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Fosizionamento della Fondazione rispetto a redditivith ed attivith erogativa

- Esarcizio 2008
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Sicuramente pio rlevanti sono gli aspetti di carattere generale dervanti dalle novita nel
compo nomativo, inferpretative e fiscale verificatisi nel corso dell'esercizico e nei primi
mesi del corente anno.

In campo tributario, relativamente all'annoso contenzioso che oppone da anni le
fondazioni ex bancane all’ Amministrazione Finanziana, a seguito delle decisioni avverse
della Corte di Cassazione a 55.UU. nel corso dellanno si sono succedute le sentenze
definitive che hanno portate addiritiura ad un'impostazione totalmente pro fisco sio per
quanto attiene le spese di givdizio che le sanzioni irogate.

Per quanto ci rleva l'unico contenzioso & relativo al ricorso per Cassazione proposto
dall’ Agenzia delle Entrate avverso la sentenza favorevole alla Fondazione emessa dalla
Commissione Tributaria Regionale di Firenze che aveva confermato la sentenza di primo
grado, avvalorando per I'anno 1997 il diritto della Fondazione al rimborso delle maggion
imposte pagate in eccesso; la discussione e prevista per la pnma settmana di maggio e
sull’esitc non si possono avere grandi speranze anche se la situazione della Fondazione &
diversa da quelle dei giudizi che |' hanno preceduta.

Pur consapevole dell'orientamento negative di cui sopra la Fondazione ha deciso di
difendersi nel giudizio in quanto la situazione processuale dei due gradi precedent &
appunto diversa da quelle su cui si sono pronunciate le 55.UU. della Corte di Cassazione,

Nelle more si sono attivate le procedure per il recupero dei crediti in ogni caso vantati
dalla Fondazione noncheé dei relativi interessi.

Sotte il profilo normativo le maggion novitd riguardano le possibili modifiche delle
modalitt di gestione dei fondi conferiti al volontanato ai sensi della L. 266/91, rese possibili
dal’interessamento a livelle nazionale delll ACRI che dovranno poi essere atfuate dalle
consulte regionali,

Di interesse generale per le fondazioni, ancorché non utilizzata nel presente bilancio, & la
facolta di valutare, anche per Il 2009, gh strumenti finanzian non immobilizzat, anche
conferiti in gestione patrimoniale, al valore che gl stessi avevano nel bilancio chiuso al
31/12/2007, focoltd non esercitata dallo Fondazione nel bilancio 2008 e non necessaria
nel presente consuntivo.

Fer una maggiore completezza di informazioni al presente bilancio si allega lo stato
patimoniale ed il contfo economico delle societd strumentali in corso di approvazione
nonche la compaosizione degli strumenti finanziar al 31/12/09 detenuti per il tramite di
gestioni patrimoniali individuali,

Ad integrazione voglamo evidenziare, pnma di passare all'esame del dettaglo del
bilancio 2009, alcuni indicaton sintetici sull’ attivitd della Fondazione raffrontati con 'anno
precedente;

A e B e BT e R
Biladncio Consuntivo 2009



E FONDAZIOME CASSA DI RISPARMIO DI VOLTERRA

VOCI 2009 2008
varazione delle erogazioni rispetto all'anno precedente: 16 21% | -6.46%
incremento del patimonio rispetto all'anno precedente: 1.49% | 1.5%
% di copertura dell’attivo soggetto ad inflazione per etffetto degli 21% | 227
accantonamenti patrimonial dell’anno: ) :
redditivita media dell'attivo fruttifero, al netto delle imposte sostitutive e 545% | 530%
delle ritenute alla fonte e senza considerare le partite straordinarie: g depil
incidenza % costi operativi e imposte su entrate comenti; 12,28% |11,08%
incidenza % delle erogazioni sull'avanzo dell'esercizio: 65,777 | 651%
rpcu:ripfn‘m % t;ielle Erﬂ:gﬂzlﬂﬂl e de_gll DCFFJI?TE:HGFHEFITI ai fondi per 69.68% | 71.7%
I'attivitd diistituto sull'avanzo dell’esercizio:
incidenza % degl accantonamenti patrimoniali sull’avanzo di esercizio: 27 66% | 28,3%

