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Avviso di Convocazione

I Soci di Stelline Servizi Immobiliari S.p.A. sono convocati in Assemblea Ordinaria per il
giorno 22 marzo 2011 in prima convocazione alle ore 9,00 in Sondrio, Piazza Quadrivio
n. 8, per deliberare sul seguente ordine del giorno:

1 Relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale sull’esercizio 2010;
presentazione del bilancio al 31.12.2010; delibere inerenti e conseguenti.

2 Determinazione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione e nomina
degli Amministratori per gli esercizi 2011-2013.

3 Determinazione del compenso degli Amministratori.

4 Nomina del Collegio Sindacale per gli esercizi 2011-2013.

5 Determinazione del compenso dei Sindaci.

Il diritto di intervento e di rappresentanza in assemblea ¢ regolato dalla legge.

Il Presidente

Giovanni Colombo

Sondrio, 7 marzo 2011
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IL CONTESTO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

Lo Scenario internazionale ed europeo®

112010 ¢ stato caratterizzato dalla ripresa della crescita economica a livello globale, con un deciso ritorno in
positivo del tasso di crescita del PIL mondiale, che si € attestato attorno al 5,2%®, dopo il dato negativo dello
SCOTSO anno.

Si tratta di una crescita ancora eterogenea, piu forte nei Paesi emergenti rispetto a quelli avanzati, e per il
momento caratterizzata da scarse ripercussioni sull’occupazione, che rimane ferma, con rare eccezioni, come
quella della Germania.

E auspicabile che tale crescita cessi di dipendere dalla politica economica e diventi capace di autosostenersi.
Il forte orientamento espansivo delle politiche fiscali e monetarie non puo infatti essere mantenuto a lungo.
Per quanto riguarda le prime, il massiccio sostegno messo in campo dalla maggior parte dei Paesi per fron-
teggiare le fasi piu acute della crisi non puo che rientrare per evitare danni irreparabili ai bilanci pubblici.
Sul versante delle politiche monetarie, dopo un timido tentativo verso meta anno di parziale rientro degli
strumenti straordinari di espansione, le banche centrali di Stati Uniti, Giappone e UEM hanno posto in es-
sere nuove misure per garantire liquidita ai rispettivi sistemi. Tali misure hanno contribuito a mantenere un
assetto caratterizzato dalla disponibilita di abbondante liquidita a costi di finanziamento prossimi allo zero,
che non puo essere sostenuto a lungo a livello globale.

La ripresa ¢ stata accompagnata da una forte crescita del commercio mondiale, con un tasso prossimo all’8%
a fine 2010, in corrispondenza di volumi che superano quelli pre-crisi. La crescita nei consumi privati &
stata modesta nella maggior parte dei Paesi OCSE a fronte di un elevato livello dei risparmi, reso necessario
dall’aggiustamento dei bilanci familiari ancora in corso, in particolare negli Stati Uniti.

Elemento caratterizzante lo scenario internazionale ¢ il permanere di consistenti squilibri globali. L’abbon-
dante liquidita che si ¢ venuta a creare nei mercati internazionali a seguito delle misure straordinarie di
stimolo monetario ¢ affluita verso i Paesi emergenti in cerca di elevati rendimenti, in molti casi provocando
un accumulo di riserve in assenza di aggiustamenti sul tasso di cambio. A fronte di cio la domanda interna di
tali Stati emergenti rimane debole anche per I'insufficienza dei sistemi di welfare, che continua a sostenere
un eccesso di risparmio privato che indebolisce i consumi.

Altro aspetto caratterizzante lo scenario € la crisi del debito sovrano di alcuni Paesi dell’Area Euro. La fase
pittacuta si € presentata in primavera con la crisi della Grecia, che ha comportato il varo di un piano di salva-
taggio di 110 miliardi di euro in tre anni.

La circostanza é stata occasione per I’avvio di un pitt ampio meccanismo di salvaguardia, nel quale si somma-
no 440 miliardi di euro di garanzie fornite dagli Stati membri dell’UEM allo “European Financial Stability
Facility” di durata triennale, 60 miliardi di euro di garanzie fornite dal budget dell’UE allo “European Finan-
cial Stability Mechanism”, e 250 miliardi di euro garantiti dal Fondo Monetario Internazionale, per un totale
di 750 miliardi di euro messi a disposizione per far fronte alle emergenze debitorie dei Paesi europei. Dopo
I’estate ¢ seguito il default dell’Irlanda, che ha comportato deficit inusitati di finanza pubblica per salvare il
sistema bancario tra i pit esposti agli effetti della crisi finanziaria: il soccorso promosso dagli altri Paesi euro-
pei si € concretizzato a inizio dicembre con un intervento di 85 miliardi di euro.

In corso d’anno lo spread dei tassi di interesse sul debito pubblico rispetto ai bund decennali tedeschi ha se-
gnalato forti rischi e una probabile necessita di intervento anche per il Portogallo.

