del Gruppo: (1.329) (1.091)

Assistenza software/hardware (371) (189)

Servizio amministrativo, contabile e fiscale (339) (328)

Fitti passivi su immobili (304) (273)

Costi per corrispondenza (9) (4)

Spese legali (4) (2)

Elaborazione paghe (24) (22)

Gestione viaggi e trasferte (5) (5)

Acquisto pubblicazioni e libri - (1)

Servizio Marketing (2) -

Servizio Sicurezza Logica e Fisica (3) -

Servizio segreteria societaria (97) (89)

Servizio azionisti (154) (158)

Servizio gestione del personale (11) (10)

Servizio cancelleria (1) (6)

Servizio amministrazione titoli (5) (4)

Totale (1.767) (1.570)
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Sezione 11 –  Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali – Voce 170 

11.1. Rettifiche di valore nette si attività materiali: composizione 

 

Attività/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore 
per deterioramento 

Riprese di valore Risultato netto 

A. Attività materiali (22) - - (22)

     A.1 Di proprietà (22) - - (22)

         - ad uso funzionale (22) - - (22)

         - per investimento - - - -

     A.2 Acquisite in locazione 
finanziaria 

- - - -

         - ad uso funzionale - - - -

         - per investimento - - - -

Totale (22) - - (22)

 
 
Sezione 12 – Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali – Voce 180 

12.1 Rettifiche di valore nette si attività immateriali: composizione 

 

Attività/Componenti reddituali Ammortamento Rettifiche di valore 
per deterioramento 

Riprese di valore Risultato netto 

A. Attività immateriali (7) - - (7)

     A.1 Di proprietà (7) - - (7)

         - generate internamente 
dell’azienda -

- - 
-

         - altre (7) - - (7)

     A.2 Acquisite in locazione 
finanziaria -

- - 
-

Totale (7) - - (7)
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Sezione 13 – Gli altri oneri e proventi di gestione – Voce 190 

13.1 Altri oneri di gestione: composizione    
 
 

 2008 2007 

Altri oneri - (2)

Totale - (2)

 

13.2 Altri proventi di gestione: composizione    

 

 2008 2007 

Servizio funzione Auditing   7.744 7.935

Utilizzo autovetture - -

Altri proventi   30 37

Totale 7.774 7.972

 
 
Sezione 18 – Le imposte sul reddito dell’esercizio dell’operatività corrente - Voce 260 

 

18.1 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operatività corrente: composizione 
 
 

Componenti reddituali/Settori 2008 2007 

1. Imposte correnti  (4.045) (1.668)

2. Variazione delle imposte correnti dei precedenti  esercizi  - -

3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio   - -

4. Variazione delle imposte anticipate  157 (196)

5. Variazione delle imposte differite 9 (6)

6. Imposte di competenza dell’esercizio (3.879) (1.870)

 

Le imposte correnti sono state rilevate in base alla legislazione fiscale vigente, ivi incluse le disposizioni 
del D.Lgs. 38/2005.  
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18.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio 
 

L’incidenza fiscale globale sull’utile ante imposte risulta prossima allo 5,06%. 
L’aliquota di riferimento dell’IRES, 27,5%, viene mitigata dall’incasso di dividendi da partecipazioni, 
esclusi dal reddito imponibile (95%). L’onere fiscale effettivo dell’Irap risulta essere inferiore all’aliquota 
teorica del 4,82%, per la diversa definizione della base imponibile rispetto alla voce 250 del conto 
economico, in particolare per l’imponibilità dei dividendi al 50%.   

 
 
Sezione 21 – Utile per azione 
 
21.1 Numero medio delle azioni ordinarie a capitale diluito  
 

 2008 2007 

Fair value azioni 58,00 72,00

Utile netto (migliaia di euro) 72.751 72.982

Numero azioni   15.003.059 14.647.868

Numero azioni ponderato 15.003.059 14.647.868

Utile per azione 4,85 4,98

Utile diluito per azione 4,85 4,98
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PARTE E 
INFORMAZIONI SUI RISCHI E SULLE RELATIVE 
POLITICHE DI COPERTURA 
 

 
 
Sezione 1 – Rischio di credito 

 

Informazioni di natura qualitativa 
 
I crediti sono prevalentemente verso società del Gruppo. 

Informazioni di natura quantitativa 

B. Qualità del credito  
 
 
A.1 Esposizioni deteriorate e in bonis: consistenze, rettifiche di valore, dinamica, distribuzione  

economica e territoriale  
 
A.1.1 Distribuzione delle attività finanziarie per portafogli di appartenenza e per qualità creditizia 
 

Portafogli/Qualità 
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1. Attività finanziarie detenute  
per la negoziazione -  - - - -  2.553  2.553 

2. Attività finanziarie disponibili 
per la vendita -  - - - -  -  - 

3. Attività finanziarie detenute 
sino alla scadenza -  - - - -  -  - 

4. Crediti verso banche -  - - - -  4.137        4.137

5. Crediti verso clientela -  - - - -  -      - 

6. Attività finanziarie valutate al 
fair value -  - - - -  -  - 

7.  Attività finanziarie in corso di 
dismissione  -  - - - -  -  - 

8. Derivati di copertura -  - - - -  -  - 

Totale 2008 -  - - - -  6.690  6.690

Totale 2007 -  - - - -  121.636  121.636
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A.1.2 Distribuzione delle attività finanziarie per portafogli di appartenenza e per qualità creditizia 
 

Attività deteriorate Altre attività Portafogli/Qualità 
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1. Attività finanziarie detenute 
per la negoziazione -  - - - x x 2.553  2.553 

2. Attività finanziarie disponibili 
per la vendita  -  - - - - -  -  - 

3. Attività finanziarie detenute 
sino alla scadenza -  - - - - -  -  - 

4. Crediti verso banche - - - - 4.137 - 4.137 4.137

5. Crediti verso clientela -  - - - - - - -

6. Attività finanziarie valutate al 
fair value -  - - - X x -  - 

7. Attività finanziarie in corso di 
dismissione -  - - - - -  -  - 

8. Derivati di copertura -  - - - x x -  - 

Totale 2008 - - - -   4.137          -      6.690     6.690

Totale 2007 - - - -   108.128          -      121.636 
 

121.636
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A.1.3 Esposizioni per cassa e fuori bilancio verso banche: valori lordi e netti  

 

Tipologie esposizioni/Valori Esposizione 

lorda 

Rettifiche di 
valore  

specifiche 

Rettifiche di 
valore di 

portafoglio 

Esposizione 

Netta 

A. Esposizioni per cassa  

a) Sofferenze - - - -

b) Incagli - - - -

c) Esposizioni ristrutturate - - - -

d) Esposizioni scadute - - - -

e) Rischio paese - x - -

f) Altre attività 4.137 x - 4.137

Totale  4.137 - - 4.137

B. Esposizioni fuori bilancio  

a) Deteriorate - - - -

b) Altre - x - -

Totale            - - -

 

Come  da  indicazioni  della  circolare  di  Banca  d’Italia  262  del  22  dicembre  2005,  le  esposizioni  per  
cassa comprendono tutte le attività finanziarie per cassa vantate verso banche qualunque sia il loro 
portafoglio di allocazione contabile (valutato al fair value, disponibile per la vendita, detenuto sino alla 
scadenza, crediti); le esposizioni “fuori bilancio” includono tutte le operazioni finanziarie diverse da 
quelle per cassa (garanzie rilasciate, impegni, derivati)  che  comportano  l’assunzione  di  un  rischio  
creditizio,  qualunque  sia  la  finalità  di  tali  operazioni (negoziazione, copertura, ecc.).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
A.1.6 Esposizioni per cassa e fuori bilancio verso clientela: valori lordi e netti  
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Tipologie esposizioni/Valori Esposizione 

lorda 

Rettifiche di 
valore  

specifiche 

Rettifiche di 
valore di 

portafoglio 

Esposizione 

netta 

A. Esposizioni per cassa  

a) Sofferenze - - -  - 

b) Incagli - - -  - 

c) Esposizioni ristrutturate - - -  - 

d) Esposizioni scadute - - -  - 

e) Rischio paese  -  -                        -                    - 

f) Altre attività 2.553 x               -    2.553 

Totale     2.553 x -  2.553 

B. Esposizioni fuori bilancio      

a) Deteriorate  -  -                        -                    - 

b) Altre        1  x -         1 

Totale         1                 -                       -         1 

 

Come  da  indicazioni  della  circolare  di  Banca  d’Italia  262  del  22  dicembre  2005,  le  esposizioni  per  
cassa comprendono tutte le attività finanziarie per cassa vantate verso la clientela qualunque sia il loro 
portafoglio di allocazione contabile (valutato al fair value, disponibile per la vendita, detenuto sino alla 
scadenza, crediti); le esposizioni “fuori bilancio” includono tutte le operazioni finanziarie diverse da 
quelle per cassa (garanzie rilasciate, impegni, derivati)  che  comportano  l’assunzione  di  un  rischio  
creditizio,  qualunque  sia  la  finalità  di  tali  operazioni (negoziazione, copertura, ecc.).  
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Sezione 2 – Rischio di mercato 
 

Informazioni di natura qualitativa 
 

Il presidio del rischio è un obiettivo fondamentale nella gestione finanziaria della Società al fine di: 
• garantire la salvaguardia del patrimonio aziendale, assicurando la massima efficacia ed efficienza del 

processo di creazione del valore; 
• garantire la coerenza dei processi operativi con le strategie, le politiche ed i regolamenti interni. 
Il Rischio di mercato, inteso come rischio di perdite causate da variazioni sfavorevoli dei fattori di rischio (tasso, 
prezzo, cambio ed altri fattori di mercato), è misurato sia in riferimento al banking book (poste a vista e a 
scadenza) sia al trading book (strumenti finanziari negoziati con finalità di positioning, trading e negoziazione). 

 

 

2.1 Rischio di tasso di interesse – portafoglio di negoziazione di vigilanza 
 
Informazioni di natura qualitativa 
 
Aspetti generali e processi di gestione del rischio di tasso di interesse 

 
Il rischio tasso di interesse nel portafoglio di negoziazione di vigilanza è generato dall’attività svolta sui mercati 
obbligazionari.  
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Informazioni di natura quantitativa 
 

1. Portafoglio di negoziazione di vigilanza: distribuzione per la durata residua (data di riprezzamento) 
delle attività e delle passività finanziarie per cassa e derivati finanziari 

 
Valuta di denominazione: Euro 
 

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 
mesi 

Da oltre 3 
mesi fino 
a 6 mesi 

Da oltre 6 
mesi fino 
a 1 anno 

Da oltre 1 
anno fino 
a 5 anni 

Da oltre 5 
anni fino a 

10 anni 

Oltre 
10  

anni 

Durata 
indeterminata 

1.   Attività per cassa 2.553 - - - - - - -

1.1 Titoli di debito - - - - - - - -

 -   con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -     altri    -

1.2  Altre attività 2.553 - - - - - - -

2.   Passività per cassa - - - - - - - -

2.1 Titoli di debito in 
circolazione - - - - - - - -

 -    con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -     altri - - - - - - - -

2.2  Altre passività - - - - - - - -

3.   Derivati finanziari - - - - - - -

3.1  Con titolo sottostante - - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

3.2  Senza titolo sottostante - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

 

2.2 Rischio di tasso di interesse – portafoglio bancario 
 

Aspetti generali e processi di gestione del rischio di tasso di interesse 
 

Il presidio dei rischi finanziari avviene tramite la definizione di una struttura di limiti che costituisce l’espressione 
diretta del livello di rischiosità ritenuto accettabile con riferimento alle singole aree/linee di business. In 
particolare i rischi di mercato si generano a seguito delle seguenti operatività: 

- attività sui mercati finanziari con finalità di trading e di investimento;  
- sbilanci rivenienti dall’attività caratteristica come conseguenza di differenza nelle scadenze e dei periodi di 

ridefinizione delle   condizioni di tasso di interesse delle poste attive e passive. 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

422 

1. Portafoglio bancario: distribuzione per la durata residua (data di riprezzamento) delle attività e 
 delle passività finanziarie 

Valuta di denominazione: Euro 

 Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 
mesi 

Da oltre 3 mesi 
fino a 6 mesi 

Da oltre 6 mesi 
fino a 1 anno 

Da oltre 1 
anno fino a 

5 anni 

Da oltre 5 
anni fino a 

10 anni 

Oltre 10  
anni 

Durata 
indeterminata 

1.   Attività per cassa 4.137 - - - - - - -

1.1 Titoli di debito - - - - - - - -

 - con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -  altri - - - - - - - -

1.2  Finanziamenti a banche 4.137 - - - - - - -

1.3 Finanziamenti a clientela - - - - - - - -

 -   c/c - - - - - - - -

 -   altri finanziamenti - - - - - - - -

     - con opzione di 
rimborso anticipato - - - - - - - -

     - altri - - - - - - - -

2.   Passività per cassa - - - - - - - -

2.1 Debiti verso clientela - - - - - - - -

 -    c/c - - - - - - - -

 -    altri debiti - - - - - - - -

     - con opzione di 
rimborso anticipato - - - - - - - -

     - altri - - - - - - - -

2.2  Debiti verso banche - 10.048 - - - - - -

 -    c/c - - - - - - - -

 -    altri debiti - 10.048 - - - - - -

2.3  Titoli di debito - - - - - - - -

 - con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -   altri - - - - - - - -

2.4  Altre passività - - - - - - - -

 - con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -   altri - - - - - - - -