Dall'analisi dei dati emerge, in controtendenza al dato nazicnale, che il 2009 & stato un
anno migliore rispetto al precedente in particolare per recupero di redditivitd denvante
dalle gestioni patimoniali che ha compensato la nduzione del dividendo della
conferitaria e la flessione degli inferessi sul restante portafoglio dovuta alla caduta dei
tassi di interesse a minimi storci,

La riduzione delle entrate ha poi determinato un maggior onere percentuale dei costi
operativi imasti invece quasi stabili in termini assoluti.

Le miglion dinamiche reddituall hanno consentito un deciso miglioramento dell’attivita
erogativa ed hanno consentito un congruo accantonamento di spesa per il progetto
della nuova sede della Donazione Rosi [progetto diretto della Fondazione) che consente
gi& 0ggi lo copertura dei costi della fase progettuale e anche di parte dell'esecuzione.

In ogni caso il bilancio 2008 ha portate a rsultali di rilievo come emerge dall'analisi
annuale redatta dall' ACRI che posiziona la Fondazione di Volterra su livelli decisamente
buoni sio nei confronti con | van aggregali di rifenmento (fondazioni medio-piccole,
fondazioni del centro, dati di sistema) come emerge dalle tabelle allegate alla presente
relazione (cir. allegato).

Ricordiomo inolire che nel'anno 2009 sono stali nominati n. 7 nuovi soci che hanno
portato il numero complessivo a 81; cogliomo I'occasione per dare loro | benvenuto
nella convinzione che sapranno portare il loro fattive contributo nellinteresse della
Fondazione.
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RELAZIONE ECONOMICA E FINANZIARIA

L'economia mondiale

Dopo la fase di recessione a cavallo tra il 2008 e il 2009, nel corso del 2009 ¢'e stato un
ritorno a tassi positivi di crescita.

| dati macroeconomici piu' recenti indicano che la ripresa & in atto in gran parte delle
economie gloebali grazie agli effetti delle politiche monetane e fiscall introdotte. Segnali di
recupere si registranc nella spesa per investimenti, nella ricostituzione delle scorte & nel
commercio globale,

Tuttavia, perché tale recupero possa tradursi in una "ripresa sostenibile” & necessario che
ci sia un “ordinato” rientro dagli stimoli e un recupero tangibile di credito, occupazione e
CONsumi.

5i sono mantenute in larga parte le forti "disparité™ di tassi di crescita tra aree emergenti
o ex-emergenti] e le economie dele tre prncipali aree sviluppate (USA, Europa e
Glappone].

Ci sono segnali di stabilizzazione del’occupazione negli USA che, tuttavia, dipendono in
parte da componenht "straordinane” che impediscono previsioni “"univoche” su unag
inversione di tendenza.

L'Europa sembra destinata ad un recupero pil lento, potenzialmente “appesantite” dalle
inizictive di rientro dell'indebitamento di alcuni stati (i "periferici” in primo luogo).

Le aree “ex-Emergenti” continuano a mostrare dati di crescita straordinan.

La sostenibilité di tali tendenze & tuttavia legata al miglioromento della produttivitd del
capitale che impone di proseguire nelle riforme in atto.

Andamenio del PIL delle principali economie [sltime M3 Andaomento del PIL dell'economie emergenti (stime M3]
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HE FONDAZIONE CASSA DIRISPARMIC DI VOLTERRA

La ripresa si “consolida” in attesa del “rientro” dagli stimoli

Nello schema sotto riportato sono indicate alcune delle possikili iniziative di “rientro™ dagli
stimoli sia monetan (intredotti dalle banche centrali) che fiscal (legate alle manovre dei
govemi).

