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ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI

CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA ORDINARIA

(Avviso pubblicato a norma dell’art. 9 dello Statuto sociale, nella Gazzetta Ufficiale n. 36 del 24 marzo 2016.

I Signori Azionisti sono convocati in Assemblea Ordinaria in unica convocazione il giorno di
GIOVEDI’ 5 MAGGIO 2016 alle ore 10.00

presso i locali di Pala Expo Venice, siti in Marghera (VE) - Via Ferraris n. 5, per la
trattazione del seguente

ORDINE DEL GIORNO

Oggetto 1°) - Relazioni del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e della
Societa di Revisione, presentazione ed approvazione del Bilancio al 31
dicembre 2015, delibere inerenti e conseguenti;

Oggetto 2°) - Nomina del Consiglio di Amministrazione fino al numero massimo di 15
componenti, eventuale determinazione del numero dei suoi componenti tra
11 e 15; determinazione della durata in carica e determinazione del
compenso spettante; delibere inerenti e conseguenti;

Oggetto 3°) - Politiche di remunerazione ed incentivazione;

Oggetto 4°) - Aggiornamento sulle verifiche in materia di responsabilita degli ex organi
sociali.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

1. DATI DI SINTESI E INDICI DEL GRUPPO VENETO BANCA

VALORI ECONOMICI, PATRIMONIALI E PRINCIPALI INDICATORI GESTIONALI?

Si precisa che, come previsto dal principio contabile IFRS 5 sul trattamento contabile delle
“attivita in via di dismissione”, al 31 dicembre 2015 i valori economici e patrimoniali del
Gruppo BIM sono ancora iscritti a bilancio in voce propria e separata dalla altre componenti
economiche e patrimoniali.

Viceversa, per la controllata Apulia Previdenza spa e per alcune unita immobiliari che erano
destinate ad essere cedute e che al 31 dicembre 2014 erano state iscritte fra le “attivita in via
di dismissione”, sono venute meno nel corso del corrente anno le condizioni di fattibilita per
la loro dismissione, con conseguente consolidamento integrale “per linea” dei relativi saldi
patrimoniali.

Al fine quindi di consentire un’analisi comparativa su basi omogenee, i saldi contabili
consolidati riferiti all’esercizio 2014 sono stati ricostruiti proforma, includendo in essi “per
linea” gli aggregati contabili non pitu soggetti a dismissione. | dati qui esposti fanno pertanto
riferimento ad una ricostruzione proforma dei valori patrimoniali del 2014, conforme
all’attuale rappresentazione contabile.

Anche per il conto economico é stata operata analoga riesposizione, come peraltro richiesto
direttamente dall’lFRS 5.

VALORI ECONOMICI

(euro/000) dic-14 var. ass. var. %
Margine di interesse 505.102 518.716 (13.614) -2,6%
Margine di intermediazione 946.702 858.621 88.081 10,3%
Costi di gestione (685.389) (620.635) (64.754) 10,4%
Risultato della gestione operativa 261.313 237.986 23.327 9,8%
Utile netto (881.902) (968.436) 86.534 -8,9%
X?;%OR;DPATRIMONIALI ED OPERATIVI dic-14 — var. %
Prodotto bancario lordo 61.464 64.316 (2.851) -4,4%
Raccolta totale 38.761 40.484 (1.723) -4,3%
Raccolta diretta 22.507 24.635 (2.128) -8,6%
Raccolta indiretta 16.254 15.849 405 2,6%
di cui risparmio gestito 5.533 5.209 324 6,2%
di cui risparmio amministrato 10.721 10.640 81 0,8%
Crediti verso clientela 22.703 23.832 (1.129) -4,7%
Attivo fruttifero 28.110 29.698 (1.588) -5,3%
Totale attivo 33.349 36.167 (2.817) -7,8%
Patrimonio netto 2.153 2.930 777) -26,5%
INDICI DI STRUTTURA (%6) dic-14 var. ass. var. %
Raccolta diretta / Totale attivo 67,5% 68,1% -0,6% -0,9%
Crediti verso clientela / Totale attivo 68,1% 65,9% 2,2% 3,3%
Crediti verso clientela / Raccolta diretta 100,9% 96,7% 4,1% 4,3%
INDICI DI QUALITA' DEL CREDITO (26) 3 dic-14 var. ass. var. %
Sofferenze nette / Crediti vs clientela 6,9% 5,9% 1,0% 16,1%
Totale crediti dubbi / Crediti vs clientela 20,4% 16,5% 3,9% 23,6%
Sofferenze nette / Patrimonio netto 76,4% 50,8% 25,6% 50,4%

2 | saldi economici qui rappresentati sono stati determinati a partire da una riclassificazione del Conto Economico
secondo un criterio di pertinenza gestionale. Per una disamina delle principali differenze tra la rappresentazione
contabile e quella proposta in questa sede, si rinvia alla premessa del Capitolo 7.6 “I risultati economici dell’esercizio”.

3 Ai fini dell'informativa sulla qualita del credito, le esposizioni creditizie comprendono tutte le attivita finanziarie
vantate verso la clientela qualunque sia il portafoglio di allocazione contabile, ivi incluse le “attivita in via di
dismissione”.
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INDICI DI REDDITIVITA' (%6) dic-14 var. ass. var. %

R.O.E.* -26,6% -28,4% 1,8% -6,3%
R.0.A.° 0,9% 0,8% 0,1% 16,5%
Margine di interesse / Attivo fruttifero 1,8% 1,7% 0,1% 2,9%
Margine di intermediazione / Attivo fruttifero 3,4% 2,9% 0,5% 16,5%
Utile netto / Attivo fruttifero -3,1% -3,3% 0,1% -3,8%
M. di interesse / M. di intermediazione 53,4% 60,4% -7,1% -11,7%
Cost / Income ratio © 72,4% 72,3% 0,1% 0,2%
INDICI DI STRUTTURA E PRODUTTIVITA" dic-14 var. ass. var. %