(1) QUESTO PARAGRAFO UTILIZZA SOPRATTUTTO, MANON ESCLUSIVAMENTE, OCSE, ECONOMIC OUTLOOK, N.88, NOVEMBRE 2010 E PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011.
(2) PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011, TABELLA L1
(3) OCSE, ECONOMIC OUTLOOK, N.88, NOVEMBRE 2010, P15
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La risposta europea alla crisi si € strutturata su due pilastri:

1 il meccanismo di coordinamento e sorveglianza delle politiche fiscali nazionali, che prevede il cosidetto
“semestre europeo”, in cui ’Ecofin emana raccomandazioni ai singoli Paesi per il disegno dei bilanci na-
zionali e pin incisivi strumenti di attuazione del Patto di Stabilita e Crescita con sanzioni automatiche e
preventive;

2 un fondo di sostegno ai Paesi in difficolta nel rifinanziare il proprio debito pubblico, che dovrebbe rendere
permanente lo strumento da 750 miliardi attivato durante la fase acuta della crisi.

Tabella1
Prodotto Interno Lordo Tasso di disoccupazione Inflazione
(Variazione percentuale) (Percentuale sulla forza lavoro) (Variazione percentuale dei prezzi al consumo)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Stati Uniti 2,6 2,7 2,2 53 97 g5 03 16 11
Giappone 5,2 37 17 51 51 49 14 0,9 08
Area Euro 41 17 L7 93 99 9,6 03 15 13
Totale OCSE -34 28 2,3 81 83 81 112 142 142

*DEFLATTORE DEL PIL
FONTE: OCSE, ECONOMIC OUTLOOK N.86, STATISTICAL ANNEX TAB.1, 13,16, 18; NOVEMBRE 2010.

In questo quadro generale permane una forte dicotomia nella crescita tra Paesi avanzati - in cui la ripresa ¢
ancora abbastanza debole e deve essere sostenuta da interventi pubblici - e Paesi emergenti.

In particolare, gli Stati Uniti hanno imboccato una ripresa sostenuta da politiche di bilancio espansive, che
si concentrano sul sostegno fiscale ai redditi delle famiglie e sui sussidi di disoccupazione, a fronte di una
perdurante debolezza del mercato del lavoro. Il dato consolidato della crescita economica degli USA per il
2010 é comunque molto vicino al 3%.

Il Giappone ¢ cresciuto nel 2010 ad un tasso del 3,7%, dovuto principalmente a provvedimenti di incentiva-
zione fiscale, in particolare nel settore automobilistico.

Nell’Area Euro la ripresa si ¢ consolidata soprattutto grazie alla Germania, dove, accanto agli indicatori quan-
titativi in netta risalita, si ¢ rafforzato un clima di fiducia da parte delle famiglie e delle imprese. La crescita
tedesca si deve soprattutto alle esportazioni e agli investimenti, mentre ancora abbastanza deboli appaiono
i consumi interni.

Fanno da contraltare ai Paesi centrali dell’Unione quelli periferici, in particolare i piu esposti alla crisi di so-
stenibilita del debito, come Grecia e Irlanda, nei quali I’effetto di contrazione sull’attivita economica ¢ stato
devastante e tarda a dissolversi.

Tra i principali Paesi “emergenti”, la Cina ha rallentato la propria crescita nella prima parte dell’anno, con
I’esaurirsi delle misure espansive introdotte nel periodo piu acuto della crisi internazionale, per poi ripren-
dere velocita nella seconda parte, fino ad attestarsi su un tasso di crescita di poco superiore al 10% su base
annua.

Per gran parte dell’anno I’economia indiana ha fatto registrare tassi di crescita non molto discosti da quelli
cinesi. Le restanti economie asiatiche sono cresciute a velocita consistente nel 2010, beneficiando degli in-
flussi positivi, in termini di esportazioni, soprattutto della dinamicita dell’economia cinese.

Le principali economie dell’America latina hanno continuato a crescere nel 2010 a tassi compresi tra il 5,3%
del Messico e 1'8,8% dell’Argentina.

In questo scenario le previsioni di consenso per il prossimo anno sono orientate alla prudenza. La prospet-
tiva pit probabile é caratterizzata da un lieve rallentamento della crescita nei principali blocchi economici
avanzati, piu consistente per I’economia giapponese. Eventuali variazioni al ribasso potrebbero venire dal
riaccendersi di forti tensioni sui debiti sovrani in particolare dell’Area Euro, da un’inversione al rialzo nell’an-
damento dei tassi di interesse la cui risalita € attesa in termini molto graduali nello scenario principale, dal
riacutizzarsi delle difficolta dei sistemi bancari di alcuni Paesi europei e della crisi nei mercati immobiliari
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- in particolare negli Stati Uniti e nel Regno Unito -, nonché dal verificarsi di crisi nelle aree geo-politiche di
maggior frizione. Sorprese positive potrebbero invece venire dalla dinamica degli investimenti privati, che
potrebbero trovare spinta da un recupero di fiducia rispetto agli ultimi trimestri di crisi, € da un’ulteriore
ripresa dei mercati azionari che potrebbe dare ossigeno ai bilanci familiari e in questo modo sostenere una
ripresa dei consumi.