3.   Derivati finanziari - - - - - - - -

3.1  Con titolo sottostante - - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

3.2  Senza titolo sottostante - - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -
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Informazioni di natura quantitativa 
 

1. Portafoglio di negoziazione di vigilanza: distribuzione per la durata residua (data di riprezzamento) 
delle attività e delle passività finanziarie per cassa e derivati finanziari 

 
Valuta di denominazione: Euro 
 

Tipologia/Durata residua A vista Fino a 3 
mesi 

Da oltre 3 
mesi fino 
a 6 mesi 

Da oltre 6 
mesi fino 
a 1 anno 

Da oltre 1 
anno fino 
a 5 anni 

Da oltre 5 
anni fino a 

10 anni 

Oltre 
10  

anni 

Durata 
indeterminata 

1.   Attività per cassa 2.553 - - - - - - -

1.1 Titoli di debito - - - - - - - -

 -   con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -     altri    -

1.2  Altre attività 2.553 - - - - - - -

2.   Passività per cassa - - - - - - - -

2.1 Titoli di debito in 
circolazione - - - - - - - -

 -    con opzione di rimborso 
anticipato - - - - - - - -

 -     altri - - - - - - - -

2.2  Altre passività - - - - - - - -

3.   Derivati finanziari - - - - - - -

3.1  Con titolo sottostante - - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

3.2  Senza titolo sottostante - - - - - - -

- Opzioni - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - -

- Altri - - - - - - - -

   - posizioni lunghe - - - - - - - -

   - posizioni corte - - - - - - - -

 

2.2 Rischio di tasso di interesse – portafoglio bancario 
 

Aspetti generali e processi di gestione del rischio di tasso di interesse 
 

Il presidio dei rischi finanziari avviene tramite la definizione di una struttura di limiti che costituisce l’espressione 
diretta del livello di rischiosità ritenuto accettabile con riferimento alle singole aree/linee di business. In 
particolare i rischi di mercato si generano a seguito delle seguenti operatività: 

- attività sui mercati finanziari con finalità di trading e di investimento;  
- sbilanci rivenienti dall’attività caratteristica come conseguenza di differenza nelle scadenze e dei periodi di 

ridefinizione delle   condizioni di tasso di interesse delle poste attive e passive. 
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operativa dell’attività bancaria; 
- gestione della liquidità strutturale: il cui obiettivo è quello di mantenere un equilibrio tra passività 

complessive e attività a medio-lungo termine finalizzato a garantire un adeguato livello di liquidità in ottica 
di medio lungo periodo.  

 

1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attività e passività finanziarie - Valuta 
di denominazione: euro  

 
 

Voci/Scaglioni temporali A vista Da oltre 
1 giorno 
fino a 7 
giorni 

Da oltre 
7 giorno 
fino a 15 
giorni 

Da 
oltre 
15 
giorni 
fino a 1 
mese 

Da 
oltre 1 
mese 
fino a 3 
mesi 

Da 
oltre 3 
mesi 
fino a 6 
mesi 

Da 
oltre 6 
mesi 
fino a 1  
anno 

Da 
oltre 1 
anno 
fino a 5 
anni 

Oltre 5 
anni Durata 

indeterminata

Attività per cassa - - - - - - - - - -

A.1 Titoli di Stato - - - - - - - - - -

A.2 Titoli di debito quotati - - - - - - - - - -

A.3 Altri  titoli di debito - - - - - - - - - -

A.4 Quote O.I.C.R. - - - - - - - - - -

A.5 Finanziamenti - - - - - - - - - -

       - banche 4.137 - - - - - - - - -

       - clientela - - - - - - - - - -

Passività per cassa - - - - 10.048 - - - - -

B.1 Depositi - - - - - - - - - -

       - banche - - - - 10.048 - - - - -

       - clientela - - - - - - - - - -

B.2 Titoli di debito  - - - - - - - - - -

B.3 Altre passività - - - - - - - - - -

Operazioni “fuori 
bilancio” - - - - - - - - - -

C.1 Derivati finanziari con 
scambio di capitale - - - - - - - - - -

       - posizioni lunghe - - - - - - - - - -

       - posizioni corte - - - - - - - - - -

C.2 Depositi e 
finanziamenti da ricevere - - - - - - - - - -

       - posizioni lunghe - - - - - - - - - -

       - posizioni corte - - - - - - - - - -

C.3 Impegni irrevocabili a 
erogare fondi - - - - - - - - - -

       - posizioni lunghe - - - - - - - - - -

       - posizioni corte - - - - - - - - - -

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – NOTA INTEGRATIVA 

425

3. Distribuzione territoriale delle passività finanziarie    
      

Esposizioni/Controparti Italia 
Altri Paesi 
Europei America Asia 

Resto del 
mondo 

1. Debiti verso clientela - - - - -
2. Debiti verso banche - 10.048 - - -
3. Titoli in circolazione - - - - -
4. Passività finanziarie di 
negoziazione - - - - -
5. Passività finanziarie al fair value - - - - -

Totale  31/12/2008 10.048 - - -
Totale  31/12/2007 - - - - -
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PARTE F 

INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO 
 

 
Si rinvia alle informazioni contenute nella “sezione 14” del passivo contenuta nella parte “B” della 
presente nota. 
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PARTE H – OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 
  
 
1. Informazioni sui compensi degli amministratori e dei dirigenti 
 
 

COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI, AI SINDACI E AI DIRETTORI GENERALI 
NOME E                    
COGNOME 

CARICA RICOPERTA  PERIODO IN        CUI 
E' STATA RICOPERTA 
LA CARICA 

SCADENZA DELLA 
CARICA 

EMOLUMENTI 
PER LA CARICA  
NELLA SOCIETA' 
CHE REDIGE IL 
BILANCIO 

Ferrari Giorgio Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.09 39

Maramotti Luigi Vice Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.11 19

Terrachini Franco Vice Presidente 1.1.-31.12.08 30.06.10 24

Alfieri Romano Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20

Corradi Enrico Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20

Corradi Guido Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.11 23

Fontanesi Anacleto Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.09 21

Tadolini Giovanni Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 24

Renda Benedetto Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 19

Medici Ugo Consigliere 1.1-31.12.08 30.06.09 20

Zanon di Valgiurata Lucio Consigliere 1.1.-31.12.08 30.06.10 20

Guidi Giancarlo Presidente Collegio 1.1.-31.12.08 30.06.11 24

Tanturli Gianni Sindaco 1.1.-31.12.08 30.06.11 16

Morandi Giulio Sindaco 1.1-31.12.08 30.06.11 16

 

Riepilogo compensi 2008 2007 

Amministratori 249 221

Sindaci 56 53

Totale  305 274

 
I compensi non comprendono l’eventuale IVA ed i contributi per le casse dei professionisti.  
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2. Informazioni sulle transazioni con parte correlate 
 

Si provvede di seguito a fornire i dettagli (in Euro) dei rapporti verso le imprese del gruppo. In tale 
contesto si è inserito i rapporti con Società controllate e collegate.  
Non sono presenti altre operazioni con parti correlate. 

 
Crediti Debiti

    

 Credito Emiliano spa 65.510.950 26.680.995

 Abaxbank spa 259.138 43.129.375

 Banca Euromobiliare spa 42.940 3.175.076

 Banca Euromobiliare Suisse sa - 2.846

 CredemLux sa 6.702 9.850

 Totale banche 65.819.730 72.998.142

  

 Credemleasing spa 7.159.570 123.200

 Credemfactor spa 2.320.313 15.760

 Creacasa srl 261 512.087

 Euromobiliare Alternative Investments SGR spa 9.172 157.512

 Credem Private Equity SGR spa 85.686 4.268

 Euromobiliare A.M. SGR spa 513.175 246.559

 Totale enti finanziari 10.088.177 1.059.386

  

 Magazzini Generali delle Tagliate spa 77.141 1.270

 Credemtel spa 428.677 4.051

 Euromobiliare Fiduciaria spa 56.877 3.546

 Credemvita spa - 17.511

 Credemassicurazioni spa 14.325 10.112

 Totale clientela altra 577.020 36.490

  

 Totale Generale 76.484.927 74.094.018
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Interessi attivi Proventi diversi Dividendi Totale ricavi

 Credito Emiliano spa 811.473 6.350.101 73.931.942 81.093.516

 Abaxbank spa - 372.352 - 372.352

 Banca Euromobiliare spa - 430.031 - 430.031

 Banca Euromobiliare Suisse sa - 10.155 - 10.155

 CredemLux sa - 41.850 - 41.850

 Totale banche 811.473 7.204.489 73.931.942 81.947.904

 Credemleasing spa 3.821.930 48.727 - 3.870.657

 Credemfactor spa - 55.233 - 55.233

 Creacasa srl - 23.693 - 23.693

 Euromobiliare Alternative 
Investments SGR spa 

- 28.997 - 28.997

 Credem Private Equity SGR spa - 15.454 - 15.454

 Euromobiliare A.M. SGR spa - 121.792 - 121.792

 Totale enti finanziari 3.821.930 293.896 - 4.115.826

   
 Magazzini Generali delle 

Tagliate spa 
- 4.530 - 4.530

 Credemtel spa - 14.294 - 14.294

 Euromobiliare Fiduciaria spa - 13.425 - 13.425

 CredemVita spa - 62.839 - 62.839

 CredemAssicurazioni spa - 38.284 - 38.284

 Totale clientela altra - 133.372 - 133.372

   

 Totale Generale 4.633.403 7.631.757 73.931.942 86.197.102

 

 

Interessi passivi Commissioni 
passive

Altre spese Totale costi

      
 Credito Emiliano spa (1.894) (120.967) (1.746.439) (1.869.300)

 Abaxbank spa - (8.860) (8.860)

 Totale banche (1.894) (120.967) (1.755.299) (1.878.160)
 Credemtel spa - (180) (180)

 Totale clientela altra - - (180) (180)

 Totale Generale (1.894) (120.967) (1.755.479) (1.878.340)

   
L’incidenza dei volumi delle operazioni con parti correlate sul totale risulta essere: 

 
Dati patrimoniali Crediti Debiti

 Totale  99,80% 99,60%

 

Dati economici Interessi attivi Interessi passivi Commissioni attive ed 
altri ricavi 

Commissioni passive 
ed altre spese

   

 Totale  99,25% 3,87% 99,83% 99,20%

  
Si precisa che i rapporti fra le società del Gruppo sono regolati a condizioni di mercato, tenuto conto 
delle qualità dei beni e dei servizi prestati. 

 





ALLEGATI AL 
BILANCIO 
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Stato Patrimoniale riclassificato 

 

Conto economico riclassificato 

 

Corrispettivi di revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione 
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Stato patrimoniale riclassificato (migliaia di euro) 
 

   variazioni 12/08-12/07 

  2008  2007 assolute % 

     

Attività finanziarie detenute per la negoziazione 2.553 13.508 (10.955) -81,1

Crediti verso banche        4.137        18.887        (14.750)              -78,1 

Crediti verso clientela    -    89.241          (89.241)                -100,0

Partecipazioni       684.881        423.554             261.327               61,7 

Attività materiali ed immateriali        429        233         196             84,1 

Altre attività      131.264         74.525      56.739          76,1 

Totale attivo  823.264  619.948      203.316 32,8 

   

Debiti verso banche 10.049 - 10.049 100,0

Altre passività     136.124     73.605          62.519             84,9 

Fondi del personale        521        490          31 6,3

Totale passività    146.694    74.095 72.599            98,0 

     

Capitale sociale        49.437         43.944 5.493               12,5 

Riserve        554.874        428.927            125.947             29,3 

Azioni Proprie (492) - (492) -100,0

Utile d'esercizio         72.751         72.982            (231)              -0,3 

Patrimonio netto 676.570     545.853 130.717            23,9 

     

Totale passivo 823.264 619.948       203.316             32,8 
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Conto economico riclassificato (migliaia di euro) 
 

 
   variazioni 12/08-12/07  

  2008   2007 
 assolute   %  

 
    

Interessi netti                4.620               5.123                  (503)                -9,8 

Commissioni nette               (122)               (92)                    (30)               32,6 

Dividendi               73.932                70.880              3.052             4,3 

Risultato dell’attività di negoziazione (924) (138) (786)                    n.s.

Margine di intermediazione 77.504 75.773               1.731                  2,3  

         

Spese del personale               (6.868)              (7.297) 429               -5,9 

Altre spese              (1.767)             (1.570) (197)           12,5 

Spese amministrative          (8.635)          (8.867) 232                -2,6

         

Risultato lordo di gestione            68.869            66.906 1.963            2,9 

         
Ammortamento immobilizzazioni immateriali e 
materiali               (29)               (24)                (5) 20,8 

Altri proventi (oneri) di gestione                 7.774                 7.972 (198)               -2,5 

Rettifiche nette di valore su crediti 16 (2) 18 n.s.

Utile prima delle imposte 76.630 74.852          1.778                 2,4  

      

Imposte sul reddito dell’operatività corrente             (3.879)             (1.870) (2.009) 107,4 

        

Risultato netto          72.751          72.982          (231)              (0,3)  
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Corrispettivi di revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione 
 
Informazioni ai sensi dell’art.149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob 
 

Il prospetto, redatto ai sensi dell’art.149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob (delibera 11971), 
evidenzia i corrispettivi di competenza dell’esercizio 2008 per i servizi di revisione e per quelli diversi, 
resi dalla Società di revisione e da società appartenenti alla sua rete. Tali corrispettivi rappresentano i 
costi sostenuti ed iscritti in bilancio d’esercizio, al netto dei rimborsi spese e dell’IVA indetraibile (dati in 
migliaia di euro). 