Dipendenti medi’ 5.703 5.598 105 1,9%
Numero sportelli bancari® 521 554 (33) -6,0%
Crediti verso clientela per dipendente (euro/000) 3.981 4.257 (276) -6,5%
Raccolta totale per dipendente (euro/000) 6.797 7.232 (435) -6,0%
Prodotto bancario lordo per dipendente (euro/000) 10.778 11.489 (711) -6,2%
M. di intermediazione per dipendente (euro/000) 166 153 13 8,2%

2. IL QUADRO MACROECONOMICO?®

Alla fine del 2015 i dati sull’'andamento dell’attivita mondiale danno conto di una crescita ancora modesta
e disomogenea, con le economie avanzate in decisa espansione mentre i paesi emergenti continuano a
registrare dinamiche complessivamente deboli ed eterogenee. Dopo un primo semestre deludente, il
commercio internazionale sta recuperando, seppur lentamente; per contro, |'inflazione complessiva a
livello mondiale € rimasta contenuta, risentendo dell’ulteriore calo dei prezzi del petrolio e delle altre
materie prime.

Le maggiori incertezze sull'andamento dell’economia cinese e le ripetute cadute delle quotazioni
petrolifere hanno determinato forti turbolenze nei mercati azionari mondiali e sospinto al ribasso i
rendimenti dei titoli di stato dell’area dell’euro, ampliando i differenziali di rendimento delle obbligazioni
societarie e sovrane. L'aumento dell'incertezza mondiale €& stato altresi accompagnato
dall’apprezzamento del tasso di cambio effettivo dell’Euro.

2.1. LA CONGIUNTURA INTERNAZIONALE

Dopo il rallentamento dell’attivita nei primi tre mesi, in diminuzione dello 0,2%, gli Stati Uniti hanno
chiuso il terzo trimestre con una crescita annualizzata del 2% che, seppure in rallentamento rispetto ai
risultati del periodo immediatamente precedente, rimane solida, ancorché i dati preliminari mostrino
qualche segno di decelerazione per |'ultima parte dell’anno, a causa soprattutto della frenata del
commercio al dettaglio e degli acquisti di veicoli. Gli indicatori suggeriscono inoltre una certa debolezza
dei settori industriali, alla quale vanno ad aggiungersi l'effetto negativo sulle esportazioni di fattori
esterni avversi, in particolare la modesta crescita mondiale e I'apprezzamento del dollaro. I continui forti
miglioramenti nel mercato del lavoro suggeriscono tuttavia che |I'economia conserva il suo vigore di
fondo e che la debolezza della domanda interna dovrebbe rivelarsi temporanea.

L'attivita economica statunitense potrebbe beneficiare nel contempo del rafforzamento della spesa delle
famiglie dopo l'impulso fornito ai redditi reali dal ribasso dei prezzi del petrolio, dalle condizioni
finanziarie favorevoli e dal perdurante miglioramento del mercato del lavoro e delle abitazioni.

L'economia giapponese, dopo la lusinghiera ripresa messa a segno ad inizio d’anno, si € attestata su
valori contenuti, fermi al terzo trimestre - nonostante la stima preliminare abbia rivisto al rialzo il PIL in
termini reali - allo 0,3% su base trimestrale, con gli indicatori di breve periodo che anticipano una
crescita relativamente modesta nell’ultimo trimestre del 2015. A novembre, nonostante le esportazioni di
beni abbiano continuato a recuperare, si € osservato infatti un calo delle vendite al dettaglio e della
produzione industriale, indice di una dinamica interna piu debole.

4 E’ determinato come rapporto tra I'utile d’esercizio e il patrimonio medio di periodo, al netto dell'utile stesso e del patrimonio di pertinenza
di terzi.

5 Tale indicatore (“Return on Assets”) rappresenta il rapporto tra il Risultato Lordo di Gestione e il Totale Attivo Netto di bilancio.

6 Determinato come rapporto tra costi operativi (spese amministrative, costo del personale, rettifiche su attivita materiali) e margine di
intermediazione gestionale.

7 1l dato al 31 dicembre 2014 & stato rideterminato per rendere omogeneo il raffronto con il 31 dicembre 2015 che risulta calcolato come
media ponderata dei dipendenti in base al numero di mesi lavorati nell’anno. Entrambi i valori non includono il personale relativo a Banca
Intermobiliare, e societa controllate dalla stessa.

8 1l dato non include le filiali di Banca Intermobiliare (29).

° Fonti: Banca d'Italia - Bollettino Economico n.1, Gennaio 2016; Banca Centrale Europea - Bollettino Economico 1/2016; ABI Monthly
Outlook, Gennaio 2016; OECD Harmonised Unemployment Rates News Release: December 2015, pubblicato 9 febbraio 2016.
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Nel terzo trimestre del 2015 I'economia del Regno Unito ha confermato un progresso inferiore alle
attese, con il PIL che ha continuato a crescere a un ritmo moderato salendo dello 0,4% su base
trimestrale e dell’1,8% in ragione d’anno. L'espansione economica € stata trainata dai robusti consumi
delle famiglie, sorretti a loro volta da un incremento del reddito disponibile reale riconducibile ai bassi
prezzi dell’energia. La crescita degli investimenti € rimasta positiva, pur avendo decelerato rispetto al
trimestre precedente, mentre le esportazioni nette hanno fornito un contributo negativo alla crescita. Gli
indicatori di breve periodo suggeriscono tuttavia che il PIL si espandera a un ritmo stabile nell’ultimo
trimestre dell’anno.