La situazione italiana

La situazione dell’Italia nel 2010 deve essere letta in stretta connessione sia con i due anni precedenti - nei
quali la grande crisi internazionale si € materializzata - sia con le prospettive per il 2011.

Tabella 2
Deficit (-) del settore pubblico Debito del settore pubblico
% del PIL % del PIL

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Germania 30 -40 29 735 769 783
Francia 76 T4 61 781 832 880
ltalia 5.2 50 39 116,0 1195 1209
Spagna 111 92 6,3 53,2 62,9 68,9
UEM -6,2 6,3 -4,6 790 843 874
Regno Unito 11,0 -96 -81 68,2 771 84,3

FONTE: OCSE, ECONOMIC OUTLOOK, N.88, NOVEMBRE 2010, ANNEX TAB.27 E 62.

Dal punto di vista dei saldi di finanza pubblica il rapporto italiano deficit/PIL & migliorato rispetto al 2009 e
anche I'aumento della relazione debito/PIL € risultato trai pit contenuti, in uno con quello tedesco. Rimane
il fatto che quest’ultimo livello ¢ di 33 punti superiore alla media di Eurolandia, il che rappresenta, con un
onere annuo di interessi vicino al 5% del PIL, un freno alla crescita del Paese.

E’ noto come la nostra ripresa sia piu lenta di quella della UEM, confermando un trend che dura da almeno
tre lustri, in cui il nostro tasso medio annuo di crescita si caratterizza per essere di un terzo inferiore a quello
di Eurolandia.

Nel corso del 2010 la ripresa ¢ stata prevalentemente dovuta alla dinamica della domanda interna nel primo
semestre, con la componente investimenti piti marcata per le agevolazioni fiscali della Tremonti ter e, suc-
cessivamente, per la ricostituzione delle scorte. Si ¢ fermata la contrazione degli investimenti in costruzioni,
mentre dai consumi sono venuti segni contradditori: da un lato gli indicatori qualitativi dicono che il clima
di fiducia dei consumatori € migliorato in corso d’anno, dall’altro gli indicatori quantitativi configurano una
sostanziale stasi del settore.

Per quanto riguarda I'interscambio merci con I’estero c’¢ stato un forte peggioramento del disavanzo rispetto
al 2009©): le esportazioni hanno mostrato una ripresa, a fronte di importazioni cresciute in misura maggiore
in termini di valori anche per I'aumento del prezzo del petrolio e la debolezza dell’euro.

(4) PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011, PP. 61, 62.
(5) PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011, P67.
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Tabella 3
Prodotto Interno Lordo Tasso di disoccupazione Inflazione
(Variazione percentuale) (Percentuale sulla forza lavoro) (Variazione percentuale dei prezzi al consumo)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Germania 47 35 23 75 6,9 6,6 0,2 1,2 21
Francia 25 15 16 94 98 97 01 17 2,1
Italia 51 1,0 09 78 85 92 08 16 2,2
Spagna 37 0,2 05 18,0 20,1 20,7 0,3 18 30
UEM (16 paesi) -4,0 17 14 94 10,0 10,0 03 16 2,2
Regno Unito -50 17 14 76 78 76 2,0 32 36
UE (27 paesi) -4,0 17 15 nd nd n.d. 0,6 19 2,5

FONTE: PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011, TAB. 2.4 P.27, TAB.2.3.5P. 41, TAB.2.41 P43,

Per quanto riguarda la disoccupazione il nostro tasso € migliore di quello della UEM di 1 punto e mezzo.
Preoccupa pero molto la disoccupazione giovanile, che in Italia mostra segni di peggioramento piti marcati
che nel resto dell’Unione Economia e Monetaria.'®

L’inflazione é rimasta allineata al dato della UEM e sotto il livello del 2%, considerato canonico dalla BCE:
I’aumento dei prezzi del petrolio e delle materie prime e taluni periodi di debolezza dell’euro non hanno
determinato aumenti significativi dei prezzi, data la bassa crescita.

Il sistema bancario italiano®

Nel corso d’anno gli stress test organizzati dal Comitato europeo dei supervisori bancari (CEBS) e dalle
autorita di vigilanza nazionali, in stretta collaborazione con la BCE, hanno confermato la solidita dei prin-
cipali gruppi bancari italiani. Dubbi sulla validita dell’intera attivita hanno pero contribuito a non dissipare
I’elevato grado di incertezza presente nei mercati finanziari, con riflessi non positivi sull’andamento dei titoli
azionari del settore bancario.