 
 
Tipologia di servizio Società di Revisione Compenso 

Revisione contabile Deloitte & Touche Spa 21 

Servizi di Attestazione Deloitte & Touche Spa 30 

Altri servizi  Deloitte & Touche Spa 12 

Altri Servizi Deloitte Consulting Spa 47 

Totale  110 

 
 
 
 





BILANCI 
DELLE  SOCIETA'
CONTROLLATE
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Credito Emiliano Spa 
Via Emilia San Pietro, 4 
Reggio Emilia 
 

 CARICHE SOCIALI   
  

 
  

 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE  
 
Presidente 

 
 
Giorgio Ferrari* 

    
  Vice Presidenti Luigi Maramotti* 
   Franco Terrachini* 
    
  Consiglieri Romano Alfieri 
   Vincenzo Calandra Buonaura 
   Enrico Corradi 
   Guido Corradi* 
   Anacleto Fontanesi* 
   Ugo Medici 
   Alberto Milla 
   Benedetto Renda 
   Giovanni Tadolini* 
   Giovanni Viani 
   Lucio Zanon di Valgiurata* 

 
  Segretario Ottorino Righetti 

 
 

 * Componenti il Comitato Esecutivo 
 

 
 

 

 COLLEGIO SINDACALE  
 
Presidente 

 
 
Gianni Tanturli 

    
  Sindaci effettivi Maurizio Bergomi 
   Giulio Morandi 

 
  Sindaci supplenti Vittorio Guidetti 

Tiziano Scalabrini 
 DIREZIONE CENTRALE  

 
Direttore Generale 

 
 
Adolfo Bizzocchi 

    
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
**  Carica cessata il 06/02/2009 
 

Vice Direttore Generale 
 
Direttori Centrali 
 
 
Condirettori Centrali 
 
 
 
Vice Direttore Centrale 
 
 
 

Paolo Valentino Caroli** 
 
Angelo Campani 
Nazzareno Gregori 
 
Marco Braglia 
Stefano Morellini 
Stefano Pilastri 
 
Ferdinando Rebecchi 
 
 

 DIRIGENTE PREPOSTO alla redazione dei 
documenti contabili societari 

 
 

Paolo Tommasini 
 SOCIETA' DI REVISIONE  

 
DELOITTE & TOUCHE S.p.A. 
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Stato patrimoniale 
 
 

Voci dell'attivo  31/12/2008  31/12/2007

10. Cassa e disponibilità liquide 1.255.691.496 149.123.224

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 1.750.694.178 1.209.831.386

30. Attività finanziarie valutate al fair value 457.784.469 467.255.759

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 486.327.056 55.285.915

60. Crediti verso banche 5.177.773.242 4.111.733.787

70. Crediti verso clientela 15.936.199.204 14.346.382.262

80. Derivati di copertura 274.478.123 12.963.735

90. Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto di copertura 
generica (+/-)

27.155.638 -

100. Partecipazioni 436.528.056 356.611.187

110. Attività materiali 255.866.592 254.910.467

120. Attività immateriali 291.019.828 47.775.933

- di cui: avviamento 272.171.090 25.701.372

130. Attività fiscali 164.858.829 115.010.427

a) correnti 100.751.565 81.421.726

b) anticipate 64.107.264 33.588.701

140. Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione 1.900.296 2.026.267

150. Altre attività 472.720.901 511.849.019

Totale dell'attivo 26.988.997.908 21.640.759.368
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Stato patrimoniale 
 

Voci del passivo e del patrimonio netto  31/12/2008  31/12/2007

10. Debiti verso banche 3.092.868.746 3.421.172.597

20. Debiti verso clientela 11.778.258.723 9.549.592.065

30. Titoli in circolazione 8.757.490.386 5.234.405.544

40. Passività finanziarie di negoziazione 336.349.985 248.208.942

50. Passività finanziarie valutate al fair value 318.916.264 782.453.582

60. Derivati di copertura 124.626.754 17.544.204

80. Passività fiscali 75.552.963 195.585.667

a) correnti 49.451.536 87.986.947

b) differite 26.101.427 107.598.720

100. Altre passività 736.202.490 691.518.448

110. Trattamento di fine rapporto del personale 90.323.957 80.710.539

120. Fondi per rischi e oneri: 88.805.290 71.263.192

a) quiescenza e obblighi simili 2.055.081 1.471.207

b) altri fondi 86.750.209 69.791.985

130. Riserve da valutazione -12.995.037 51.920.688

160. Riserve 829.061.484 662.313.510

170. Sovrapprezzi da emissione 283.105.255 83.051.074

180. Capitale 332.392.107 282.327.292

200. Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) 158.038.541 268.692.024

Totale del passivo e del patrimonio netto 26.988.997.908 21.640.759.368
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Conto economico 
 

Voci  31/12/2008  31/12/2007
10. Interessi attivi e proventi assimilati 1.354.878.108 1.123.172.773
20. Interessi passivi e oneri assimilati (741.750.684) (652.446.673)
30. Margine di interesse 613.127.424 470.726.100
40. Commissioni attive 262.568.626 289.012.290
50. Commissioni passive (39.579.853) (40.861.743)
60. Commissioni nette 222.988.773 248.150.547
70. Dividendi e proventi simili 175.828.934 219.207.814
80. Risultato netto dell'attività di negoziazione (300.430.697) (108.675.176)
90. Risultato netto dell'attività di copertura (488.097) (28.186)

100. Utile (perdita) da cessione o riacquisto di: 2.732.055 36.068.565
a) crediti (9.943) -
b) attività finanziarie disponibili per la vendita 27.506 35.842.233
d) passività finanziarie 2.714.492 226.332

110. Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair 
value

3.701.690 7.751.177

120. Margine di intermediazione 717.460.082 873.200.841
130. Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di: (53.684.596) (47.027.082)

a) crediti (54.777.331) (47.948.444)
b) attività finanziarie disponibili per la vendita - (391.947)
d) altre operazioni finanziarie 1.092.735 1.313.309

140. Risultato netto della gestione finanziaria 663.775.486 826.173.759
150. Spese amministrative: (509.371.177) (500.863.537)

a) spese per il personale (315.577.027) (312.959.798)
b) altre spese amministrative (193.794.150) (187.903.739)

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri 275.433 (21.464.182)
170. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività materiali (15.806.059) (15.781.305)
180. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività immateriali (13.857.371) (9.896.529)
190. Altri oneri/proventi di gestione 58.355.927 52.422.893
200. Costi operativi (480.403.247) (495.582.660)
210. Utili (Perdite) delle partecipazioni - 10.693.304
240. Utili (Perdite) da cessione di investimenti 416.737 287.803
250. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle 

imposte
183.788.976 341.572.206

260. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (25.750.435) (72.880.182)
270. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle 

imposte
158.038.541 268.692.024

290. Utile (Perdita) d'esercizio 158.038.541 268.692.024
 
 

Utile base per azione (EPS base) 0,54 0,95 
Utile diluito per azione (EPS diluito) 0,54 0,95 

 
 

I compensi ai sindaci del 2007, iscritti nella voce “spese amministrative – b) altre spese amministrative”, 
sono stati riclassificati nella voce “spese amministrative -a) spese del personale”, a seguito 
dell’aggiornamento della circolare di Banca d’Italia 262 del 22 dicembre 2005. 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – BILANCI DELLE SOCIETA’ CONTROLLATE 

443

Ariosto Srl 
Via Emilia San Pietro, 4 
Reggio Emilia 
 
 
 CARICHE SOCIALI   
  

 
  

 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE  
 
Presidente 

 
 
Antonio Fontanesi 

    
    
  Consiglieri Enzo Albano 
   Roberto Catellani 
   Paolo Iori 
   Federica Nicolini 
   Paolo Tommasini 
    
    
 
 
 SOCIETA' DI REVISIONE  

 
Deloitte & Touche SpA 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

BILANCIO INDIVIDUALE – BILANCI DELLE SOCIETA’ CONTROLLATE 

444 

Stato patrimoniale 
 

 

 Voci dell'attivo 2008 2007 

60. Crediti  508.154 11.057

 
120. Attività fiscali 597.429 125

 a) correnti 597.429 125 

 b) differite - - 
 

140. Altre attività 622.162 -

 TOTALE ATTIVO 1.727.745 11.182

 
 

 Voci del passivo e del patrimonio netto 2008 2007 

70. Passività fiscali 131 142

 a) correnti 131 142 

 b) differite - - 
 

90. Altre passività 1.716.282 -
 

120. Capitale  10.000 10.000

 
160. Riserve 

1.040 812
 

180. Utile (Perdita) d'esercizio 292 228

 TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 1.727.745 11.182
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Conto economico 

                                        
 Voci 2008 2007 

10.  Interessi attivi e proventi assimilati  477 444

 MARGINE DI INTERESSE 477 444

 MARGINE DI INTERMEDIAZIONE 477 444

120. Spese amministrative:  (74) (74)

 a) spese per il personale - - 

 b) altre spese amministrative (74) (74) 

 RISULTATO DELLA GESTIONE OPERATIVA 403 370

 UTILE (PERDITA) DELL’ ATTIVITA’ CORRENTE AL LORDO 
DELLE IMPOSTE  

403 370

210. Imposte sul reddito dell'esercizio dell’operatività corrente (111) (142)

  UTILE (PERDITA) DELL’ATTIVITA’ CORRENTE AL   NETTO 
DELLE IMPOSTE 

292 228

 UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 292 228
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Scenario macroeconomico di riferimento 
 

Economia internazionale 

Il quadro macroeconomico dell’anno che si è appena chiuso ha visto le maggiori 
economie internazionali entrare in recessione. La crisi finanziaria esplosa nell’estate del 
2007 e acuitasi gravemente nel settembre del 2008, ha progressivamente esteso i suoi 
effetti negativi sul ciclo economico reale dei principali paesi, causando un forte calo 
della produzione industriale e una contrazione del Pil che ha riguardato diversi trimestri 
del 2008. Anche la crescita economica dei paesi emergenti ha manifestato un importante 
rallentamento nel 2008, sebbene essi continuino a rappresentare il principale motore 
della crescita economica mondiale. 

Sulla base dei primi dati ufficiali sul quarto trimestre, lo scorso anno gli Stati 
Uniti hanno registrato una crescita del prodotto interno pari al +1,3% dal 2% del 2007. 
Il rallentamento della crescita statunitense è in primo luogo imputabile alla grave 
contrazione degli investimenti, diminuiti lo scorso anno del -5,9% (-5,4% nel 2007). 
Tale contrazione è principalmente spiegata dalla componente residenziale, crollata del    
-20,8% (-17,9% nel 2007). In netta decelerazione nel 2008 sono stati anche i consumi 
privati (+0,3%; +2,8% nel 2007), le esportazioni (+6,5%; +8,4% nel 2007) e le 
importazioni (-3,3%; +2,2% nel 2007). La politica fiscale espansiva messa in atto dal 
governo americano ha, infine, favorito un’accelerazione della spesa pubblica (+2,9%; 
+2,1% nel 2007). In leggera riduzione è risultato lo squilibrio della bilancia 
commerciale, pari in termini nominali nel 2008 a 2,7 miliardi di dollari, contro i 
precedenti 2,8 miliardi del 2007.  

In Giappone il prodotto interno lordo ha mostrato nel 2008 una contrazione del    
-0,7%, mostrando una brusca frenata rispetto alla crescita registrata nel 2007 (+2,4%). 
Tale dato è principalmente dovuto alla forte contazione del Pil registratasi nel quarto 
trimestre (-3,3% t/t; -4,6% a/a), la più grave degli ultimi 35 anni per l’economia 
giapponese.  

Nell’Area Euro il 2008 si è chiuso con un tasso di crescita medio annuo del 
+0,8%, in forte rallentamento rispetto alla crescita media del 2007 (+2,7%). Per quanto 
riguarda le singole componenti del Pil, sulla base degli ultimi dati disponibili i consumi 
privati sono cresciuti del +0,6% nei primi tre trimestri del 2008 rispetto allo stesso 
periodo dell’anno precedente (nel 2007 la crescita complessiva si è attestata su +1,7%). 
La dinamica degli investimenti fissi lordi ha mostrato una dinamica crescente nei primi 
tre trimestri con una variazione del +2,4% rispetto allo stesso periodo dell’anno 
precedente (+4,3% anche nel 2007). Le esportazioni, nei primi tre trimestri del 2008, 
sono cresciute del +3,7%, contro il +6% complessivo del 2007. Le importazioni sono 
cresciute del +3,2% nei primi tre trimestri del 2008 rispetto al corrispettivo periodo 
dell’anno precedente (+5,4% nel 2007). Per quanto riguarda la produzione industriale 
dell’eurozona, a dicembre 2008 si è registrata una contrazione su base annua del              
-11,1% (-1,7% la crescita media del 2008 ). 
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Secondo le ultime stime del Fondo Monetario Internazionale (FMI), la crescita 
dell’economia mondiale dovrebbe essere stata, nel 2008, del +3,4%, in netta 
contrazione rispetto al +5,2% del 2007. Gli effetti negativi sulla crescita dovrebbero 
essere ancora più gravi per il 2009: il FMI prevede, infatti ,per l’anno in corso variazioni 
annue negative in tutte le economie avanzate (-2% per l’Area Euro; -1,6% per gli Stati 
Uniti; -2,6% per il Giappone). Per quanto concerne le economie asiatiche emergenti, in 
rallentamento è previsto nel 2009 il tasso di crescita della Cina (+6,7%; +9% nel 2008) 
e dell’India (+5,1%; +7,3% la stima per il 2008). 