Con riguardo ai mercati emergenti la situazione appare abbastanza diversificata; accanto al
peggioramento di alcune grandi economie, infatti, ci sono Paesi che hanno presentato segni di sviluppo
piu vivace. Tra le prime, rientra sicuramente la Cina, che sta sperimentando, oltre ad un rallentamento
della produzione in molti settori dell'industria pesante, con effetti di freno sulla crescita del PIL valutata
per il 2015 al 6,9%, anche una forte volatilita nei mercati finanziari, che ha apportato ulteriore
incertezza con riguardo alle prospettive economiche. Per quanto riguarda le altre economie emergenti si
osserva una crescita nel complesso debole ed eterogenea, che evidenzia una migliore tenuta nei paesi
importatori di materie prime (tra cui I'India, che nel terzo trimestre ha registrato una variazione del PIL
del 7,4%, la Turchia e i paesi dell’Europa centrale e orientale non appartenenti all’area dell’Euro), ma
presentandosi molto debole nei paesi esportatori. Tra questi ultimi, il Brasile - dove gli indicatori di breve
periodo suggeriscono un deciso rallentamento economico derivante dai deboli fondamentali interni e dal
limitato sostegno fornito dai fattori esterni — e la Russia, la cui economia ha mostrato timidi segnali di
miglioramento nel terzo trimestre del 2015 che tuttavia potrebbero non essere sufficienti ad un suo
solido recupero, considerata la forte dipendenza dalle dinamiche del mercato delle materie prime ed in
particolare del prezzo del petrolio.

Nel terzo trimestre del 2015 il PIL nell’Area Euro & cresciuto dello 0,3%, in decelerazione rispetto allo
0,4% registrato nel periodo precedente; gli indicatori economici piu recenti comunque segnalano una
prosecuzione del trend positivo anche per la parte finale dell’anno. Nonostante la dinamica registrata
negli ultimi due anni e mezzo, il PIL reale dell’Area Euro rimane ancora inferiore ai valori ante crisi,
quando raggiunse il massimo nel primo trimestre del 2008 e, pur considerando il graduale progresso
evidenziato, il quadro rimane fragile.

La ripresa economica nell’area dell’'euro sta proseguendo in larga misura grazie alla dinamica dei
consumi privati, nonostante il parziale freno indotto dal rallentamento delle esportazioni; rimangono
comunque non trascurabili i rischi derivanti dall’incertezza sull’evoluzione dell’economia mondiale e sulla
situazione geopolitica. Le indicazioni piu recenti sono coerenti con un ritmo di crescita economica
sostanzialmente invariato nel quarto trimestre del 2015.

In prospettiva, la domanda interna dovrebbe essere ulteriormente sostenuta dalle misure di politica
monetaria della BCE e dal loro favorevole impatto sulle condizioni finanziarie, nonché dai precedenti
progressi compiuti sul fronte del risanamento dei conti pubblici che delle riforme strutturali. Il nuovo calo
dei prezzi del petrolio dovrebbe fornire ulteriore vivacita sia al reddito disponibile reale delle famiglie sia
alla redditivita delle imprese e di conseguenza ai consumi privati e agli investimenti, rafforzato
dall’'orientamento fiscale nell’area improntato ad una maggiore seppur ancora limitata espansivita.

L'inflazione complessiva a livello mondiale € rimasta bassa. In novembre il minor contributo negativo dei
prezzi dell’energia ha spinto leggermente al rialzo - allo 0,7% dallo 0,6% del mese precedente -
l'inflazione al consumo sui dodici mesi nel complesso dei paesi OCSE. L'indice, al netto dei beni
alimentari ed energetici, si & invece mantenuto invariato all’1,8%, pur se con considerevoli differenze tra
paesi. A novembre, infatti, negli Stati Uniti I'indice ha fatto rilevare un incremento dello 0,5%, che sale
all’1,3% al netto dei prodotti energetici e alimentari. Ancora deboli le dinamiche osservate in Giappone e
nel Regno Unito, dove si sono attestate rispettivamente allo 0,3% e allo 0,1%. Con riferimento ai
principali paesi emergenti I'inflazione, & rimasta contenuta in Cina (1,5%) e si € mantenuta allineata ai
target della Banca centrale in India (5,4%); si riconferma, per contro, elevata in Russia e in Brasile,
dove si colloca rispettivamente al 15% e al 10,5%.

Per quanto concerne I’Area Euro, l'inflazione al consumo a dicembre ha raggiunto lo 0,2%, a fronte dello
0,1 del mese precedente. Al di sotto delle attese, il dato ha riflesso principalmente la nuova brusca
caduta dei corsi petroliferi, oltre che la minore inflazione dei prezzi dei beni alimentari e dei servizi. I
prezzi all'importazione dei prodotti non energetici hanno continuato a rappresentare la fonte principale
dell’'aumento complessivo dei prezzi, mente le spinte sui prezzi interni si sono mantenute moderate.
Anche in chiave prospettica i tassi d’inflazione rimangono estremamente contenuti o addirittura negativi
e solo piu avanti, grazie al sostegno delle misure di politica monetaria della BCE e alla ripresa
economica, i prezzi dovrebbero riprendere ad aumentare.

Le condizioni del mercato del lavoro appaiono in leggero ma progressivo miglioramento, anche se con
evidenti differenze in termini di entita e rapidita della ripresa tra i diversi Paesi. In linea generale,
tuttavia, la crescita - recente e prevista per i prossimi mesi - non € ancora sufficiente a recuperare della
perdita occupazionale derivata dalla crisi.

Secondo I'OCSE, a dicembre 2015 il tasso di disoccupazione medio dell’area si & attestato al 6,6%,
rimanendo sostanzialmente stazionario nei dodici mesi e facendo segnare una diminuzione cumulata di
1,5 punti percentuali dal gennaio 2013, quando il dato ha raggiunto il valore piu elevato dall’inizio della
crisi.
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Tra le principali economie avanzate, la percentuale di disoccupati & rimasta stabile al 5,0% negli Stati
Uniti ed al 3,3% in Giappone, mentre nell’Area Euro la disoccupazione si € leggermente ridimensionata,
portando il relativo tasso al 10,4% contro I'11,1% rilevato a fine 2014.