Uno scenario caratterizzato da tassi di interesse storicamente bassi, livelli del Prodotto Interno Lordo in cre-
scita marginale, contenuta espansione dei volumi di raccolta e impieghi e aumento sostanziale delle partite
di credito dubbie, incagliate e in sofferenza, non contribuisce ad un clima di ripresa sostanziale di fiducia. In
particolare, la riduzione del margine di contribuzione della raccolta, che negli anni precedenti la crisi finan-
ziaria contribuiva in modo rilevante alla redditivita dell’attivita tradizionale, I’aumento delle svalutazioni sui
crediti e il marginale calo dei costi operativi indicano uno scenario complesso in cui le “leve di redditivita”,
tipiche delle banche retail, faticano a produrre effetti.

L’evoluzione del comparto del credito ¢ risultata guidata dalla componente con durata superiore all’anno,
per effetto della crescita dei finanziamenti per I’acquisto di abitazioni (+8% a dicembre) e della ripresa di
quelli alle imprese (+2,2% nella componente oltre I’anno); tale dinamica continua ad essere peraltro piu
sostenuta nel nostro Paese rispetto alla media degli Stati della zona-euro.

La raccolta diretta delle banche ha registrato un incremento del 2,8%, con una marcata decelerazione della
componente obbligazionaria (-1,7%) e una contrazione dei conti correnti (-2%), a premiare una domanda
orientata in particolare verso i pronti contro termine. Alla fine del 2010 la raccolta complessiva e stimata per
circalameta (49,2%) nella componente a breve termine, — depositi e operazioni pronti contro termine - con
una quota in aumento rispetto al 47% di fine 2009.

(6) PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE, GENNAIO 2011, PP.72,73.
(7) PROMETEIA, RAPPORTO DI PREVISIONE SUI BILANCI BANCARI (OTTOBRE 2010) E RELATIVO AGGIORNAMENTO (FEBBRAIO 2011) E RAPPORTO DI PREVISIONE (GENNAIO 2011).
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A livello di sistema, le dinamiche dei volumi di intermediazione e dei tassi di interesse indicano una contra-
zione delle redditivita complessiva. Determinante risulta I’entita degli accantonamenti per il deterioramento
del portafoglio crediti e finanziario. Il ROE complessivo dovrebbe attestarsi su livelli storicamente bassi, non
superiori al 2,5%, corrispondente al valore minimo dell’ultimo decennio.

Il sistema bancario post-crisi sara influenzato significativamente dalla riforma delle regole prudenziali (Ba-
silea 3) in gestazione, con nuovi requisiti di capitale e liquidita volti a definire maggiore stabilita del sistema
finanziario, con possibile emersione di esigenze di ricapitalizzazione e ricostruzione della redditivita struttu-
rale da parte degli operatori.
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STELLINE SERVIZI IMMOBILIARI NEL MODELLO ORGANIZZATIVO DEL
GRUPPO CREDITO VALTELLINESE

Stelline S.I. fa parte del Gruppo Credito Valtellinese, del quale condivide principi ed indirizzi strategici, in
una concezione di mercato orientata alla creazione di valore sostenibile nel medio periodo ed attenta allo
sviluppo socio-economico dei territori di insediamento.

L’appartenenza al Gruppo Credito Valtellinese contribuisce in misura significativa al progressivo sviluppo di
Stelline S.I., grazie alla condivisione di un disegno imprenditoriale unitario che valorizza le caratteristiche
di “banca del territorio”, al servizio di una clientela prevalentemente costituita da famiglie, professionisti,
piccole-medie imprese, artigiani e istituzioni non profit.

Struttura del Gruppo Credito Valtellinese

Il Gruppo bancario Credito Valtellinese ¢ attualmente costituito da banche territoriali, societa di finanza
specializzata e societa di produzione per la fornitura di servizi a tutte le societa del Gruppo, in un’ottica di
sinergie ed economie di scala.

CREDITO CREDITO CREDITO BANCA
m VALTELLINESE SICILIANO PIEMONTESE CATTOLICA

CREDITO BANCA DELLARTIGIANATO T CREDITO
ARTIGIANO E DELL'INDUSTRIA DEL LAZIO
GLOBAL

BROKER (*)

APERTA CRESET SERVIZI
BANCAPERTA APERTA SGR FIDUCIARIA TERRITORIALI
FINANZA
SPECIALIZZATA
LUSSEMBURGO FINANZIARIA GLOBAL
GESTIONI SA MEDIOCREVAL SAN GIACOMO  [§ ASSICURAZIONI ()

PRODUZIONE DELTAS BANKADATI STELLINE

(*) Societa soggetta all'attivita di direzione e coordinamento della Capogruppo ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del codice civile, non rientrante nel Gruppo bancario in quanto societa assicurativa.

Il modello organizzativo del Gruppo, definito ad “impresa-rete”, attribuisce alle banche territoriali il presidio
del mercato di riferimento ed alle societa di finanza specializzata e di produzione il necessario supporto ope-
rativo. Si fonda pertanto sulla piena valorizzazione delle competenze distintive di ciascuna componente, con
I’obiettivo di conseguire la massima efficienza e competitivita, sulla correlazione funzionale e operativa delle
stesse, sull’adozione nel governo dei processi aziendali delle medesime regole e metodologie.