La crescita media annua del prezzo del petrolio, nel 2008, è stata del +35,8%, 
attestandosi su un livello medio di 98,5 dollari al barile contro i 72,5 dollari al barile 
della media dell’anno precedente (la crescita nel 2007 era stata del +9,5%; -52% la 
variazione fine 2008 vs. fine 2007).  

 

Prezzi al consumo 

L’andamento del tasso d’inflazione nel corso del 2008 ha risentito fortemente 
della bolla sulle quotazioni petrolifere, alimentatasi per i primi sette mesi dell’anno. 
Sebbene i prezzi del petrolio siano poi crollati nella seconda parte del 2008, l’inflazione 
delle principali economie è risultata lo scorso anno mediamente molto elevata. 

Nel corso del 2008 l’andamento dell’indice generale dei prezzi al consumo negli 
Stati Uniti ha evidenziato un’accelerazione: il tasso d’inflazione è passato, infatti, dal 
2,9% del 2007 al 3,8% del 2008. In Giappone l’inflazione è risultata del +1% nel 2008, 

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Usa 2,8 2,0 1,3 2,2 1,7 -1,8

Giappone 2,1 2,4 -0,7 4,2 2,9 -3,3

Area Euro 3,0 2,7 0,8 4,0 3,4 -1,7

 - Italia 1,8 1,5 -0,9 2,6 -0,2 -4,4

 - Germania 3,2 2,6 1,0 5,9 5,9 0,0

 - Francia 2,4 2,1 0,7 0,9 1,4 -2,6

 - Spagna 3,9 3,7 1,2 3,9 2,0 -7,0

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Usa 3,2 2,9 3,8 4,6 4,6 5,8

Giappone 0,1 0,0 1,0 4,1 3,9 4,0

Area Euro 2,2 2,1 3,3 8,3 7,4 7,5

 - Italia 2,2 2,0 3,5 6,8 6,1 nd

 - Germania 1,8 2,3 2,8 9,8 8,4 7,3

 - Francia 1,9 1,6 3,2 9,2 8,3 7,8

 - Spagna 3,6 2,8 4,1 8,5 8,3 11,3
* Per i paesi dell'Area Euro l'indice armonizzato dei prezzi al consumo

Fonte: Elaborazione Centro Studi e Ricerche ABI su dati Thomson Datastream

Inflazione* Tasso di disoccupazione (%)

Principali dati macroeconomici
(var % annue)

Pil Produzione industriale

 
 

 

    

  
BILANCIO INDIVIDUALE – EVOLUZIONE DEI MERCATI FINANZIARI E CREDITIZI 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

456



 
 
____________________________________________________________________________________                                                                                                                

 ABI
Monthly   Outlook – Relazione Annuale

in crescita rispetto alla variazione nulla dell’indice dei prezzi al consumo registratasi nel 
2007. 

Nell’Area Euro si è manifestata un’inflazione al consumo pari al +3,3% nel 2008 
(+2,1% nel 2007). Quanto ai diversi paesi aderenti si sono registrate le seguenti 
dinamiche nell’anno appena conclusosi: secondo i dati armonizzati forniti dall’Eurostat 
in Germania si è registrato un tasso in crescita del +2,8% (contro il +2,3% del 2007), in 
Italia il tasso di inflazione si è attestato al +3,5% (+2% nel 2007) e in Francia si è avuto 
un tasso di inflazione pari al +3,2% (+1,6% nel 2007). 

Mercato dei cambi 

Sul mercato dei cambi, il 2008 ha visto una crescita della quotazione dell’euro 
nei confronti del dollaro americano e nei confronti della sterlina: in particolare il cambio 
verso la valuta statunitense si è attestato, in termini di media annua, a quota 1,471 
(1,371 nel 2007). Rispetto alla sterlina l’euro ha toccato la quotazione media di 0,797 
nel 2008, contro lo 0,685 del 2007. Verso lo yen giapponese vi è stata, invece, una 
svalutazione della quotazione, passata da un livello di 161,266 del 2007 a quello di 
152,339 del 2008. Anche nei confronti del franco svizzero vi è stato un indebolimento 
dell’euro, con la quotazione media che è passata nel 2008 a 1,587 (1,643 nel 2007).  

Laddove si consideri il tasso di cambio effettivo della moneta unica, indice 
calcolato prendendo a riferimento un ampio numero di partners commerciali, nel 2008 
si è, peraltro, registrata una rivalutazione, in termini nominali pari al +4,8% ed in 
termini reali del +3,6% (nel 2007 rispetto al 2006 si era registrato un apprezzamento 
dell’euro del +3,8% in termini nominali e del +3,1% in termini reali). 

Politiche monetarie 
Nelle principali aree economiche mondiali, il 2008 ha visto un forte allentamento 

delle politiche monetarie. Per far fronte alla grave crisi economica e finanziaria la 
politica monetaria negli Stati Uniti ha utilizzato a pieno lo strumento del tasso di 
policy, il quale dopo una lunga serie di tagli iniziata già nel mese di gennaio, è stato 
portato lo scorso 16 dicembre sostanzialmente a quota zero. La Federal Reserve nel 
corso del 2008 ha, infatti, diminuito il tasso sui Federal Funds per ben 7 volte1, 
portandolo dal 4,25% di fine 2007 a un livello compreso tra lo 0 e lo 0,25% a fine 2008.  

 
La Banca Centrale Europea, dopo un parziale irrigidimento nel mese di luglio – 

avvenuto per far fronte all’aumento dell’inflazione causata dalla crescita delle 
quotazioni delle materie prime alimentari ed energetiche – a partire da ottobre, a seguito 
della tempesta scatenatasi sui mercati finanziari e preso atto del rientro delle pressioni 
inflazionistiche, ha cominciato anch’essa a mettere in campo delle politiche monetarie 
espansive. L’azione della BCE si è tutta concentrata nel secondo semestre dell’anno: il 
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali, dopo 
l’innalzamento di 25 basis point avvenuto nel corso dell’estate, è stato abbassato per tre 
volte tra ottobre e dicembre, raggiungendo a fine anno il livello del 2,5% (4% a fine 
                                                           
1 Il 22 e 30 gennaio, il 18 marzo, il 30 aprile, l’8 e il 29 ottobre e il 16 dicembre. 
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2007)2. A partire da ottobre inoltre le operazioni settimanali di rifinanziamento 
principale sono state effettuate mediante offerte a tasso fisso e non più a tasso variabile. 
In definitiva, tra la fine del 2007 e la fine del 2008 il differenziale tra i tassi di policy 
Area Euro-Usa è passato da -25 a -225 punti base. 

 
Economia italiana 

La performance macroeconomica italiana nel 2008 ha visto una forte contrazione 
del Pil, avutasi soprattutto negli ultimi tre mesi dell’anno (-1,8% t/t e -2,6% a/a la 
variazione del quarto trimestre): con tre trimestri consecutivi di crescita congiunturale 
negativa, la crescita media annua nel 2008 per l’Italia è stata del -0,9% (+1,5% nel 
2007). La produzione industriale è inoltre diminuita a dicembre del 2008 del -14,3% in 
termini tendenziali rispetto ad un anno prima; la crescita media dell’indice della 
produzione industriale nel 2008 è stata complessivamente del -4,4%.  

 
Domanda interna 

Nell’ambito della domanda interna, analizzando gli ultimi dati disponibili delle 
singole componenti del Pil relativi al terzo trimestre, l’unica componente che ha 
manifestato una dinamica positiva è stata quella dei consumi pubblici, cresciuti nei 
primi tre trimestri del 2008 del +1,1% in termini tendenziali (+1,3% nel 2007). 

  
Negativa è stata invece la performance degli investimenti fissi lordi, diminuiti di 

-0,7% su base annua nei primi tre trimestri del 2008 (+0,8% nel 2007). Anche per i 
consumi privati si è registrata una contrazione, con una variazione del -0,4% in termini 
tendenziali nei primi tre trimestri del 2008 (+1,5% nel 2007). 

 
Esportazioni nette e  
bilancia dei pagamenti 

Le esportazioni nei primi tre trimestri del 2008 hanno mostrato una variazione 
media tendenziale del -0,5%, mentre le importazioni sono diminuite del -2,1%. Il saldo 
della bilancia commerciale in termini nominali nei primi tre trimestri del 2008 è stato 
negativo per 4,2 miliardi di euro (-3,5 miliardi di euro nello stesso periodo del 2007). 

 
Mercato del lavoro 

Quanto all'andamento del mercato del lavoro italiano, secondo l’Istituto 
Nazionale di Statistica, i primi tre trimestri del 2008 hanno visto una lieve crescita su 
base annua degli occupati totali (+0,4% rispetto al terzo trimestre del 2007). Il tasso di 
disoccupazione è aumentato nel confronto tendenziale: il dato destagionalizzato si è 
attestato al 6,7% nel terzo trimestre di quest'anno (6,2% nello stesso periodo dello 
scorso anno), un livello comunque inferiore al valore prevalente nei paesi dell'Area 
Euro. Il tasso di disoccupazione giovanile ha registrato un aumento attestandosi, nel 
terzo trimestre del 2008, al 19,5% (18,8% nel corrispettivo periodo del 2007). 

 
 

                                                           
2 In dettaglio, il rialzo del tasso di policy è stato effettuato dalla BCE a partire dal 9 luglio, mentre i tre tagli hanno come date di 
decorrenza 15 ottobre, 12 novembre e 10 dicembre. 
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 Inflazione 

Sul fronte dei prezzi al consumo, oltre alla sopra richiamata crescita del tasso 
d’inflazione armonizzato, si è registrata in Italia un’accelerazione dell’indice dei prezzi 
al consumo elaborato dall’Istat su base non armonizzata: secondo la metodologia 
nazionale la variazione dell’indice nazionale dei prezzi al consumo per l’intera 
collettività (NIC) è salita dal 1,8% del 2007 al 3,3% del 2008 e l’indice nazionale dei 
prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati FOI (esclusi i tabacchi) è passato 
dall’1,7% del 2007 al 3,2% del 2008. L’indice armonizzato della cosiddetta core 
inflation , indice che esclude le componenti più volatili (beni energetici ed alimentari 
freschi), evidenzia una crescita dal 2% del 2007 al 2,8% del 2008. I prezzi alla 
produzione hanno, d’altra parte, manifestato una dinamica in accelerazione registrando, 
una variazione tendenziale media del +6% (+3,5% nel 2007). Riguardo all’andamento 
dei prezzi dei servizi finanziari, l’Istituto Nazionale di Statistica segnala, per il mese di 
dicembre, una variazione del +0,5% in termini tendenziali (-0,3% la variazione 
tendenziale media del 2008). 
 

La politica fiscale e 
 i conti pubblici 

Secondo le ultime valutazioni ufficiali, presentate a febbraio 2009 nell’ambito 
dell’aggiornamento del Programma di Stabilità del 2008, il rapporto tra 
indebitamento netto della PA e Pil potrebbe essersi chiuso intorno al 2,6%, con un 
peggioramento rispetto al 2007 di 1 punto se si fa riferimento al deficit nominale. 
Considerando il saldo di bilancio corretto per il ciclo e al netto delle una tantum il 
rapporto rispetto al Pil sarebbe stato del -2,9%, un valore maggiore di 0,4 punti 
percentuali rispetto al 2007. 

 
Il peggioramento del deficit pubblico si è prodotto sopratutto a causa della 

diminuzione dell’avanzo primario, il quale dovrebbe essere stato nel 2008 pari al 2,5% 
(3,4% nel 2007). L’avanzo primario corretto per il ciclo (e al netto delle una tantum), 
dovrebbe invece essere risultato nel 2008 pari al 2,2% (2,5% nel 2007). Si stima infatti 
che la spesa per interessi sia rimasta sostanzialmente stabile al 5,1% nel 2008 (5% nel 
2007). 

 
A causa dell’aumento del deficit e alla minore crescita nominale del prodotto 

interno lordo rispetto agli anni scorsi il rapporto tra debito pubblico e pil – importante 
parametro segnaletico delle condizioni di bilancio - ha ripreso a salire, portandosi 
intorno al 105,9 per cento (104,1 per cento nel 2007). 
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Mercato dei capitali in Italia e nei principali mercati internazionali  
Borse internazionali 

Nel 2008 i 
mercati azionari 
internazionali 
hanno palesato 
le seguenti 
dinamiche: 
l’indice 
Standard & 
Poor’s 500 della 
Borsa di New 
York ha 
registrato una 
variazione, su 
base annua3, del 
-38,5% (+3,5% nel 2007), l’indice Nikkei 225 della Borsa di Tokio del -42,1%     
(-11,1% nel 2007) e l’indice Dow Jones Euro Stooxx Large dell’Area Euro del     
-45% (+1,4% nel 2007). 

Gli indici della New Economy a livello internazionale hanno avuto la seguente 
evoluzione: il Tech Dax tedesco ha segnato una variazione del -47,8% (+30,2% nel 
2007), l’indice dei tecnologici francese del -37,1% (-3,8% nel 2007) ed il Nasdaq del      
-40,5% (+9,8% nel 2007). 

Borsa italiana L’indice generale della Borsa Italiana, il Mibtel, ha concluso l’anno con una 
variazione del -48,7% (-7,8% nel 2007). L’indice S&P/Mib, calcolato in base ad una 
metodologia internazionale che fonda la sua composizione essenzialmente nell’utilizzo 
del flottante al posto della capitalizzazione, ha registrato nel 2008 una variazione del      
-49,5% (-7% nel 2007). 