2.2. LA CONGIUNTURA ITALIANA®

In Italia l'attivita economica sta recuperando con gradualita, confermata dall’evoluzione degli indicatori
qualitativi che nel corso dell’esercizio hanno segnalato la ripresa del prodotto interno lordo fin dal primo
trimestre di quest’anno. Consolidatasi nel secondo, soprattutto grazie al sostegno della domanda
interna, la crescita ha trovato conferma nel terzo trimestre, quando il PIL € aumentato dello 0,2% sul
trimestre precedente e dello 0,8% sul corrispondente periodo 2014. Sulla base dei dati disponibili la
crescita del PIL stimata per il 2015 & al momento pari a +0,6%.

L'ultimo periodo analizzato ha comunque convalidato la regressione dell’interscambio con l'estero, gia
palesata nel primo trimestre, che ha registrato un contributo negativo all’espansione del PIL per quattro
decimi di punto percentuale. Questo arretramento congiunturale € da attribuire prevalentemente alle
minori esportazioni - in calo dell’0,8% sul trimestre precedente, con un rallentamento rispetto ai
corrispondenti periodi 2014 tra secondo e terzo trimestre dal +4,0% al +3,5% - che hanno risentito,
analogamente agli altri maggiori paesi dell’area, della decelerazione delle principali economie emergenti;
nel contempo anche le importazioni sono aumentate dello 0,5%.

Per contro, il rafforzamento dei consumi finali, con la spesa delle famiglie e quella della PA in crescita
rispettivamente dello 0,4% e dello 0,3%, ha in parte compensato I'arretramento degli investimenti fissi
(-0,4%), essenzialmente derivato dalla negativa evoluzione della componente del comparto macchine,
attrezzature e prodotti vari (-0,9%), controbilanciata almeno parzialmente dall’aumento nei mezzi di
trasporto (+0,4%) e dalla stazionarieta degli investimenti in costruzioni.

Dal lato dell’offerta il valore aggiunto € aumentato in quasi tutti i principali settori di attivita e si &
stabilizzato nelle costruzioni, reduci da una prolungata fase di recessione. In particolare, la variazione
tendenziale & risultata particolarmente positiva nel comparto dell’agricoltura (3,7%), seguito
dall'industria in senso stretto (1,3%), nonché dal settore che raggruppa i servizi del credito,
assicurazioni, attivita immobiliari e servizi professionali (1,1%) e dagli altri servizi (0,3%); accusano per
contro un rallentamento le attivita del commercio, alberghi e pubblici esercizi, trasporti e comunicazioni
(-0,2%) e il settore delle costruzioni (-0,4%, in miglioramento rispetto al dato rilevato nel secondo
trimestre pari a -1,5%).

Le prime evidenze consentono di quantificare per il quarto trimestre 2015 un incremento del prodotto
interno lordo (PIL) un aumento dello 0,1% rispetto al trimestre precedente e dell’1,0% nei confronti del
quarto trimestre del 2014, dinamiche che seppure positive evidenziano un rallentamento rispetto ai
periodi precedenti.

La positiva evoluzione dell’attivita economica sopra delineata & stata altresi accompagnata da un
graduale miglioramento di tutti gli indicatori relativi al mercato del lavoro, che hanno messo in luce
aumenti sia dell'input di lavoro impiegato (espresso dalle ore lavorate) sia dell'occupazione, nonché una
diminuzione della disoccupazione.

Nel complesso, nel terzo trimestre l'input di lavoro utilizzato dal sistema economico ha registrato
aumenti dello 0,1% su base congiunturale e dell’1,2% in termini tendenziali, mentre l'occupazione
stimata dall’indagine sulle forze di lavoro era pari, al netto degli effetti stagionali, a 22,5 milioni unita, in
aumento dello 0,2% (+42 mila persone). Nel periodo la crescita degli occupati ha interessato
esclusivamente gli uomini e, tra le diverse tipologie, soltanto i lavoratori dipendenti (+0,3%, 51 mila
lavoratori); particolarmente positiva si & dimostrata la dinamica positiva nella fascia tra i 15-34 anni
(+0,7%).

Il tasso di disoccupazione & sceso in misura significativa, passando dal 12,3% all’'11,7% rispetto al
trimestre precedente, diminuendo ulteriormente all'11,5% nel mese di ottobre. Questi risultati sono
influenzati anche dall’'andamento degli inattivi, in crescita nel terzo trimestre e nuovamente in aumento
nel mese di ottobre.

Dal lato delle imprese, su base annua il maggiore utilizzo del lavoro si registra sia per le posizioni
lavorative (nelle imprese industriali e dei servizi sono aumentate dello 0,5% su base congiunturale e
dell’1,3% su base annua) sia per le ore lavorate (+0,9% su base tendenziale), accompagnate da una
consistente riduzione del ricorso alla cassa integrazione (da 27,3 a 15,5 per mille ore lavorate).

Sul versante delle retribuzioni, l'aumento tendenziale & risultato superiore all'inflazione, con una
prosecuzione del recupero del potere d'acquisto delle retribuzioni al lordo delle imposte.

L'inflazione al consumo resta su valori molto bassi, portandosi allo 0,1% in dicembre dallo 0,2% del
2014.

Negli ultimi mesi del 2015 sull'indice complessivo dei prezzi ha continuato a gravare il calo della
componente energetica e l'inflazione di fondo, che esclude i beni alimentari ed energetici, si € mantenuta
su livelli assai moderati, confermandosi a +0,7%.

10 Fonti: ISTAT Statistiche - 2015 CONTI ECONOMICI TRIMESTRALI: II trimestre, pubblicato il 1 settembre 2015, e III trimestre, pubblicato
il 1 dicembre 2015; ISTAT Statistiche Flash - II Mercato del Lavoro, pubblicato 11 dicembre 2015; Banca d'Italia - Bollettino Economico
n.1, Gennaio 2016; ABI Monthly Outlook, gennaio 2016.
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La sostanziale stabilita dell'inflazione a dicembre 2015 € la sintesi di spinte contrapposte, che vedono da
un lato lI'accelerazione dei prezzi dei Servizi ricreativi, culturali e per la cura della persona (+0,9%, da
+0,6% di novembre) ed il rallentamento della flessione dei prezzi dei Beni energetici non regolamentati
(-8,7%, da -11,2% di novembre); dall’altro l'inversione del trend dei prezzi dei Servizi relativi ai
trasporti (-1,7%, da +0,6% di novembre) ed una minor crescita di quelli degli Alimentari non lavorati
(+2,3%, da +3,2%). Al netto degli alimentari non lavorati e dei beni energetici, la variazione dell’indice
scende a +0,6% (da +0,7% del mese precedente).