Cio consente di superare ivincoli dimensionali e beneficiare pienamente del vantaggio di prossimita rispetto
agli ambiti territoriali di elezione, coniugando efficacemente specializzazione e flessibilita, funzioni produt-
tive ed attivita distributive.

Al'31.12.2010 il Gruppo Credito Valtellinese é presente sul territorio nazionale con un network di 543 Filiali,
in dieci regioni, attraverso le banche del territorio che connotano I'“Area Mercato”, ciascuna focalizzata in
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via esclusiva nelle specifiche aree di radicamento storico:

- Credito Valtellinese S.c., societa capogruppo, presente con la propria rete di 128 sportelli in Lombardia,
nelle province di Sondrio, Lecco, Como, Varese, Bergamo ed in Trentino Alto Adige;

- Credito Artigiano S.p.A., con 144 filiali ¢ presente in Lombardia - nel capoluogo e nelle province di Monza
e Brianza, Pavia, Cremona e Lodi - a Piacenza, in Toscana - nelle aree di Firenze e Prato, oltre che a Lucca,
Pisa e Pistoia - nonché nel Lazio, nella capitale, a Grottaferrata e Pomezia;

- Credito Siciliano S.p.A., & presente in tutte le province della Sicilia con una rete di 136 sportelli e a Roma,
dove ¢ attivo uno sportello dedicato al credito su pegno;

- Banca dell’Artigianato e dell’Industria S.p.A., presente con 37 sportelli nelle province di Brescia, Padova,
Verona e Vicenza;

- Credito Piemontese S.p.A., conta una rete di 29 filiali, tutte nella regione cisalpina;

- Carifano — Cassa di Risparmio di Fano S.p.A, con una presenza significativa nella regione Marche, oltre
che nelle province di Forli-Cesena, Rimini e Perugia, attraverso una rete di 45 sportelli;

- Banca Cattolica S.p.A., con 9 filiali, nelle province di Viterbo e Terni;

- Credito del Lazio S.p.A., presente con 15 sportelli nella province di Frosinone, Latina e Roma.

Le seguenti societa connotano I’ “Area Finanza Specializzata”:
= Bancaperta S.p.A., polo finanziario del Gruppo, banca specializzata nei servizi finanziari di gestione del
risparmio, private banking, nonché nella gestione della finanza di proprieta e della tesoreria accentrata di
Gruppo.
Alla stessa fanno capo:
- Aperta SGR S.p.A., societa di gestione del risparmio, nella quale sono accentrate le attivita di asset mana-
gement;
- Lussemburgo Gestioni S.A., management company di diritto lussemburghese, specializzata nella gestione
e amministrazione di OICR;
- Global Assicurazioni S.p.A., agenzia assicurativa plurimandataria, partner nell’attivita di “Bancassicurazio-
ne” e, pit in generale, nella distribuzione di polizze assicurative standardizzate tramite reti di vendita;
- Global Broker S.p.A., societa specializzata nell’intermediazione assicurativa rivolta al segmento delle
PMI;
- Aperta Fiduciaria S.r.1., societa autorizzata dell’attivita fiduciaria di tipo “statico”, amministrazione di beni
per conto terzi e intestazione fiduciaria.

= Mediocreval S.p.A., banca specializzata nei finanziamenti a medio e lungo termine, finanza d’impresa e
leasing;

= Finanziaria San Giacomo S.p.A., per la gestione dei crediti non performing, principalmente degli interme-
diari finanziari del Gruppo;

= Creset Servizi Territoriali S.p.A., per la gestione della fiscalita locale, servizi di tesoreria e cassa per conto
degli enti locali presenti nei territori delle banche del Gruppo.

Completano il perimetro del Gruppo le societa di servizi strumentali all’attivita bancaria, che ne connotano
1”Area Produzione™
- Deltas Soc. Cons. P. A., costituisce il “Corporate Center” del Gruppo, supporta la Capogruppo nella de-
finizione e gestione del disegno imprenditoriale unitario, svolge funzioni di coordinamento e attivita di
supporto nelle aree dell’amministrazione, pianificazione, gestione risorse umane, marketing, auditing,
legale, compliance e risk management;
- Bankadati Servizi Informatici Soc. Cons. P. A., societa di gestione e sviluppo delle attivita afferenti I'Infor-
mation and Communication Technology (ICT), I’organizzazione, il back office, i processi di supporto e
il controllo dei costi;
- Stelline Servizi Immobiliari S.p.A., gestisce il patrimonio immobiliare delle societa del Gruppo, svolge at-
tivita di redazione di stime e valutazioni immobiliari a supporto dell’erogazione del credito da parte delle
banche territoriali e sviluppa, in via autonoma, iniziative a favore delle comunita locali di riferimento.
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LANDAMENTO GESTIONALE NELL'ESERCIZIO

Valutazioni di sintesi, fatti gestionali significativi

Signori Soci,

I’esercizio trascorso ha visto 'ulteriore consolidamento dell’attivita svolta dalla Vostra Societa per il pieno

conseguimento delle finalita sinergiche attese all’interno di un quadro di crescita del perimetro del Gruppo

e delle Societa servite e nel pieno rispetto della mission volta a rafforzare il proprio ruolo di “societa di produ-

zione” al servizio di tutto il Gruppo bancario Credito Valtellinese.