La capitalizzazione complessiva della Borsa italiana a fine 2008 è risultata pari a 
347,7 miliardi di euro, quasi 359 miliardi di euro in meno rispetto al 2007. In rapporto al 
PIL la capitalizzazione della Borsa Valori di Milano è scesa al 23,6% contro il 47,8% 
del 2007.  

                                                           
3 31 dicembre 2008 vs 31 dicembre 2007. 
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Osservando la ripartizione a livello di macro-settori del mercato di Borsa 
principale si riscontra una generalizzata diminuzione della capitalizzazione. I titoli 
appartenenti al settore industriale sono passati da una capitalizzazione di 221 miliardi di 
euro del 2007 a quella di 112 miliardi del 2008, mentre la capitalizzazione del settore 
dei servizi è passata da 182 a 102 miliardi di euro nel dicembre 2008. Fortemente 
negativo è stato l’andamento della capitalizzazione del settore finanziario, attestatasi a 
143 miliardi di euro a fine 2008, in diminuzione di circa 168 miliardi di euro rispetto a 
12 mesi prima; in tale ambito il settore bancario ha visto la capitalizzazione attestarsi a 
91 miliardi di euro a fine 2008, in diminuzione di circa 123 miliardi rispetto alla stessa 
data del 2007. 

 

La media giornaliera degli scambi sulla Borsa italiana nel 2008 è stata pari a 4 
miliardi di euro, intermediata attraverso la sottoscrizione, in media, di circa 272 mila 
contratti al giorno. Nel 2007 il controvalore scambiato mediamente in un giorno era 
stato pari a 6,2 miliardi di euro, mentre il numero medio di contratti conclusi, sempre in 
un giorno, era risultato pari a 288 mila. 

A fine 2008 il numero delle società quotate sul mercato principale erano 336, 8 in 
meno rispetto a quelle di fine 2007. Tra le Blue Chip italiane c’è stato il maggior 
numero di delisting (12 società in meno), seguite dalle Star italiane con 7 quotazioni in 
meno.  

In termini di numero di azioni quotate si è registrato un decremento dalle 375 
osservate a fine 2007 alle 367 di fine 2008. Le Standard sono la tipologia di azione più 
diffusa in base ai dati più recenti. 

 

Fonte: Elaborazione Centro Studi e Ricerche ABI si dati Borsa Italiana.
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Struttura, raccolta ed impieghi del mercato bancario dell’area dell’euro 
 
Numero IFM nell’Area Euro 

Alla fine del 2008, il numero delle istituzioni finanziarie e monetarie (IFM) 
nell’Eurozone è risultato pari a 6.150 unità, di cui 26 della Slovacchia che dal 1° 
gennaio 2009 è entrata a far parte dell’Area Euro.  Nel periodo dicembre 1998 – 
dicembre 2008 il numero delle IFM4 è diminuito di 2.473 unità, facendo registrare una 
contrazione di circa il 30%.  
 

In dettaglio, circa il 90% del totale IFM è composto di istituzioni nazionali; 
marginale risulta, invece, la presenza di filiali di banche estere dei paesi Area Euro 
(appena il 6,7%) negli altri paesi dell’Unione e l’incidenza sul totale di filiali di banche 
estere extra Area Euro (3,5%). Con riferimento all’Italia a fine 2008 sono operative 818 
istituzioni finanziarie e monetarie (3 banche in meno rispetto a fine 2007) con 
un’incidenza in termini di numero di IFM sul totale Area Euro del 13,2%, in linea con il 
peso dell’Italia in termini di attività e passività delle istituzioni finanziarie e monetarie. 
Se si considera, inoltre, la presenza di filiali di banche estere extra Area Euro la quota 
dell’Italia è del 11,6%, superiore alla Francia (7,9%) ed alla Spagna (9,3%), ma inferiore 
alla Germania (pari a circa il 19,1%). 

 

 
Raccolta delle IFM 

Con specifico riguardo all’operatività dei singoli mercati dell’Area Euro, a fine 
2008 la raccolta totale (totale depositi al netto di quelli delle IFM e obbligazioni) del 
complesso delle istituzioni finanziarie e monetarie dell’Area Euro ha registrato un 
                                                           
4 Il valore è al netto dei Paesi che hanno adottato l’euro successivamente (Grecia, Slovenia, Cipro, Malta e Slovacchia). 
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Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati BCE e Banca d'Italia.
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tasso di crescita nei dodici mesi del +7,5%, un valore inferiore rispetto a quello segnato 
nello stesso periodo dalle banche italiane (+11,7%). Laddove si analizzino i trend delle 
singole componenti della raccolta, sempre con riferimento a dicembre 2008, si rileva 
come il ritmo di sviluppo tendenziale delle obbligazioni5  sia stato pari ad oltre il 20% 
per l’Italia e del +4,1% per la media dell’Area Euro; mentre il tasso di crescita dei 
depositi in c/c si è collocato al +6,3% per l’Italia, un valore superiore con quello 
dell’Area Euro (+1,4%). La dinamica delle operazioni pronti contro termine è risultata 
pari a +10,2% in Italia (+17,5% circa della media dell’Area Euro). 

 
Impieghi delle IFM 

Con particolare riguardo alle attività delle istituzioni finanziarie e monetarie 
dell’Area Euro, il tasso di crescita tendenziale dei prestiti a residenti (comprensivi 
delle sofferenze e dei finanziamenti pronti contro termine ed al netto delle operazioni 
effettuate fra le istituzioni monetarie e finanziarie), risulta a fine 2008 pari al +5,9%, un 
valore lievemente più elevato di quello registrato nello stesso periodo dalle banche 
italiane: +4,9%. 

 

Attività finanziarie in Italia: raccolta bancaria ed altri strumenti 
AFI del settore privato 

Nel 2008 le attività finanziarie del settore privato in Italia hanno manifestato 
un’ulteriore crescita: a novembre – ultimo dato al momento disponibile – la proxy di 
tale indicatore risulta pari a 2.030 miliardi di euro, facendo registrare un tasso di 
incremento tendenziale del +4,9% rispetto a novembre del 2007.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5 Euro ed altre valute e includono le passività subordinate. 
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%

              

  

    

  
BILANCIO INDIVIDUALE – EVOLUZIONE DEI MERCATI FINANZIARI E CREDITIZI 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

463



 
 
____________________________________________________________________________________                                                                                                                
 

 

12 ABI
Monthly   Outlook – Relazione Annuale

Tra le attività che a novembre hanno segnato tassi di crescita superiori alla media 
si segnalano i depositi bancari (+12,3%), le operazioni pronti contro termine (+7%) e le 
obbligazioni bancarie (+23,2%), nonché le riserve ramo vita (+8,7%) e il TFR (+9,3%). 
In significativa accelerazione è stata anche la dinamica dei titoli pubblici a breve 
(+7,2%) e dei depositi postali detenuti dal settore privato (+4,8%).  

In forte contrazione sono state anche le quote di fondi comuni (-32,1%) e i fondi 
pensione e Pip (-18,3%). Sostanzialmente stabile è risultato inoltre il trend delle attività 
sull’estero (-0,8%), il cui peso sul totale delle attività è passato al 13,1% (13,8% l’anno 
prima). In termini di peso sul totale delle attività finanziarie private i depositi bancari 
sono invece passati dal 23,8% del novembre 2007 al 25,5% dello stesso mese del 2008. 
 

Titoli  a custodia   
  Gli ultimi dati sulla consistenza del totale dei titoli a custodia delle banche 

italiane (sia in gestione che detenuti direttamente dalla clientela) - pari a 1.735,6 
miliardi di euro a novembre 2008 - mostrano come essa sia accresciuta rispetto a dodici 
mesi prima: +0,9% (+8,9% il settore delle società non finanziarie, +10,3% le famiglie 
consumatrici, +0,1% le Amministrazioni pubbliche, +3% le imprese individuali, +1,7% 
le imprese di assicurazioni, -14,1% le istituzioni finanziarie). 

Gestioni patrimoniali bancarie 

Le gestioni patrimoniali bancarie hanno manifestato a novembre 2008 una 
flessione, collocandosi a circa 88 miliardi di euro, segnando una variazione tendenziale 
negativa prossima al -36%. Le gestioni patrimoniali bancarie rappresentano, sempre a 
novembre 2008, il 5,1% del totale dei titoli a custodia di residenti (8% a novembre 
2007). 
 

Fondi comuni di investimento  
A dicembre 2008 il 

patrimonio dei fondi 
comuni e sicav aperti di 
diritto italiano ed estero è 
marcatamente diminuito, 
collocandosi intorno ai 409,2 
miliardi di euro, dai 570,2 
miliardi di fine 2007 (-28,2% 
la contrazione nell’ultimo 
anno).  

 Tale patrimonio è 
composto per il 52,6% da 
fondi di diritto italiano e per il 47,4% di fondi di diritto estero6. Con particolare 
riguardo alla composizione del patrimonio per tipologia di fondi si rileva come, 
                                                           
6 Fondi di diritto italiani: fondi armonizzati e non armonizzati domiciliati in Italia; Fondi di diritto estero: fondi armonizzati e 
non armonizzati domiciliati all’estero, prevalentemente in Lussemburgo, Irlanda e Francia. 
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nell’ultimo anno, la quota dei fondi di liquidità sia salita dal 16,5% di dicembre 2007 al 
21,2% di dicembre 2008, la quota dei fondi flessibili sia passata dall’11,7% al 12,9%; la 
quota dei fondi azionari è, viceversa, diminuita dal 23,7% al 17,1% così come la quota 
dei fondi hedge (dal 6,4% al 5,3%) e dei fondi bilanciati dal 5,9% al 4,6%, mentre la 
quota dei fondi obbligazionari è aumentata dal 35,86% al 39%.  Nel 2008 nel suo 
complesso la raccolta netta dei fondi comuni di investimento istituiti da intermediari 
italiani è risultata negativa per -140 miliardi di euro, aumentando ulteriormente il 
risultato negativo dell’intero 2007, pari a -53,2 miliardi di euro. 

 
Raccolta bancaria in Italia 

Sulla base delle ultime rilevazioni statistiche7 è possibile disporre di dati di 
consuntivo 2008 relativi alla raccolta, ai prestiti ed al portafoglio titoli in Italia. 
 

Con riferimento all’attività di funding in Italia, gli ultimi dati mostrano, a fine 
2008, un’accelerazione della dinamica della raccolta denominata in euro del totale 
delle IFM italiane (diverse dalle banche centrali), 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 crescita 
tendenziale è 
risultato pari al 
+11,7%, (+7,9% a 
dicembre 2007). 
Nel corso 
dell’ultimo anno 
lo stock della 
raccolta è 
aumentato di circa 
190 miliardi di 
euro. 
 

Laddove si considerino le dinamiche delle diverse componenti del funding, a fine 
2008 si osserva come i depositi da clientela residente abbiano registrato un tasso di 
crescita tendenziale  pari a +6,1% (+4,2% a dicembre 2007), mentre la dinamica delle 
obbligazioni sia risultata pari a +21,2% a fine 2008 (+13,6% a dicembre 2007). 
 
 

                                                           
7 Cfr. nota metodologica a fine Rapporto. 

RACCOLTA DEPOSITI CLIENTELA RESIDENTE (2)

Data mln di €
tasso annuo di 

crescita (4)
mln di €

tasso annuo di 
crescita (4)

mln di €
tasso annuo di 

crescita (4)

dic-07 1.613.343 7,9 1.007.629 4,2 605.714 13,6

gen-08 1.618.322 9,9 1.002.380 6,5 615.942 15,0

feb-08 1.635.370 10,2 998.364 6,2 637.006 16,1

mar-08 1.655.605 9,9 1.009.596 5,5 646.009 16,4

apr-08 1.687.359 11,1 1.030.059 6,8 657.300 17,5

mag-08 1.715.694 12,2 1.040.158 7,4 675.536 19,1

giu-08 1.720.766 12,1 1.029.895 5,9 690.871 21,1

lug-08 1.721.186 12,9 1.025.983 6,8 695.203 21,7

ago-08 1.713.488 13,9 1.015.587 8,3 697.901 21,6

set-08 1.743.356 14,7 1.037.352 8,5 706.004 23,3

ott-08 1.767.617 13,2 1.046.993 8,0 720.624 21,8

nov-08 1.779.492 14,5 1.051.684 9,8 727.808 22,1

dic-08 1.802.838 11,7 1.068.779 6,1 734.059 21,2

(1) Escluse le IFM e le Amministrazioni Centrali.

(2) Conti correnti, depositi con durata prestabilita, depositi rimborsabili con preavviso e pronti contro termine.

(3) Registrate al valor nominale ed espresse in euro. Includono le passività subordinate.

Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dat i Banca d'Italia.