2.3. L’EsT EUROPA

Di seguito si riporta in sintesi I'andamento nell’'ultimo anno delle principali variabili macroeconomiche
degli Stati nei quali il Gruppo Veneto Banca € presente.

2.3.1. Romania'*

Alla fine del terzo trimestre 2015 il PIL & aumentato del 3,7%, soprattutto grazie all'apporto dei servizi
(+2.7%), seguito dai contributi del comparto manifatturiero (+0,5%) e delle costruzioni (+0,2%); ha in
parte controbilanciato i precedenti risultati il settore agricolo che ha inciso negativamente per uno 0,5%.
La crescita in termini di valore aggiunto & stata sostenuta dalla maggior parte dei settori di attivita, tra i
quali - primi per entita dellincremento - troviamo il comparto dei servizi dellinformazione e
comunicazioni (+12,7%), il settore del commercio, delle riparazioni, dei trasporti e dei ristoranti ed
alberghi (+6,9%) e dalle costruzioni (+5,5%).

Sotto il profilo degli utilizzi, I'espansione dell’'economia rumena ha beneficiato soprattutto dell'incremento
della spesa per consumi delle famiglie, il cui contributo & salito del 3,7%, seguito da un aumento
dell’apporto degli investimenti fissi lordi, cresciuti dell'l,5%. Questi risultati sono stati tuttavia
parzialmente compensati dall’arretramento delle esportazioni nette e delle scorte, che hanno quantificato
decrementi rispettivamente paria 0,5% e a 1,1%.

Nel terzo trimestre le condizioni del mercato del lavoro sono leggermente migliorate rispetto al periodo
precedente. Il tasso di occupazione della popolazione in eta lavorativa si € infatti attestato al 63,2%, in
aumento di 1,2 punti percentuali rispetto al trimestre precedente. Rimane piu elevato per la componente
maschile, pari al 71,6% contro il 54,6% di quella femminile, e per i residenti nelle aree rurali (61,1%
contro il 62,5% delle aree urbane). I dati del trimestre migliorano con riguardo alla fascia giovanile, che
vede l'affermazione di un livello di occupazione al 26,7% a fronte del 24,8% e 25,0% registrati nel
trimestre immediatamente precedente e nel corrispondente periodo 2014.

Per converso, nel medesimo periodo i disoccupati totali costituivano il 6,5%, in calo rispetto al secondo
trimestre di 0,2 punti percentuali. Piu in dettaglio, si riconferma che la percentuale di disoccupati scende
al 7,0% per gli uomini e al 5,9% per le donne (contro il 7,9% e il 5,6% nel secondo trimestre). Si &
invece accorciata la distanza registrata tra i tassi calcolati sui residenti delle aree urbane e su quelli delle
aree rurali, pari nell’ordine al 6,7% e al 6,4%, contro il 7,2% e il 6,2% del periodo precedente. La
disoccupazione giovanile, pari al 19,9%, si mantiene sempre su livelli elevati anche se in diminuzione sul
20,4% del secondo trimestre 2015.

Nel quarto trimestre l'indice dei prezzi & rimasto negativo, pari al -0,9%, ma in relativo miglioramento
rispetto al -1,7% del trimestre precedente. Anche il tasso annuale ha evidenziato valori negativi (a
dicembre pari al -0,4%) fin dal mese di giugno, scontando I’entrata in vigore dal 1° giugno di aliquote
fiscali ridotte su beni alimentari.

Al parziale recupero dell’indice trimestrale hanno contribuito tutte le principali componenti, tra le quali i
prezzi del petrolio, la cui variazione nell’ultimo trimestre 2015 & stata inferiore a quella registrata nel
corrispondente periodo del 2014.

I prezzi alla produzione a ottobre (ultimo dato disponibile) hanno per contro segnato un calo del 2,6%
rispetto ai precedenti dodici mesi.

A novembre 2015 la Banca Nazionale romena ha deciso di mantenere invariato il tasso di politica
monetaria all’l,75% annuo, livello fissato nel mese di maggio dopo il taglio di un altro quarto di punto,
la nona riduzione consecutiva da fine 2013. Tale orientamento riflette le crescenti incertezze che hanno
man mano caratterizzato il generale contesto del mercato, nonché le previsioni di inflazione ferma in
territorio negativo.

2.3.2. Moldavia®®
Nel terzo trimestre il PIL moldavo & diminuito in termini reali del -3,7% annuo (-4,1% se corretto per la

stagionalita). Rispetto al trimestre precedente, il decremento € stato pari allo 2,5%.
Alla variazione hanno di fatto contribuito quasi tutti i settori dell'economia. Tra questi si segnalano in

1 Fonti: National Bank of Romania, Inflation Report, February 2016; National Institute of Statistics: Monthly Statistical Bulletin n® 11/2015
e Press Release: n° 325/22 December 2015, n® 14/13 January 2016, n® 43/12 February 2016.

2 Fonti: National Bank of Moldova, Press release on monetary policy decisions, 28 January 2016; Biroul National de Statistici al Republicii
Moldova, Comunicati stampa dati statistici, December 2015-January 2016.
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particolare il settore agricolo, che ha visto una diminuzione del valore aggiunto del 17,4%, tradottosi in
un contributo negativo alla crescita economica del 3,3%; sempre negativo, seppure di entita piu
contenuta, l'apporto del comparto del commercio, delle manutenzioni e riparazioni di autoveicoli e
motocicli, dei trasporti e stoccaggio, degli alberghi e ristoranti (-0,5%). Hanno evidenziato, per contro,
valori in crescita le costruzioni ed il comparto della distribuzione di energia elettrica, gas e acqua, che
hanno quantificato contributi positivi rispettivamente del 3,9% e dell'1,9%.