Nel corso del 2010 Stelline ha rivolto con determinazione le proprie attivita all’attuazione delle linee del

Piano Strategico 2007-2010, inteso a rafforzare ulteriormente I’efficienza, la competitivita e la redditivita del

Gruppo Credito Valtellinese, attraverso progetti di ampio respiro ed iniziative mirate.

Nell’ambito del Piano, I’attivita della Societa Stelline si € rivolta in modo particolare ad alcuni specifici pro-

getti attinenti ad esempio:

= la politica di crescita territoriale, delineata nel Piano Sportelli di Gruppo ed in particolare nel “Progetto
Trentino”, nelle attivita volte a supportare 'integrazione nel Gruppo e la crescita territoriale delle Banche
di piu recente ingresso (Credito Piemontese, Cassa di Risparmio di Fano, Banca Cattolica e Credito del
Lazio, gia Banca della Ciociaria);

= la messa a punto di un nuovo modello distributivo multicanale integrato centrato sulla filiale, con I’obiet-
tivo di contribuire alla crescita delle performances ed alla riduzione dei costi, anche attraverso una ulteriore
attenzione alla standardizzazione ed alla razionalizzazione degli interventi;

= la verifica prospettica delle necessita insediative per le funzioni centrali delle Aziende del Gruppo, con
programmazione ed attuazione dei necessari interventi di potenziamento e di realizzazione di nuovi spazi,
tra i quali meritano una menzione particolare I’ampliamento del Centro Servizi di Milano Via Feltre (di
proprieta del Credito Artigiano), la creazione del “Parco dell’Innovazione” a Sondrio, la realizzazione della
nuova Sede di Vicenza della Banca dell’Artigianato e dell’Industria e della prestigiosa Sede di Trento del
Credito Valtellinese;

= I'inserimento organico e strutturato della valutazione delle garanzie immobiliari nell’ambito delle proce-
dure di erogazione del credito.

Analisi dei principali aggregati patrimoniali e dei risultati economici

Riportiamo di seguito 'andamento dei costi e dei ricavi della gestione caratteristica (dati in unita di euro)

Descrizione 2010 2009 Variazioni %
Valore della produzione 13470426 13.509.170 -0,29
Costi della produzione 12.509.768 12.436.457 +0,59
Ricavi

All’interno della voce “Valore della produzione” figurano:

= corrispettivi per cessioni di immobili per euro 1.674.900,00; registrano un incremento di euro 1.595.800,00
rispetto all’esercizio precedente in dipendenza delle cessioni dell'immobile di Talamona (SO) e di porzioni
dell’immobile di Bollate (MI);

= corrispettivi per servizi erogati per euro 9.453.638; restano sostanzialmente invariati rispetto all’esercizio
precedente;

= corrispettivi per locazioni e noleggi per euro 1.769.651; registrano un incremento del 3,08% rispetto
all’esercizio precedente;
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= variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti per euro 517.563, con
una riduzione di euro 1.662.278 rispetto all’anno precedente;
= altri ricavi per euro 54.675.

Costi

All’interno della voce “Costi della produzione” figurano:

= i costi relativi agli acquisti, pari a euro 2.037.345, rappresentati dagli oneri sostenuti per I’acquisizione a
tutela di ragioni di credito del compendio immobiliare sito ad Erice (TP), unitamente ai costi afferenti gli
immobili in Sondrio Via Ventina, Montagna in Valtellina (SO), Colico (LC), Lanzo d’Intelvi (CO), Talamo-
na (SO) e Segrate loc. San Felice (MI); tale voce non registra sostanziali differenze;

= i costi per il personale, pari a euro 4.473.248, gli ammortamenti per euro 602.887 ed i costi per servizi, pari
ad euro 5.396.288, che rimangono sostanzialmente invariati rispetto all’esercizio precedente.

Investimenti

Nell’esercizio sono stati effettuati investimenti in un’auto aziendale ed in beni strumentali per complementi
d’arredo ed impianti relativamente agli immobili di Milano Piazzale Marengo, Milano Via Feltre e Sondrio
Lungo Mallero Diaz.

Continuita aziendale

Nel documento n. 2 del 6 febbraio 2009 Banca d’Italia, Consob e Isvap hanno svolto alcune considerazioni
in merito alla situazione dei mercati e delle imprese, chiedendo agli Amministratori di fornire nel Bilancio
una serie di informazioni indispensabili per una migliore comprensione degli andamenti e delle prospettive
aziendali, con particolare riferimento alla continuita aziendale, ai rischi finanziari, alle verifiche per riduzio-
ne di valore delle attivita ed alle incertezze nell’utilizzo di stime.