DEPOSITI ED OBBLIGAZIONI DELLE ISTITUZIONI FINANZIARIE E MONETARIE ITALIANE (1)

OBBLIGAZIONI (3)

(milioni di euro; variazioni %)

(4) I tassi di crescita dei depositi da clientala residente fino a settembre 2008 sono al netto degli effetti dovuti all'entrata della Cassa Depositi e Prestiti nell'ambito degli 
enti segnalanti e includono anche le Amministrazioni Centrali.
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Depositi per forme tecniche 

I dati di consuntivo – riferiti a fine 2008 – relativi ai depositi a residenti per 
forme tecniche delle IFM italiane segnalano le seguenti principali tendenze: 

 
� un’accelerazione della dinamica dei depositi in conto corrente8: +6,3% a fine 2008 

(2,9% a fine 2007);  
� una decelerazione del trend dei depositi con durata prestabilita9: +0,4% a fine 

2008 (+14,3% a dicembre 2007); 
� un’accelerazione dei depositi rimborsabili con preavviso10: +4,4% a fine 2008      

(-0,5% a dicembre 2007); 
� in lieve flessione della dinamica dei pronti contro termine: +10,2% a fine 2008 

(+12,1% a fine 2007). 
Provvista sull’estero 

In contrazione – a fine 2008 - è risultato il trend dei depositi sull’estero11. In 
particolare, ad dicembre 2008 i depositi sull’estero delle banche italiane sono stati pari a 
circa 461,4 miliardi di euro, facendo registrare una variazione tendenziale  negativa di    
-8,9% (+20,6% a fine 2007). La quota dei depositi sull’estero sul totale provvista 
sull’interno 
(comprensiva dei 
depositi sull’estero) si è 
posizionata a circa il 
20%. Il flusso netto di 
provvista sull’estero nel 
periodo compreso fra fine 
2007 e fine 2008 è stato 
negativo per circa 45 
miliardi di euro.  La 
quota dei depositi 
sull’estero (al netto dei 
prestiti sull’estero) sul 
totale degli impieghi 
sull’interno è risultata a fine 2008 pari al 13,1%, mentre i prestiti sull’estero – sempre 
alla stessa data - sono ammontate a 230,6 miliardi di euro. In dettaglio, la raccolta netta 
sull’estero (depositi sull’estero meno prestiti sull’estero) è stata pari a circa 230,8 
miliardi di euro (-12,5% la variazione tendenziale).  

 
Il rapporto prestiti sull’estero/depositi sull’estero è risultato pari al 50% (47,9% 

a dicembre 2007). 

                                                           
8 Comprendono anche gli assegni circolari. 
9 Certificati di deposito, conti correnti vincolati e depositi a risparmio vincolati. 
10 Depositi a risparmio liberi. 
11 Indebitamento verso non residenti: depositi delle IFM, Amministrazioni Centrali, altre Amministrazioni pubbliche ed altri 
residenti in altri paesi dell’Area Euro e del resto del mondo. 
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Impieghi bancari in Italia  
Impieghi bancari 

La dinamica dei finanziamenti erogati dalle imprese bancarie ha manifestato, 
nell’ultimo anno, un rallentamento, strettamente connessa con la fase di recessione 
dell’economia.  

 
Il totale dei 

prestiti a residenti in 
Italia al settore 
privato12   hanno 
segnato un tasso di 
crescita tendenziale pari 
al +4,9% (+9,8% a 
dicembre 2007).   

 
Alla fine del 2008 

l’ammontare dei prestiti 
al settore privato del 
sistema bancario 
italiano è risultato pari 
a 1.526,6 miliardi di 
euro, segnando un 
flusso netto di nuovi 
prestiti di quasi 71,5 
miliardi di euro rispetto a fine 2008. 
 

 
Prestiti a famiglie e imprese 

In particolare, i prestiti a 
famiglie e società non 
finanziarie sono risultati pari a 
1.339,1 miliardi di euro a fine 
2008, segnando un tasso di 
crescita tendenziale del 4,7%     
(+11,2% a fine 2007; +5,8% 
nella media Area Euro a 
dicembre 2008).   

 
 
 

                                                           
12 Altri residenti in Italia: Società non finanziarie, famiglie consumatrici, famiglie produttrici, Istituzioni senza fini di lucro, 
assicurazioni e fondi pensione e altre istituzioni finanziarie. 
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famiglie ed imprese non finanziarie * 

totale settori economici **

*  impieghi a imprese non finanziarie, imprese individuali, famiglie consumatrici e istituzioni senza fini di lucro. ** comprendono oltre ai prestiti al settore privato, 
anche gli impieghi a istituzioni finanziarie, assicurazioni e fondi pensione, finanziamenti all'Amministrazione centrale, enti di previdenza ed enti locali. Il tasso di 
crescita  ad ottobre 2007 riferito al totale settori produttivi è stimato,  in quanto da questo mese tale aggregato include anche i dati  della Cassa Depositi e Prestiti 
e, pertanto, i tassi di crescita che ne derivano non sono confrontabili con i mesi precedenti. Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia.

IMPIEGHI PER MACRO-SETTORI DI ATTIVITA'  ECONOMICA - Tassi di crescita tendenziali
%

Data mln di €
tasso 

annuo di 
crescita 

mln di €
tasso 

annuo di 
crescita 

mln di €
tasso 

annuo di 
crescita 

mln di €
tasso 

annuo di 
crescita 

dic-07 1.455.115 9,8 1.278.783 11,2 372.055 9,8 906.728 11,7

gen-08 1.465.059 9,9 1.287.148 10,9 376.843 8,8 910.305 11,7

feb-08 1.472.439 9,7 1.298.602 11,0 378.798 9,0 919.804 11,8

mar-08 1.478.268 9,2 1.292.992 10,1 377.144 9,4 915.848 10,4

apr-08 1.480.354 8,4 1.290.909 9,3 376.786 8,4 914.123 9,7

mag-08 1.481.080 8,2 1.296.439 9,2 375.205 8,7 921.234 9,4

giu-08 1.493.505 7,2 1.309.940 8,6 385.499 8,6 924.441 8,5

lug-08 1.506.934 7,8 1.319.321 7,7 390.526 7,5 928.795 7,9

ago-08 1.491.303 7,0 1.311.853 7,0 385.619 7,1 926.234 7,0

set-08 1.505.722 7,2 1.324.541 7,4 390.205 8,0 934.336 7,1

ott-08 1.513.820 5,9 1.328.910 5,5 391.181 7,7 937.729 4,6

nov-08 1.507.607 3,8 1.327.162 3,6 386.973 2,9 940.189 3,8

dic-08 1.526.557 4,9 1.339.117 4,7 396.610 6,6 942.507 3,9

Settore privato: società non finanziarie, famiglie consumatrici e produttrici, istituzioni senza fini di lucro, altre 
istituzioni finanziarie, assicurazioni e fondi pensione
Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia, SI-ABI

(milioni di euro; variazioni %)

(1) Impieghi a residenti italiani. Includono le sofferenze lorde e i pronti contro termine attivi.

IMPIEGHI AL SETTORE PRIVATO 
DELLE ISTITUZIONI FINANZIARIE E MONETARIE ITALIANE (1)

TOTALE

di cui :  FAMIGLIE E SOCIETA' NON FINANZIARIE

TOTALE
A BREVE TERMINE 

(FINO A 1 ANNO)

A MEDIO/LUNGO 
TERMINE 

(OLTRE 1 ANNO)
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Laddove si considerino i 
prestiti a famiglie e società non 
finanziarie per durata si rileva 
come il segmento a medio e 
lungo termine (oltre 1 anno) 
abbia segnato a fine 2008 un 
ritmo di crescita tendenziale 
del 3,9% (+11,7% al termine 
del 2007), mentre il segmento a 
breve termine ha evidenziato 
un ritmo annuo di sviluppo del 
6,6% ( +9,8% a fine 2007). 

 
D’altra parte, negli 

ultimi mesi le imprese 
stanno riducendo i propri 
piani di investimento: 
secondo quanto emerge 
dall’ultimo rapporto Bank 
Lending Survey13 in 
relazione all’importanza 
relativa dei fattori per la 
domanda di prestiti e linee di 
credito da parte delle 
imprese, l’esigenza di fondi 
per investimenti fissi ha 
segnato in Italia, a dicembre 
2008 rispetto a settembre 
dello stesso anno, un saldo 
percentuale negativo pari al 
62,5%, il peggior risultato da 
quando è iniziata la 
rilevazione (gennaio 2003).  
 
La domanda di 
finanziamento risulta 
rilevante solamente ai fini della ristrutturazione del debito. 

 
 
 

                                                           
13 Realizzato dalle Banche Centrali nazionali del SEBC in collaborazione con la BCE - febbraio 2009. 
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Impieghi per destinazione 
 economica 

 Dall’analisi degli 
impieghi delle banche 
per settori di attività 
economica, emerge 
come il tasso di crescita 
dei finanziamenti 
destinati alle imprese 
non finanziarie abbia 
manifestato a fine 2008 
una decelerazione, 
collocandosi al +6,6% 
dal +13,2% di fine 
2007, un valore 

superiore al ritmo di 
sviluppo tendenziale 
del totale impieghi alle 
imprese ed alle famiglie 
(+4,7%); il che si 
traduce in un 
rafforzamento della 
quota degli impieghi 
di questo settore sul 
totale (64,9%), un 
valore notevolmente 
superiore alla media 
dell’area Euro 
(49,6%). In particolare, 
nell’ultimo anno la 
dinamica degli 
impieghi alle imprese 
ha continuato a 
posizionarsi al di sopra 
di quella delle famiglie. 
 

Laddove si 
consideri il rapporto 
finanziamenti utilizzati 
su finanziamenti 
accordati alle società 
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 Fonte: elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia
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circa il 40% dei finanziamenti alle imprese è a breve 
termine (fino ad 1 anno)
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circa il 77,5% dei finanziamenti alle 
famiglie è a lungo termine
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in crescita rispetto alla variazione nulla dell’indice dei prezzi al consumo registratasi nel 
2007. 

Nell’Area Euro si è manifestata un’inflazione al consumo pari al +3,3% nel 2008 
(+2,1% nel 2007). Quanto ai diversi paesi aderenti si sono registrate le seguenti 
dinamiche nell’anno appena conclusosi: secondo i dati armonizzati forniti dall’Eurostat 
in Germania si è registrato un tasso in crescita del +2,8% (contro il +2,3% del 2007), in 
Italia il tasso di inflazione si è attestato al +3,5% (+2% nel 2007) e in Francia si è avuto 
un tasso di inflazione pari al +3,2% (+1,6% nel 2007). 

Mercato dei cambi 

Sul mercato dei cambi, il 2008 ha visto una crescita della quotazione dell’euro 
nei confronti del dollaro americano e nei confronti della sterlina: in particolare il cambio 
verso la valuta statunitense si è attestato, in termini di media annua, a quota 1,471 
(1,371 nel 2007). Rispetto alla sterlina l’euro ha toccato la quotazione media di 0,797 
nel 2008, contro lo 0,685 del 2007. Verso lo yen giapponese vi è stata, invece, una 
svalutazione della quotazione, passata da un livello di 161,266 del 2007 a quello di 
152,339 del 2008. Anche nei confronti del franco svizzero vi è stato un indebolimento 
dell’euro, con la quotazione media che è passata nel 2008 a 1,587 (1,643 nel 2007).  

Laddove si consideri il tasso di cambio effettivo della moneta unica, indice 
calcolato prendendo a riferimento un ampio numero di partners commerciali, nel 2008 
si è, peraltro, registrata una rivalutazione, in termini nominali pari al +4,8% ed in 
termini reali del +3,6% (nel 2007 rispetto al 2006 si era registrato un apprezzamento 
dell’euro del +3,8% in termini nominali e del +3,1% in termini reali). 

Politiche monetarie 
Nelle principali aree economiche mondiali, il 2008 ha visto un forte allentamento 

delle politiche monetarie. Per far fronte alla grave crisi economica e finanziaria la 
politica monetaria negli Stati Uniti ha utilizzato a pieno lo strumento del tasso di 
policy, il quale dopo una lunga serie di tagli iniziata già nel mese di gennaio, è stato 
portato lo scorso 16 dicembre sostanzialmente a quota zero. La Federal Reserve nel 
corso del 2008 ha, infatti, diminuito il tasso sui Federal Funds per ben 7 volte1, 
portandolo dal 4,25% di fine 2007 a un livello compreso tra lo 0 e lo 0,25% a fine 2008.  

 
La Banca Centrale Europea, dopo un parziale irrigidimento nel mese di luglio – 

avvenuto per far fronte all’aumento dell’inflazione causata dalla crescita delle 
quotazioni delle materie prime alimentari ed energetiche – a partire da ottobre, a seguito 
della tempesta scatenatasi sui mercati finanziari e preso atto del rientro delle pressioni 
inflazionistiche, ha cominciato anch’essa a mettere in campo delle politiche monetarie 
espansive. L’azione della BCE si è tutta concentrata nel secondo semestre dell’anno: il 
tasso minimo di offerta sulle operazioni di rifinanziamento principali, dopo 
l’innalzamento di 25 basis point avvenuto nel corso dell’estate, è stato abbassato per tre 
volte tra ottobre e dicembre, raggiungendo a fine anno il livello del 2,5% (4% a fine 
                                                           
1 Il 22 e 30 gennaio, il 18 marzo, il 30 aprile, l’8 e il 29 ottobre e il 16 dicembre. 
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*     *     * 
In sensibile rallentamento è risultata la dinamica dei finanziamenti al settore 

famiglie: +1,4% a fine 2008, un valore inferiore al +7,8% di dicembre 2007. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
In rallentamento il segmento di attività rappresentato dal credito al consumo che 

a fine 2008 ha segnato un 
tasso di crescita tendenziale 
di circa il 4% (+5,6%  a fine 
2007): che si raffronta ad un 
ritmo di sviluppo di questo 
aggregato manifestatosi a 
fine 2008 nell’Area Euro pari 
a +2,2%. 
 