Dal lato degli utilizzi, I'arretramento & stato determinato soprattutto dalla contrazione dei consumi delle
famiglie, pari a -4,6%, derivata dalla stagnazione dei redditi reali disponibili, dalla sopra ricordata
contrazione del settore agricolo e da una domanda estera in calo. Quest’ultima componente si conferma
critica anche nell'ultima parte dell’anno, essendosi registrato nei mesi di ottobre e novembre un calo
dell’export del 15,5% rispetto al corrispondente periodo 2014. A questo si € aggiunto il decremento degli
investimenti fissi lordi, i cui volumi sono diminuiti del 4,8% e che hanno visto una contribuzione negativa
alla crescita del PIL dell’1.2%.

Nel terzo trimestre la popolazione economicamente attiva (occupati e disoccupati) € cresciuta del 2,2%
rispetto al 2014, evidenziando nel contempo una relativa stazionarieta della quota di occupati, passata al
96,7% dal 91,5%, tra l'altro senza evidenziare significative disparita sia di genere (l'incidenza degli
occupati maschi sul totale uomini & pari al 50,5% contro il 49,5% misurato sulla componente femminile)
che di area di residenza (circa il 45% degli occupati risiede nelle aree urbane ed il rimanente 55% in
quelle rurali).

Il tasso di occupazione della popolazione, misurato come percentuale di occupati di eta superiore ai 15
anni rispetto alla popolazione totale della stessa eta, si & collocata al 43,7%, in aumento sul 42,7%
dell'anno precedente. Si € inoltre confermato su valori piu elevati per gli uomini che per le donne,
rispettivamente pari al 46,4% e al 41,3%, e per le aree rurali, dove ha raggiunto il 44,1% contro il
43,2% rilevato nelle aree urbane. Per quanto riguarda la distribuzione per fasce d’eta si riscontra un
tasso di occupazione del 50,9% per la popolazione in eta lavorativa, che scende al 48,3% per la fascia
15-64 anni fino al 30% con riguardo ai giovani di eta compresa tra i 15 e i 29 anni. Rimane importante
l'incidenza degli occupati nel settore agricolo, pari al 35,7% del totale occupati con un aumento
dell’7,9% rispetto al corrispondente trimestre del 2014, mentre sia nelle attivita non agricole che dei
servizi il numero di occupati &€ diminuito rispettivamente del 4,5% e dello 0,5%; relativamente stabile la
quota degli occupati nell’industria (1'11,9% contro 1'11,7% nel 2014), nonostante il humero di occupati
sia cresciuto del 3,9%, ed in leggera riduzione nelle costruzioni (al 6,1% rispetto al 7,1 del 2014).

Nel medesimo periodo il tasso di disoccupazione si & attestato al 3,3%, fermo sui valori del trimestre
precedente, con valori lievemente piu elevati tra gli uomini, per i quali si colloca al 3,9%, contro il 2,6%
per le donne. Differenze significative si sono invece manifestate nelle fasce giovanili, i cui tassi di
disoccupazione passano dal 7,2% per i giovani da 15 a 29 anni al 10,7% per la fascia 15-24.

A dicembre il tasso annuo d’inflazione si & attestato al 13,6%, in aumento dello 0,1% sul mese
precedente. Tale accelerazione & stata determinata dal deprezzamento dalla svalutazione della valuta
nazionale che si e riflessa sul prezzo dei prodotti alimentari, sui prezzi regolamentati e sull'inflazione
“core”.

Il rischi legati alla debolezza dell’attivita nell’Area Euro e alla recessione che ha colpito la Russia -
principali partners commerciali esteri — rimangono elevati hanno spinto la Banca Nazionale a mantenere
un maggior rigore nelle linee di politica monetaria. Nella riunione del 28 gennaio 2016, pertanto, ha
deciso di mantenere invariati il tasso di base applicato alle operazioni di politica monetaria a breve
termine al 19,5% annuo ed il coefficiente di riserva obbligatoria in MDL e in valute non convertibili al
35%.

2.3.3. Croazia®®

La ripresa economica ha continuato a prendere velocita nel 2015 e, nel terzo trimestre, il PIL in termini
reali ha realizzato un nuovo progresso del 2,8% (+2,7% aggiustato per tener conto della stagionalita),
rispetto allo stesso trimestre del 2014. Tale dinamica & stata principalmente sostenuta dal positivo
contributo della domanda interna, che ha visto I'aumento sia della spesa per consumi delle famiglie e
degli enti senza scopo di lucro a servizio delle famiglie che quella delle pubbliche amministrazioni,
nell’ordine pari all’1,4%, al 2,0% e allo 0,6%. Altrettanto brillante ed in progressivo rinforzo rispetto ai
precedenti trimestri, la variazione degli investimenti fissi lordi, che hanno segnato una crescita del 2,2%.
Anche la domanda estera netta ha contribuito alla crescita economica (+1,6%), in buona misura grazie
all'aumento delle esportazioni di beni e servizi, nel complesso cresciute dell’'8%.

Dal lato della produzione, nel medesimo periodo il valore aggiunto lordo & aumentato in termini reali del
2,2%. A tale dinamica hanno principalmente contribuito i comparti del manifatturiero, estrattivo ed altre
industrie (4,3%, tra cui spicca l'industria con un tasso di crescita del 6,4%) e quello del commercio,
trasporto e stoccaggi, alberghi e attivita di ristorazione, cresciuto del 5,2%. Al contrario, ha mostrato
ancora segni di debolezza - ancorché in rallentamento - il comparto dell’agricoltura, silvicoltura e pesca
(-0,5%); costruzioni e attivita immobiliari registrano una prima stabilizzazione, chiudendo il quarto

3 Fonti: Croatian National Bank, Bulletin n.220, Year XXI December 2015; Croatian Bureau of Statistics, First releases and Statistical
Reports.
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trimestre con lievissime crescite rispettivamente dello 0,2% e dello 0,1%.