Per quanto concerne le richieste riguardanti I'informativa relativa ai rischi finanziari, alle verifiche per ri-
duzione di valore delle attivita ed alle incertezze nell’utilizzo di stime si fa rinvio alle informazioni fornite
nella presente relazione e/o nell’ambito della nota integrativa, nel contesto della trattazione degli specifici
argomenti.

Circa la prima di queste richieste, quella che attiene al presupposto della continuita aziendale, gli Ammini-
stratori di Stelline confermano di avere la ragionevole aspettativa che la Societa continuera con la sua esisten-
za operativa in un futuro prevedibile e che, di conseguenza, il bilancio dell’esercizio 2010 ¢ stato predisposto
in questa prospettiva di continuita. Confermano altresi di non aver rilevato nella struttura patrimoniale e
finanziaria e nell’andamento operativo sintomi che possano indurre incertezze sul punto della continuita
aziendale.

Tale giudizio tiene conto anche della situazione economica e patrimoniale delle Societa facenti parte del
Gruppo bancario Credito Valtellinese, cui Stelline fornisce i servizi.
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LE ATTIVITA DI STELLINE SERVIZI IMMOBILIARI NEL 2010

Nel corso del 2010 la Societa ha curato I'attivita di ricerca, di allestimento e di apertura di 11 nuove sedi e
dipendenze per le banche del Gruppo Credito Valtellinese, oltre ad interventi di ristrutturazione, amplia-
mento e trasferimento relativi a dipendenze gia in funzione e ad interventi di manutenzione straordinaria su
7 immobili storici di proprieta del Gruppo.

In particolare, per la controllante Credito Valtellinese, Stelline Servizi Immobiliari ha concluso la realizza-
zione delle nuove agenzie di Bolzano, Cles (TN) e Mezzolombardo (TN), oltre ai lavori di allestimento della
nuova e prestigiosa Sede di Trento. Sono inoltre stati realizzati gli interventi di metanizzazione della Sede di
Sondrio e di ristrutturazione e riallestimento della foresteria di Londra. Sono stati inoltre avviati e sono ora
in fase di ultimazione i lavori di ristrutturazione del fabbricato in Colico (LLC), Piazza San Giorgio, ove verra
trasferita I’attuale agenzia di Colico (LC).

Con riferimento alle attivita svolte a favore del Credito Artigiano, la Societa ha concluso i lavori inerenti la re-
alizzazione delle nuove agenzie di Trezzo sul’Adda (MI) e Roma Ag. 26, 'ampliamento dell’Ag. 25 di Roma,
oltre alla riqualificazione delle facciate dell'immobile di Milano Piazza San Fedele ed al riallestimento delle
filiali di Garlasco e di Mortara, in provincia di Pavia.

Sono in corso i lavori di ampliamento del Centro Servizi di Milano Via Feltre; in particolare sono state ultima-
te le strutture ai piani interrati e si ¢ in procinto di realizzare le elevazioni fuori terra.

Prosegue l'attivita di progettazione coordinata architettonica, strutturale ed impiantistica, oltre all’attenta
supervisione degli aspetti di qualita ambientale LEED.

Per la Banca dell’Artigianato e dell’Industria sono stati completati i lavori di realizzazione della nuova Sede
di Vicenza e delle nuove agenzie di Albignasego (PD) e Vigonza (PD).

Per il Credito Siciliano si sono concluse le attivita di ristrutturazione della filiale di Aci Trezza (CT) e quelle
relative al trasferimento delle licenze della agenzia 11 di Catania e della agenzia 15 di Palermo, oltre all’alle-
stimento della foresteria di Catania Corso Italia.

Si sono inoltre conclusi i lavori di realizzazione dell’impianto fotovoltaico nel parcheggio attiguo al Centro
Direzionale di Acireale (CT), Via Sclafani.

Per il Credito Piemontese sono state realizzate le nuove agenzie di Asti e di Rivarolo Canavese (TO), oltre
ai lavori di ampliamento dell’agenzia 8 di Torino ed al trasferimento dell’agenzia di Torino Stazione Porta
Nuova.

Per la Carifano sono state realizzate le nuove agenzie di Castelfidardo (AN) e di Pesaro, oltre ai lavori di
riqualificazione delle facciate esterne e delle insegne della Sede di Fano; si € inoltre concluso I'allestimento
degli spazi per mostre all’interno del Palazzo Corbelli di Fano.

Per la Banca Cattolica di Montefiascone sono state avviate le attivita finalizzate alla realizzazione della nuova
agenzia di Acquapendente e all’ampliamento dell’agenzia di Orvieto.

Per il nuovo cliente Istituto Centrale Banche Popolari Italiane, la Societa ha seguito i lavori per la realizzazio-
ne del nuovo ingresso e del riallestimento del secondo piano dell’immobile in Milano Corso Europa, oltre
alla realizzazione del nuovo Call Center in Cassina de’ Pecchi (MI).