In termini di quota 
dell’Italia sul totale Area 
Euro, il credito al consumo 
ha manifestato nell’ultimo 
decennio una crescita 
sostenuta passando dal 3,3% 
di fine 1998 all’8,7% di 
dicembre 2008. Pur tuttavia, 
tale valore risulta ancora 
modesto laddove si consideri 
che l’incidenza del totale 
prestiti delle IFM italiane sul 
mercato europeo si posiziona 
su un livello superiore al 
10% (circa il 15%). 
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BANCHE: CREDITO AL CONSUMO NELL'AREA DELL'EURO E IN 
ITALIA
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Anche laddove si 

consideri il comparto dei 
prestiti per l’acquisto di 
abitazioni si rileva come la 
quota detenuta dalle banche 
italiane sul mercato europeo 
abbia manifestato nel periodo 
compreso fra dicembre 1998 e 
dicembre 2008 una marcata 
crescita passando dal 4,4% al 
7,6%. 

 
 

Pur tuttavia questo 
comparto di attività negli 
ultimi mesi sta segnando una 
dinamica in marcato 
rallentamento; solo 
nell’ultimo mese ha 
registrato una lieve ripresa: 
la variazione tendenziale dei 
prestiti per l’acquisto di 
abitazioni, in dettaglio, dopo 
aver manifestato nel corso del 
2008 un sensibile 
rallentamento (da +8,7% di fine 2007 a -2,2% a novembre 2008), nel mese di dicembre 
ha segnato un incremento del +0,2%, un valore inferiore a quanto manifestato nella 
media dell’Area Euro (+1,8% a fine 2008). 
 

Sofferenze bancarie in Italia 
Sofferenze bancarie 

Al termine 2008 le sofferenze lorde sono risultate pari a 41.129 milioni di euro, 
6.092 milioni di euro in meno rispetto alla fine del 2007 (-12,9% la variazione annua). 
In rapporto agli impieghi esse risultano pari al 2,34% a fine 2008, in flessione rispetto al 
2,97% di fine 2007. Con riguardo alle sofferenze al netto delle svalutazioni, ad ottobre 
– ultimo dato al momento disponibile – esse sono risultate pari a 16.405 milioni di euro, 
702 milioni di euro in meno rispetto ad ottobre 2007 (-2,7% ad ottobre 2007. 
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Il rapporto sofferenze nette/impieghi totali si è collocato a 1,08% (ad ottobre 
2007 tale rapporto si collocava all’1,18%). Una conferma del permanere di un’elevata 
qualità del credito è ravvisabile anche dal valore del rapporto sofferenze 
nette/patrimonio di Vigilanza, posizionatosi ad ottobre 2008 al 5,27% (6,43% ad 
ottobre 2007). 

Portafoglio titoli delle banche in Italia 
Portafoglio titoli 

Sulla base degli 
ultimi dati, a dicembre 
2008 è fortemente 
aumentato il 
portafoglio titoli del 
totale delle banche, 
risultato pari a 346 
miliardi di euro, che si 
raffronta ai 236,8 
miliardi di euro di fine 
2007, segnando una 
variazione tendenziale 
pari a +46,1%.  
Rispetto ad dicembre 
2007 si registra, pertanto, un incremento del portafoglio titoli di proprietà delle banche: 

SOFFERENZE DEL SISTEMA BANCARIO ITALIANO
(milioni di euro; variazioni %; rapporto %)

SOFFERENZE NETTE (1)
SOFFERENZE NETTE / IMPIEGHI 

(2)
SOFFERENZE NETTE / 

PATRIMONIO DI VIGILANZA

Per memoria:

Data mln di € var. % annua valori %
variazione nei 12 
mesi (in p.ti %)

valori %
variazione nei 12 
mesi (in p.ti %)

SOFFERENZE 
LORDE (3) (mln. 

di €)

dic-00 24.551                 -20,18 2,78 -1,15 15,28 -6,38 51.903                 
dic-01 21.216                 -13,58 2,24 -0,54 12,37 -2,90 45.356                 
dic-02 21.160                 -0,26 2,11 -0,13 11,62 -0,75 46.298                 
dic-03 22.841                 7,94 2,15 0,04 11,65 0,03 50.993                 
dic-04 22.562                 -1,22 2,02 -0,13 10,95 -0,70 54.347                 
dic-05 16.375                 -27,42 1,35 -0,66 7,17 -3,79 45.136                 
dic-06 16.690                 1,92 1,25 -0,11 6,71 -0,46 47.056                 
dic-07 16.286                 -2,42 1,11 -0,14 5,83 -0,88 47.221                 

gen-08 15.628                 -1,79 1,06 -0,12 5,59 -0,80 47.521                 

feb-08 15.760                 -2,09 1,06 -0,13 5,64 -0,83 48.066                 

mar-08 15.539                 -0,22 1,04 -0,10 5,50 -0,70 48.692                 

apr-08 14.836                 -8,31 0,99 -0,19 5,25 -1,19 44.780                 

mag-08 15.321                 -1,26 1,02 -0,10 5,42 -0,76 44.958                 

giu-08 15.657                 -2,45 1,03 -0,11 5,22 -1,17 45.238                 

lug-08 15.955                 -3,79 1,05 -0,12 5,32 -0,98 45.595                 

ago-08 15.331                 -7,96 1,02 -0,16 5,11 -1,22 43.152                 

set-08 15.946                 -4,64 1,05 -0,13 5,13 -1,16 43.835                 

ott-08 16.405                 -4,10 1,08 -0,11 5,27 -1,16 43.298                 

nov-08 - - - - - - 39.673                 

dic-08 - - - - - - 41.129                 

(1) Al valore di realizzo
(2) Il valore degli impieghi comprende le sofferenze nette
(3) Al lordo delle svalutazioni
Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia
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+109,2 miliardi di euro. 
Il valore del rapporto 
fra titoli e impieghi in 
euro a dicembre 2008 è 
risultato pari al 23%, un 
valore superiore a 
quanto segnato a fine 
2007: 16,3%. 
 

Con riguardo alla 
composizione del 
portafoglio titoli, si 
rileva che a novembre 
2008, rispetto a 
novembre 2007, nel portafoglio titoli delle banche è aumentata l’incidenza degli altri 
titoli (dal 57,9% al 69,1%), a cui ha fatto riscontro una flessione del peso dei titoli a 
breve (-3,4 punti %), dei CCT (-5,2 punti %) e dei BTP (-2,5 punti %).   

Tassi di interesse 
Tassi internazionali 

Nell’Area Euro i tassi 
del mercato monetario 
hanno manifestato nel 
corso dell’ultima parte del 
2008 una marcata flessione, 
dopo aver manifestati forti 
tensioni nel corso 
dell’anno: l’euribor a tre 
mesi si è, infatti, 
posizionato al 3,29% a 
dicembre 2008, valore che 
si raffronta al 4,85% di 
dicembre 2007 (questo 
tasso aveva raggiunto il valore massimo del 5,11% ad ottobre u.s.). Nell’anno appena 
trascorso in forte flessione è risultata la dinamica del tasso interbancario a tre mesi negli 
Stati Uniti (-314 punti base), coerentemente con l’impostazione particolarmente 
accomodante della politica monetaria della Federal Reserve14. In flessione è risultata, 
peraltro, la dinamica dei rendimenti a lungo termine (tassi benchmark) nell’Area 
Euro: essi, in dettaglio, si sono posizionati nella media di dicembre 2008 al 3,69%, 69 
basis points di sotto del valore di dicembre 2007. Nello stesso periodo, invece, i tassi 

                                                           
14 Nel corso del 2008 la Federal Reserve ha drasticamente allentamento la stance di politica monetaria: il tasso interbancario 
sui Fed Funds è stato diminuito 7 volte (22 e 30 gennaio, 18 marzo, 30 aprile, 8 e 29 ottobre e 15 dicembre), flettendo dal 4,25% 
ad una forbice compresa fra lo 0 e 0,25%.  

3,68

3,90

4,57

5,36

4,66
5,11

5,36

4,15

4,38

4,85

4,16

4,96

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

5,50

6,00

int.3 mesi t. benchmark int.3 mesi t. benchmark

dic-06 giu-07 dic-07

Stati Uniti

Area Eu ro

Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati BCE e stampa specializzata.

CURVA DEI RENDIMENTI NEGLI STATI UNITI E NELL'AREA DELL'EURO

%

PORTAFOGLIO TITOLI DELLE BANCHE ITALIANE  (composizione %)

4,8 2,9 2,8 2,5 2,7 2,6 2,3 2,6 2,1 2,3 2,1 1,4 1,3

22,9 23,2 22,2 22,1 22,1 20,6 19,7 19,7 19,8 20,2 19,8 18,1 17,7

14,4 13,9 13,8 12,2 12,7 13,6 13,4 12,8 13,0 12,9 12,6
12,1 11,9

57,9 60,0 61,2 63,2 62,5 63,2 64,5 65,0 65,2 64,7 65,5 68,4 69,1

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

N D G 08 F M A M G L A S O N 

titoli a breve CCT BTP altri titoli

Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia.

 
 

 

    

  
BILANCIO INDIVIDUALE – EVOLUZIONE DEI MERCATI FINANZIARI E CREDITIZI 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

474



 
 
____________________________________________________________________________________                                                                                                                
 

23 ABI
Monthly   Outlook – Relazione Annuale

benchmark statunitensi hanno segnato una diminuzione, passando dal 4,10% di 
dicembre 2007 al 3,75% di dicembre 2008 (-35 basis points). In lieve flessione sono 
risultati i tassi benchmark nipponici (dall’1,53% all’1,41%).  

Tassi bancari Area Euro 
 
Dall’analisi delle statistiche armonizzate sui tassi d'interesse applicati dalle 

Istituzioni finanziarie monetarie ai prestiti erogati alle società non finanziarie ed alle 
famiglie emerge come nell’ultima parte del 2008 sia andata flettendo l’intera struttura 
dei tassi di interesse bancari in linea con le indicazioni della Banca Centrale Europea e 
con il trend delle condizioni sul mercato interbancario. 
 

Relativamente ai tassi di interesse applicati nell’Area Euro sulle nuove operazioni 
di finanziamento alle società non finanziarie di importo fino ad un milione di euro, esso 
si colloca a dicembre 2008 al 5,40% (6,01% a dicembre 2007), un valore lievemente più 
elevato rispetto a quello praticato in Italia: 5,33% (5,99% a dicembre 2007).  Laddove si 
considerino i tassi applicati sulle nuove operazioni di prestito di ammontare superiore ad 
un milione di euro 
emerge come esse si 
posizionino, a dicembre 
2008, al 4,32% nella 
media dell’Area Euro 
(5,37% a dicembre 
2007), un valore 
superiore rispetto a 
quello applicato dalle 
banche italiane (4,20% 
a dicembre 2008 - dal 
5,26% di dicembre 
2007). Nel mese di 
dicembre 2008, infine, 
il tasso sui conti 
correnti attivi alle 
famiglie si posiziona 
all’8,78% in Italia 
(8,85% a dicembre 
2007), un livello che si 
raffronta al 10,43% 
dell’Area Euro (10,46% 
a dicembre 2007).  

Tassi di interesse in Italia 
 per gli investitori 

Nell’ultima parte 
del 2008, sul mercato 
italiano si è registrata 

RENDIMENTI DEI TITOLI DI STATO GUIDA 
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Italia Area Euro Italia Area Euro Italia Area Euro

2007 - dic 5,99 6,01 5,26 5,37 8,85 10,46
2008 - gen 5,84 5,87 5,11 5,14 8,93 10,46

feb 5,75 5,80 4,95 5,06 8,88 10,45
mar 5,82 5,85 5,03 5,21 8,86 10,52
apr 5,95 5,95 5,24 5,31 8,93 10,53

mag 6,01 6,02 5,31 5,29 8,92 10,57
giu 6,08 6,10 5,27 5,37 8,98 10,63
lug 6,17 6,20 5,43 5,47 9,03 10,66

ago 6,15 6,20 5,22 5,46 9,04 10,77
set 6,21 6,29 5,51 5,63 9,11 10,80
ott 6,47 6,44 5,60 5,57 9,14 10,83

nov 5,97 6,00 4,76 4,87 9,08 10,78
dic 5,33 5,40 4,20 4,32 8,78 10,43--

Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati BCE e Banca d'Italia.
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una flessione nell’intera struttura dei saggi di interesse del mercato finanziario e 
creditizio, in linea con la politica monetaria della BCE. In particolare, per quanto 
concerne le emissioni dei titoli a breve, nel corso del 2008 il rendimento medio lordo 
dei BOT ha manifestato movimenti al ribasso, passando dal 3,99% di dicembre 2007 al 
2,57% di fine 2008. Anche i tassi di interesse all’emissione dei CCT hanno segnato 
nell’anno appena trascorso una diminuzione: in sintesi, dal 4,16% registrato a novembre 
2007 il rendimento di questa tipologia di titoli pubblici è risultato pari al 3,79% a 
novembre 2008 (a dicembre non si sono avute nuove emissioni). La dinamica del 
rendimento medio dei BTP ha registrato un andamento maggiormente altalenante, a 
riflesso della differente tipologia di emissioni (in termini di durata) che sono state 
effettuate nell’anno. 