Con riguardo al mercato del lavoro i primi dieci mesi del 2015 mostrano un aumento nel numero di
occupati rispetto al corrispondente periodo dell'anno precedente, per effetto dell'andamento favorevole
nel primo semestre dell'anno e nonostante la stazionarieta registrata nei periodi successivi. Nel terzo
trimestre il livello dell’occupazione si & attestato al 45,3%, in aumento rispetto sia ai precedenti trimestri
(pari al 44,5% e al 42,7% per il secondo ed il primo) sia al 43,0% di fine 2014.

Nel terzo trimestre, infine, i disoccupati sono diminuiti al 15,4%, dal 15,% del secondo trimestre e in
sensibile miglioramento sul 18,3% del corrispondente periodo 2014. Le dinamiche di genere hanno
tuttavia fatto rilevare una sensibile disomogeneita, con un alleggerimento della disoccupazione maschile,
pari nel terzo trimestre al 14,4% contro il 18,1% di un anno prima, pil consistente a quanto registrato
tra le donne, per le quali si rileva un tasso del 16,7% contro il 18,5% del quarto trimestre 2014.

Nella seconda meta del 2015, l'indice dei prezzi al consumo ha progressivamente decelerato fino ad
entrare in territorio negativo, arrivando a registrare nel mese di ottobre una sensibile diminuzione, pari
allo 0,9%. Questa tendenza € per lo pil legata alla caduta delle quotazioni del greggio che ¢ stata alla
base della flessione dei prezzi dell’energia (-7,3%). Le rimanenti categorie di prodotti hanno fatto
osservare nello stesso periodo variazioni positive, ancorché contenute. Tra queste, il rallentamento piu
consistente si & avuto da luglio ad ottobre, quando il tasso di variazione dei prezzi di servizi € diminuito
significativamente, soprattutto per la caduta dei prezzi dei servizi ricreativi e sportivi. Anche il tasso di
inflazione di fondo annuale € sceso dallo 0,6% di giugno allo 0% di ottobre, dovuto principalmente alla
diminuzione prezzi dei sopra menzionati servizi ricreativi e sportivi e, ancorché in misura minore, dei
prezzi delle attivita di comunicazione e del latte, i cui prezzi sono scesi dopo la sospensione delle quote
di produzione relative nei Paesi UE.

I tassi di interesse nominali sui prestiti alle imprese e per I'acquisto di abitazioni sono progressivamente
scesi nella seconda meta del 2015, ma nel contempo & proseguito il trend di riduzione della leva
finanziaria da parte delle famiglie e delle imprese.

Con una serie di misure tra la fine del terzo trimestre 2015 e nel corso del quarto, la banca centrale ha
mantenuto un’intonazione espansiva, aumentando la liquidita nel sistema monetario attenuando le
pressioni nei mercati valutari e monetari e riattivando le normali operazioni di pronti contro termine
settimanale attraverso I'ampliamento delle garanzie eligibili e I'abbassamento del tasso pronti contro
termine dall'iniziale 0,8% allo 0,5%. La politica monetaria della CNB rimarra espansiva nel 2016 con lo
scopo di produrre un effetto favorevole sui costi di finanziamento nazionali e stimolare una ripresa dei
prestiti domestici.

2.3.4. Albania*

I dati per il terzo e quarto trimestre suggeriscono che I'attivita economica in Albania si sta muovendo
lungo una traiettoria positiva. In particolare, nel terzo trimestre il PIL & aumentato del 2,98% rispetto
all'analogo periodo 2014. L'analisi delle componenti della domanda ha mostrato che la crescita
economica ha continuato ad essere sostenuta dalla domanda interna, il cui incremento ha riflesso
I'espansione degli investimenti e dei consumi privati, mentre la spesa della pubblica amministrazione ha
continuato a contrarsi. La domanda estera ha per contro contribuito negativamente, scontando la
contrazione delle esportazioni, solo in parte compensata da minori importazioni.

Alla crescita hanno principalmente contribuito il settore delle costruzioni (+1,45%), seguito dal comparto
dei servizi professionali e amministrativi (+0,53) e della pubblica amministrazione, istruzione e sanita
(+0,51%); anche le attivita immobiliari e del commercio hanno sostenuto I'economia, facendo osservare
contributi rispettivamente pari allo 0,32% e 0,25%. Si segnala, infine, il segno negativo del comparto
agricolo, che ha sottratto alla crescita lo 0,28%.

Nel terzo trimestre 2015 il mercato del lavoro ha evidenziato un miglioramento in termini di occupati.
Congiuntamente ai segnali di rafforzamento dell’economia, &€ andato progressivamente consolidandosi il
tasso di occupazione, passato dal 63,4% del terzo trimestre 2014 al 64,7% (per la fascia 15-64 anni
passa da 53,3% al 52,3%); la disoccupazione tuttavia segna un leggero aumento, portando il relativo
tasso trimestrale per la fascia 15-64 anni al 17,2% dal 17,0% dell’anno precedente.

L'indice dei prezzi al consumo nel secondo semestre ha segnato un aumento medio annuo dell’1,9%,
crescendo del 2,1% nel quarto trimestre dall’1,8% registrato in quello precedente. Rispetto a dicembre
2014, i maggiori rialzi si sono avuti nel gruppo Prodotti alimentari e bevande non alcoliche (+5,1%),
seguito dal settore Servizi di istruzione (+4,8%), dalle Bevande alcoliche e tabacchi (+3,3%). In calo,
infine, i comparti di Abbigliamento e calzature, seguito dai Servizi per le abitazioni, acqua, gas, elettricita
e altri combustibili e dal comparto delle Comunicazioni.