Nel corso dell’anno Stelline si ¢ inoltre occupata dei lavori di ristrutturazione dell’immobile di proprieta in
Colico (LC), Piazza San Giorgio, finalizzati alla creazione di appartamenti da destinare alla cessione a terzi

ed all’insediamento dell’agenzia del Credito Valtellinese, come sopra menzionato.
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Sempre nel corso dell’anno, infine, la presenza della Societa all’interno del contesto territoriale in cui il

Credito Valtellinese ¢ storicamente insediato si ¢ esplicata anche attraverso la prosecuzione degli studi e dei

progetti finalizzati a supportare diverse iniziative di riqualificazione di significative porzioni del tessuto urba-

no di Sondrio. Tra questi meritano una menzione particolare:

= Programma Integrato di Intervento per la riqualificazione delle Piazze Garibaldi, Cavour e Campello di
Sondrio, nell’ambito del quale sono in fase di ultimazione i lavori di ristrutturazione del Palazzo Lamber-
tenghi in Piazza Garibaldi e quelli di riqualificazione della Piazza Campello e sono state avviate le opere di
fondazione di Piazza Cavour;

= Programma Integrato di Intervento “Parco dell’Innovazione”, finalizzato alla riqualificazione delle aree
poste alla confluenza del Torrente Mallero con il Fiume Adda di Sondrio, mediante la realizzazione del
parco Adda-Mallero, del Centro Servizi del Gruppo bancario Credito Valtellinese, di complessi residenziali
e del collegamento con il centro citta: sono proseguite le attivita progettuali, urbanistiche, architettoniche
e gestionali, in particolare si sono conclusi i lavori di costruzione del nuovo parco e sono stati avviati quelli
di edificazione dei complessi residenziali sulle aree di proprieta della partecipata Pro.In S.r.1;

= in tale contesto si segnala che nell’arco del 2010 ¢ stato perfezionato il progetto di ridefinizione della com-
pagine sociale di Pro.In S.r.l., in seguito al quale Stelline detiene ora una partecipazione del 20%;

= Programma Integrato di Intervento per la riconversione urbana dell’ex area industriale “Carini” di Son-
drio, che prevede la realizzazione di complessi a destinazione d’uso residenziale, strutture commerciali,
piazza e percorsi pedonali ed un parco a verde pubblico; sono stati avviati i lavori di edificazione dei com-
plessi residenziali sul lotto di competenza della partecipata Sondrio Citta Futura S.r.1..

Tali attivita sono state condotte anche attraverso partecipazioni societarie volte a soddisfare esigenze insedia-
tive del Gruppo.

Nel corso dell’anno sono poi proseguite le attivita tecniche di consulenza a favore di soggetti esterni al Grup-

po, quali:

= il supporto alle attivita tecnico-immobiliari dell’Istituto Centrale Banche Popolari Italiane, finalizzate sia
all’acquisizione di nuovi spazi insediativi, sia alla razionalizzazione ed alla gestione di quelli gia in essere;

= la consulenza tecnica alla Casa di Riposo di Sondrio per la realizzazione di residenze assistite;

= il supporto alle molteplici attivita della Societa Economica Valtellinese, quali il recupero e la valorizzazio-
ne, in collaborazione con il Comune di Sondrio, di itinerari di valenza storica e ambientale nel territorio
comunale;

= la consulenza tecnica prestata per I'attuazione di iniziative a servizio del territorio, quali 'ampliamento da 9 a
18 buche del campo da golf di Caiolo (SO) del Valtellina Golf Club S.p.A., concluso nel mese di ottobre.

Anche nel 2010 ¢ proseguita Iattivita di gestione tecnica ed amministrativa del patrimonio immobiliare delle
societa del Gruppo, con particolare riferimento alle attivita di manutenzione sia ordinaria che straordinaria
degli immobili, con I'esecuzione di oltre 20.000 interventi, di gestione delle compravendite e dei contratti di
locazione attivi e passivi, nonché di gestione degli aspetti fiscali relativi agli immobili detenuti, sia in proprieta
che in locazione.

Tali attivita riguardano un imponente patrimonio di 718 stabili, con una superficie lorda complessiva di circa
mgq. 351.000, comprensiva degli spazi accessori; il 64% di tali superfici (circa mq. 224.000) ¢ costituito da
immobili in proprieta, mentre il restante 36% (circa mq. 127.000) € rappresentato da immobili in locazione.
Tra le superfici in proprieta oltre i1 95% ¢ destinato al soddisfacimento delle esigenze funzionali delle Azien-
de del Gruppo.

Provvedendo alla loro gestione e manutenzione, e presidiandone altresi la sicurezza fisica con strumenti sia
attivi che passivi, Stelline solleva da ogni problematica relativa le diverse Societa del Gruppo, garantendo loro
la possibilita di operare costantemente in ambienti confortev