TASSI DI INTERESSE PER GLI INVESTITORI IN ITALIA
(medie mensili; valori %)

Tassi di interesse bancari: famiglie e società non 
finanziarie

Rendimento dei titoli di Stato
Rendimento della raccolta 

postale (1)

Data Mercato primario buoni fruttiferi ordinari

depositi in 
euro 

(consistenze)

depositi in 
c/c in euro 
(consistenze)

pronti 
contro 

termine 
(consistenze)

obbligazioni
consistenze

raccolta da 
famiglie e 

società non 
finanziarie 

(2)

BOT CCT BTP (*)

libretti 
serie 

ordinaria 
(3)

rend. 
medio 

annuo nei 
primi 5 
anni (4)

rend. 
medio 

annuo al 
20° anno 

(4)

dic-07 2,06 1,65 4,03 4,28 2,89 3,99 - - 2,00 2,22 3,02
gen-08 2,06 1,64 4,01 4,29 2,91 3,86 4,15 4,29 2,00 2,22 3,02
feb-08 2,06 1,62 3,97 4,32 2,94 3,73 4,20 3,85 2,00 1,82 2,77
mar-08 2,09 1,65 3,96 4,32 2,96 4,03 4,11 3,90 2,00 1,82 2,80
apr-08 2,11 1,69 3,99 4,36 2,99 4,03 4,42 4,19 2,00 2,04 2,83
mag-08 2,16 1,73 4,05 4,46 3,07 4,12 4,35 4,42 2,00 2,28 3,02
giu-08 2,18 1,75 4,13 4,57 3,14 4,51 4,43 4,78 2,00 2,47 3,09
lug-08 2,24 1,79 4,25 4,65 3,21 4,46 4,98 4,93 2,00 2,52 3,14
ago-08 2,29 1,83 4,32 4,67 3,26 4,37 4,92 4,72 2,00 2,52 3,14
set-08  2,31 1,87 4,37 4,72 3,29 4,32 4,86 4,55 2,00 2,23 2,92
ott-08 2,30 1,91 4,32 4,81 3,32 2,85 4,80 4,58 2,00 2,23 2,92
nov-08 2,25 1,83 4,21 4,71 3,26 2,60 3,79 4,77 2,00 2,13 2,82
dic-08 2,00 1,53 3,92 4,49 3,01 2,57 - 4,15 2,00 2,13 2,82

(1) Rendimenti all'emissione
(2) Dati SI-ABI (tasso sui depositi in euro + obbligazioni + pct applicati al comparto delle famiglie e società non finanziarie)
(3) Soggetto a imposta del 27%
(4) Soggetto a imposta del 12,5%
Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia, SI-ABI

Statistiche armonizzate del Sistema europeo di banche 
centrali

 
Una flessione dei tassi di interesse si è registrata, anche, sul mercato secondario 

dei titoli di Stato: il Rendistato cioè il dato relativo al campione dei titoli con vita 
residua superiore all’anno scambiati alla Borsa valori italiana (M.O.T.) si è posizionato 
a fine 2008 al 4,13% dal 4,41% di fine 2007.  Nel 2008 si è registrato una flessione del 
tasso sui depositi in euro applicato alle famiglie e società non finanziarie (sulla base 
delle statistiche armonizzate del Sistema europeo di banche centrali) 
coerentemente con le indicazioni della politica monetaria della BCE: questo tasso, 
infatti, è passato da 2,06% di fine 2007 al 2% di fine 2008. Il tasso medio della 
raccolta bancaria da clientela (che comprende il rendimento dei depositi, delle 
obbligazioni e dei pronti contro termine in euro applicati al comparto delle famiglie e 
società non finanziarie), si è collocato a dicembre 2008 al 3,01% (2,89% a dicembre 
2007).  
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Tassi di interesse sugli 
 impieghi in Italia 

In flessione è risultato, anche, il tasso medio ponderato sul totale dei prestiti a 
famiglie e società non finanziarie elaborato dall’ABI sulla scia delle decisioni di 
politica monetaria della BCE dell’ultima parte dell’anno: nel periodo dicembre 2007 
– dicembre 
2008 questo 
tasso è passato 
dal 6,18% al 
6,08%, dopo 
aver raggiunto 
il valore 
massimo del 
6,55% ad 
ottobre 2008, 
a seguito delle 
forti tensioni 
manifestatesi 
sul mercato 
monetario.  
Nell’ultimo 
anno in 
flessione è 
risultato, 
altresì, il tasso 
sui c/c attivi 
in euro erogati 
a famiglie e 
società non 
finanziarie 
(dal 7,14% di 
dicembre 
2007 al 6,93% 
di dicembre 
2008). Con 
riguardo ai tassi applicati alle nuove operazioni si rileva come a fine 2008 il tasso sui 
prestiti in euro alle società non finanziarie si sia posizionato al 4,52%, che si raffronta al 
5,48% di dicembre 2007, mentre il tasso sui prestiti in euro alle famiglie per l’acquisto 
di abitazioni - che sintetizza l’andamento dei tassi fissi e variabili ed è influenzato anche 
dalla variazione della composizione fra le erogazioni a tasso fisso e variabile -  è  sceso, 
passando dal 5,72% di dicembre 2007 al 5,09% di dicembre 2008.  

 

Tasso medio ponderato sul totale dei prestiti bancari a 
famiglie e società non finanziarie
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18,53% febbraio 1993
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1995

6,08% dicembre 2008

gennaio 1992 - dicembre 2008

5%

Nota: fino a dicembre 2002 tasso medio sui prestiti bancari riferito alla totalità dei settori economici. 
Fonte Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d' Italia.

TASSI DI INTERESSE SUGLI IMPIEGHI, EUROVALUTE ED OBBLIGAZIONI IN ITALIA
(medie mensili; valori %)

Tassi su eurovalute a 3 mesi

Data

tasso di 
riferimento 
op. princip. 

BCE (1)

prestiti in euro 
(consistenze)  (2)

c/c attivi in euro 
(consistenze)

prestiti in euro alle 
società non finanziarie 

(nuove operazioni)

prestiti in euro alle 
famiglie per l'acquisto di 

abitazioni (nuove  

operazioni)

dollaro USA
YEN 

giapponese
Sterlina 
inglese

Rend. delle 
obbligazioni 

(1) (3)

dic-07 4,00 6,18 7,14 5,48 5,72 5,01 1,00 6,46 4,67
gen-08 4,00 6,22 7,18 5,36 5,69 3,88 0,90 5,63 4,61
feb-08 4,00 6,15 7,08 5,23 5,65 3,09 0,89 5,64 4,38
mar-08 4,00 6,15 7,08 5,29 5,61 2,78 0,97 5,88 4,36
apr-08 4,00 6,19 7,15 5,47 5,66 2,79 0,92 5,69 4,65
mag-08 4,00 6,23 7,17 5,55 5,75 2,69 0,92 5,83 4,64
giu-08 4,00 6,31 7,27 5,51 5,84 2,77 0,92 5,93 4,99
lug-08 4,25 6,40 7,33 5,64 5,92 2,79 0,92 5,83 5,30
ago-08 4,25 6,43 7,39 5,49 5,95 2,81 0,89 5,77 4,97
set-08 4,25 6,49 7,48 5,71 5,80 3,11 0,91 5,92 4,89
ott-08 3,75 6,55 7,58 5,84 5,76 4,20 1,04 6,13 5,45
nov-08 3,25 6,42 7,41 5,11 5,54 2,29 0,91 4,50 5,13
dic-08 2,50 6,08 6,93 4,52 5,09 1,84 0,92 3,21 4,67

(1) Dati di fine periodo
(2) Tasso medio ponderato sul totale dei prestiti a famiglie e società non finanziarie, elaborazioni ABI
(3) Rendimento Mediobanca
Fonte: Elaborazioni Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia.

Tassi di interesse bancari: famiglie e società non finanziarie   
Statistiche armonizzate del Sistema europeo di banche centrali 
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Mark-up e Mark-down 

 Laddove si consideri la dinamica di questi indicatori per il periodo dicembre 2007 
– dicembre 2008, il mark-up abbia segnato un aumento, passando da 2,23 punti a 2,66 
punti. Nello stesso periodo, il mark-down è, d’altra parte, diminuito, passando da 189 
punti base a 171 
basis points. In 
sintesi, lo spread è 
diminuito di 4 punti 
base: da 412 basis 
points di dicembre 
2007 a 408 b.p. di 
dicembre 2008. In 
media nel 2008 è, 
invece, aumentato 
rispetto al 2007, 
passando da 402 a 
413. 
 

Differenziale fra  
tasso medio  
dell’attivo fruttifero 
e tasso medio della  
raccolta da clientela 

Nella media 
del 2008 il 
differenziale fra 
tasso medio 
dell’attivo fruttifero 
denominato in euro 
di famiglie e società 
non finanziarie e il 
tasso medio sulla 
raccolta da clientela 
rappresentata da 
famiglie e società 
non finanziarie in 
euro è risultato per l’Italia pari a 2,80 punti percentuali, 32 punti base al di sotto della 
media del 2007 (3,12%). 

 
 
 
 
 
 

 

TASSO MEDIO ATTIVO FRUTTIFERO, TASSO MEDIO RACCOLTA ORDINARIA
 E SPREAD - Famiglie e Società non Finanziarie (1)

(valori %; punti %)
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MARGINI SULL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO E DI RACCOLTA IN EURO DELLE 
BANCHE CON CLIENTELA FAMIGLIE E SOCIETA' NON FINANZIARIE 

punti %

Mark-down: tasso medio sui depositi  in euro di famiglie e società non finanziarie - rendimento medio lordo BOT in circolazione, Mark-up:  tasso medio sugli 
impieghi in euro a famiglie e  società non finanziarie - rendimento medio lordo BOT in circolazione. Fino a dicembre 2002: tasso medio sui depositi e tasso 
medio sui prestiti  totale settori produttivi. Fonte: Elaborazioni  Centro Studi e Ricerche ABI su dati Banca d'Italia
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Nota metodologica 
Aggregati bancari delle IFM italiane 

 
Dal mese di febbraio 2009 la Banca d’Italia ha rivisto alcune pubblicazioni: in particolare, ha 
redatto un nuovo supplemento al Bolettino Statistico intitolato "Moneta e banche" che 
sostituisce tre precedenti pubblicazioni: 
• il supplemento "Aggregati monetari e creditizi dell'area dell'euro: le componenti 
italiane"; 
• il supplemento "Istituzioni finanziarie monetarie: banche e fondi comuni monetari"; 
• il Comunicato stampa "Informazioni sintetiche sulle IFM residenti in Italia: banche". 
Il supplemento è composto da 28 tavole e 6 figure ed è articolato in tre sezioni: 1. statistiche 
della politica monetaria unica: le componenti italiane; 2. statistiche bancarie: bilanci e altre 
informazioni; 3. tassi di interesse bancari. 
 
In ordine ai contenuti, con riferimento agli aggregati bancari, la Banca d’Italia ha dismesso le 
informazioni statistiche relative ai depositi, obbligazioni, prestiti, sofferenze nette ed altre voci 
dell’attivo e del passivo, precedentemente pubblicati nelle tavole 6, 7 e 8 del supplemento 
banche e fondi comuni monetari, lasciando, invece, tutti gli aggregati riferiti all’attivo ed al 
passivo di bilancio delle IFM, ai sensi delle Statistiche Armonizzate del Sistema Europeo di 
Banche Centrali (SEBC). Tali rilevazioni – che da questo numero sono riportati nel rapporto - 
presentano talune differenziazioni rispetto a quelle riportate in precedenza. 
 
In primis, i dati si riferiscono alle istituzioni finanziarie monetarie (IFM). Rientrano nelle IFM: 
la Banca d'Italia, le banche, i fondi comuni monetari (FCM), gli istituti di moneta elettronica e, 
dal settembre 2006, la Cassa depositi e prestiti spa. Con l'espressione "altre IFM" si indicano 
le IFM diverse dalle banche centrali. I FCM emettono quote sostituibili ai depositi in termini di 
liquidità e investono in strumenti di debito trasferibili con una vita residua pari o inferiore 
all'anno. 
 
Le principali voci di bilancio sono disaggregate, con riferimento alla residenza della 
controparte, in residenti in Italia, residenti in altri paesi dell’Area Euro e residenti nel resto 
del Mondo. La voce depositi a residenti in Italia è suddivisa in base ai seguenti settori di 
appartenenza: IFM, Amministrazione centrale e Altre Amministrazioni pubbliche e altri 
residenti; la voce prestiti a residenti in Italia è suddivisa in base ai seguenti settori di 
appartenenza: IFM; Amministrazioni Pubbliche e altri settori (società non finanziarie, famiglie 
consumatrici, famiglie produttrici, istituzioni senza fini di lucro, assicurazioni e fondi pensione 
e altre istituzioni finanziarie). 
 
La voce “impieghi” comprende oltre agli impieghi vivi, le sofferenze e le operazioni pronti 
contro termine attive. Tale segnalazione considera a breve termine i finanziamenti con 
scadenza inferiore ai 12 mesi (precedentemente era di 18 mesi). I titoli di proprietà quotati 
appartengono al portafoglio non immobilizzato al fair value dell’ultimo giorno lavorativo del 
mese di riferimento della segnalazione; gli altri titoli di proprietà sono indicati al valore 
contabile. La voce "titoli diversi da azioni" comprende anche le obbligazioni non quotate e le 
obbligazioni detenute fino a scadenza. I "depositi" includono i conti correnti, i depositi con 
durata prestabilita e rimborsabili con preavviso, le operazioni pronti contro termine passive. I 
depositi in conto corrente comprendono anche gli assegni circolari, mentre non comprendono i 
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conti correnti vincolati. I depositi con durata prestabilita includono i certificati di deposito, i 
conti correnti vincolati e i depositi a risparmio vincolati; comprendono anche quelli emessi per 
la raccolta di prestiti subordinati. I depositi rimborsabili con preavviso includono i depositi a 
risparmio liberi e, a partire dai dati di ottobre 2007, le forme di raccolta postale della CDP. Le 
"obbligazioni emesse" sono registrate al valore nominale; includono anche quelle emesse per 
la raccolta di passività subordinate 
 
Pertanto le serie storiche di depositi, prestiti e titoli del sistema bancario italiano fanno 
riferimento alle statistiche armonizzate secondo i criteri SEBC. 
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