14 Fonti: National Bank of Albania, Quarterly Monetary policy report, February 2016; INSTAT, Quarterly Economic Growth - Third Quarter
2015, July 9, 2015; INSTAT, Consumer Price Index December 2015, January 08, 2016; INSTAT, Quarterly Labour Force Survey - Third
Quarter 2015, December 10, 2015.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

2.4. IL MERCATO BANCARIO®

La seconda parte dell'anno €& stata caratterizzata da un deciso rafforzamento della crescita dei
finanziamenti al settore privato non finanziario. In particolare, sono aumentati sia i prestiti alle imprese
che alle famiglie, sostenuti da piu favorevoli condizioni di offerta oltreché dal graduale miglioramento
dell’economia.

A fine dicembre gli impieghi delle banche al settore privato hanno raggiunto i 1.559 miliardi di Euro,
registrando una variazione annua leggermente positiva dello 0,1%, ancorché con un incremento piu
contenuto rispetto alla dinamica del mese precedente, pari allo 0,8%, ma in netta inversione di tendenza
su quanto rilevato dodici mesi prima, quando il calo si era attestato all’1,33%.

Il trend appare meno altalenante se si considerano i soli prestiti a famiglie e societa non finanziarie, per i
quali il miglioramento a dicembre risulta pil consistente, mettendo a segno un aumento annuo dello
0,45%, dopo lo 0,71% di novembre, e collocandosi poco al di sopra dei 1.420 miliardi di Euro, contro i
1.404 miliardi di Euro di fine 2014.

Sotto il profilo della durata, i due comparti, fino a un anno e oltre I'anno, mostrano dinamiche piuttosto
differenziate, registrando un’ulteriore diminuzione, pari al 4,8%, il primo, contrapposta all'incremento
del 2,24% del secondo, che conferma il rafforzamento di un trend positivo evidenziatosi a partire da
giugno 2015.

In contenuto miglioramento anche I'andamento dei crediti alle imprese non finanziarie, che in novembre
hanno registrato un progresso dello 0,2%, contro una variazione negativa dell'l,2% nel mese
precedente. Considerando le nuove erogazioni, la crescita nei primi undici mesi risulta ancor piu
significativa, assommando a circa il 13% rispetto all’analogo periodo 2014.

Questa dinamica € riconducibile, soprattutto dal terzo trimestre, alla maggiore domanda di
finanziamento per gli investimenti fissi lordi ed in misura minore per esigenze d’incremento delle scorte e
di capitale circolante, non da ultimo favorita dall’allentamento dei criteri di offerta da parte delle banche.
Tra i settori si segnala il settore dei macchinari, in crescita del 10%, e quello delle costruzioni che ha
invertito il lungo trend discendente mettendo a segno un incremento del 2,1%.

I prestiti alle famiglie mettono in luce una dinamica piu robusta, facendo osservare a novembre un
consolidamento della crescita allo 0,8%, dopo l'incremento dello 0,6% segnato il mese precedente. In
questo caso, il trend delle nuove operazioni risulta particolarmente consistente, sostenuto da un flusso
cumulato dei nuovi mutui immobiliari (incluse le surroghe) tra gennaio e novembre cresciuto del 97,4%
sul corrispondente periodo del 2014.

Il 2015 registra un ulteriore appesantimento della qualita degli attivi bancari. Le sofferenze lorde
hanno superato a fine novembre i 201 miliardi, totalizzando un incremento di circa 20 miliardi di Euro
nei dodici mesi, con una variazione dell’11% in ragione d’anno. Al netto delle svalutazioni, i crediti in
sofferenza si sono attestati di poco al di sotto degli 89 miliardi di Euro, evidenziando un aumento su base
annua del 4,9%, corrispondente a circa 4 miliardi in valore assoluto.

L'incidenza delle sofferenze lorde sul totale impieghi si mantiene attestata al 10,4%, valore storicamente
elevato se confrontato con il 9,5% di fine 2014 e il 2,8% di fine 2007, rimane prossima ai livelli raggiunti
nei mesi precedenti. Il deterioramento & altresi evidenziato anche dalla maggiore incidenza, pari al
10,1%, ben al di sopra dell’8,9% di un anno prima e del 2,8% di fine 2007. Si mantengono peraltro
ampie le differenze tra i diversi segmenti di clientela, rispetto ai quali il rapporto si colloca sopra il 17%
per i piccoli operatori economici e per le imprese, mentre si ferma al 7,2% per le famiglie consumatrici;
a fine 2014 tali valori erano rispettivamente pari al 16% e al 6,9%.

Al netto delle svalutazioni, I'incidenza dei crediti in sofferenza scende al 4,9%, con una crescita nell’anno
di 22 punti base.

La raccolta delle banche italiane ha registrato, a fine dicembre, una riduzione nei dodici mesi dello
0,6%, in attenuazione rispetto al calo dell’1,2% di fine 2014, portandosi a 1.697 miliardi di Euro. Si
riconferma altresi la discordanza tra le dinamiche delle principali componenti, che hanno visto uno
sviluppo del 3,7% annuo dei depositi da clientela residente, corrispondente in valore assoluto a circa 47
miliardi di Euro, che li portano a superare i 1.311 miliardi di Euro. A questo andamento si & contrapposto
il trend discendente delle obbligazioni, che pur in attenuazione, & rimasto su livelli importanti, vicini al
13%. I depositi dall’estero sono ulteriormente aumentati, crescendo nell’'anno del 3,1%, nonostante il
rallentamento registrato rispetto al 5%del mese di novembre.

E’ proseguito anche nel 2015 il trend discendente che ha caratterizzato il costo della raccolta
bancaria nel corso del precedente esercizio, riconducibile - oltre che all'andamento del mercato - anche
dalla ricomposizione verso le forme tecniche meno onerose. A dicembre il tasso medio sulla raccolta
bancaria da clientela - inclusiva di depositi, obbligazioni e pronti contro termine - si € infatti attestato
all’1,19%, segnando una contrazione di circa 31 punti base rispetto ai precedenti dodici mesi. La discesa
ha riguardato la totalita dei comparti, con i tassi su