Le strategie di uscita dei govemi saranno il nsultate di compromessi complicatissimi.

Questioni “Aperte” | Fase Intermedia:

il ereding /veloci della | +Sostimzione della domanda
Dispenibilita

el | *pubblica™ con quella del
o Stabilizzazione dei consumi e | Settore privaro
E dell’occupazione | *Ricostinmzione del dspammio
‘ﬂq Deficit di Bilancio degli Seari e 1 delle famighie ¢ inmprese
o indebitamento govemanivo | {defeverage®)
2 |s % «Profim societan sostengono
E Ruclo del Dollare USA | ghi investimenti ¢ la ripresa del
— P - % lavera

i biliare co clale sRiduzione dell’easing
s gquanttatve® da paree delle

Aumento prezri delle materie prime e Bk {
“sprriscaldamento™ emerrent -

L'economia negli Stati Uniti

| Rapporto del Laveoro negli USA di novembre 09 ha mostrato un forte contenimento della
contrazione degli iscritti a libro paga confermato dalla costante riduzione delle richieste di
sussidi settimanali alla disoccupazione. L'analisi della scomposizione del dato mostra
tuttavia che il miglioramento & dovuto alla progressione dei servizi [in particolare al lavoro
temporaneo) e del comparto della "Sanitd e Educazione”.

Rimangono ancora negative le variazioni mensili di alcuni settori importanti: costruzioni,
beni durevoli {auto, etc.) e logistica.

In un contesto nel quale il recupero non si & ancorg frasmesse i consumi e
all'occupazione & difficimente ipotizzabile che | gettiti fiscali *tengano il passo” della
npresa vista la perdurante dipendenza dalle manovre di stimolo.

La sostenibilitd di tali stimoli, quindi, rschia di essere impattata dalle dmensioni delio stock
di debito raggiunto in molti paesi.

Negli ultimi due anni larga parte dell'incremento del debito emesso dal Tesoro USA (atto a
finanziare principalmente il salvataggio del settare finanziario) & stato acquistato dalla
Fed e da istituzioni estere {banche centrali in prmis). In sostanza, si € realizzato un
concambio (uno swap appunto) tra debito del settare privato & del settore pubblico.

Da gualche mese tale swap ha determinato un minor ricorso alla leva finanziaria da parte
cel settore privato,

Affinché le banche centrali possano ridurre gli stimoli introdotti occome che imprese
famiglie mantengano un eccesso di "cassa”, contenendo ceteris paribus investimenti e
CONSUMI.

Bilancio Consuntiva 2009
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Now-Farm Payrell Change vs. Instral Jobles Claim {Scala invertta)
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Confronto tra Gettito Fiscale e Spesa Governativa in USA
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Il “grande swap"” tra debito privato e debito pubblico in USA

SECTOR DEBT (RELATIVE TO GDP)
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L'economia nell'Eurozone

L'Europa sembra destingta ad un recupero pit lento, in considerazione della minore
entitd degli stimoli introdotti,

La zona Euro & uscita ufficiaimente dalla deflazione, nel terzo timestre il PIL della zona
Euro €' tornato a crescere. Nel mese di novembre | prezzi al dettaglio sono cresciuti dello
0.5% su base annua e dello 0,1% rspetto al mese precedente. La previsione di crescita
per il 2010 &' modesta, si stima una crescita media annua intorno al punto percentuale,
sostenuto dal ciclo delle scorte e dagli stimoli fiscali, oltre che dalla ripresa della domanda
estera,

Mel corso della sua ultima riunione, il presidente della Bce ha confermato "'attuale livello
dei tassi.

L'economia nell' Area Asiatica

In virth del forte differenziale di crescita tra economie sviluppate e paesi emergenti, il
quinguennio 2005-2009 si concluderd, in base alle stime del FMI, con il contributo della
Cina pan alla somma di Stati Uniti e altre economie "avanzate”,

China is Currently the Single Larges! Contributor to Global Growth
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