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Determinazione e relazione della Sezione del controllo

sugli enti sul risultato del controllo eseguito sulla gestione

finanziaria della Cassa Depositi e prestiti S.p.a. per
I’esercizio 2010

Relatore: Presidente Luigi Mazzillo
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Determinazione n. 16/2012

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’adunanza del 24 febbraio 2012;

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con regio decreto 12
luglio 1934, n. 1214;

viste le leggi 21 marzo 1958, n. 259 e 14 gennaio 1994, n. 20;

visto I’articolo 5, comma 1, del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269 convertito, con
modificazioni, dalla legge 24 novembre 2003, n. 326, il quale dispone che la Cassa depositi e
prestiti ¢ trasformata in societa per azioni, con la denominazione di «Cassa depositi e prestiti
societa per azioni» (CDP S.p.A.) con effetto dalla pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale del
Decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze di cui all’articolo 5, comma 3, del sud-
detto decreto-legge;

visto il decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze, datato 5 dicembre 2003,
pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 288 del 12 dicembre 2003, adottato ai sensi dell’arti-
colo 5 comma 3 del decreto-legge n. 269/03, con il quale ¢ stato determinato, tra 1’altro, il
capitale sociale della CDP S.p.A.;

visto I’articolo 5, comma 17, del citato decreto-legge n. 269/03 che dispone che il con-
trollo della Corte dei conti sulla CDP S.p.A. si svolge secondo le modalita previste dall’ar-
ticolo 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259;

visto il bilancio della societa suddetta relativo all’esercizio finanziario 2010, nonché le
annesse relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio dei Sindaci trasmessi alla
Corte in adempimento dell’articolo 4, comma 2, della citata legge n. 259 del 1958;

esaminati gli atti;

udito il relatore, Presidente di sezione Luigi Mazzillo, e, sulla sua proposta, discussa e
deliberata la relazione con la quale la Corte, in base agli atti e agli elementi acquisiti, riferi-
sce alle Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del controllo eseguito sulla
gestione finanziaria della Societa per 1’esercizio finanziario 2010;

ritenuto che dall’esame della gestione e della documentazione relativa all’esercizio 2010
¢ risultato che:

1) il bilancio dell’esercizio 2010 si ¢ chiuso con risultati complessivamente soddisfa-
centi, grazie all’impatto positivo generato dalla permuta azionaria perfezionata a dicembre
2010 con il MEF (1.077 milioni, di cui 948 riferiti a Poste Italiane e STMicroelectronics
Holding e 129 a Enel), che ha neutralizzato gli effetti del difficile contesto macroeconomico
dell’anno e dell’incidenza negativa, anche per CDP, della riduzione dei margini derivanti dal
basso livello raggiunto dai tassi di interesse;

2) la liquidita netta si ¢ ulteriormente ridotta (da 9,6 a 8,6 miliardi);

3) la mission aziendale si ¢ ampliata in conseguenza della valorizzazione della Cassa
come strumento di politica industriale, con la partecipazione al Fondo italiano di investimen-
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to per le piccole e medie imprese e con la possibilita di assumere — attraverso il neo costi-
tuito Fondo Strategico Italiano — partecipazioni in societa di rilevante interesse nazionale ca-
ratterizzate da una stabile situazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico e
da adeguate prospettive di redditivita;

4) ¢ stata attuata la partecipazione a fondi d’investimento in partnership con gli ana-
loghi organismi di investimento a lungo termine di Francia e Germania, oltre che con la BEI;

5) ¢ stato adottato il nuovo piano industriale 2011-2013 di grande rilevanza e che pre-
vede un rafforzamento dell’organico;

6) sono state permutate le partecipazioni detenute in ENEL, Poste Italiane e STH con
un ulteriore consistente pacchetto di azioni ENI, peraltro da gestirsi secondo criteri condizio-
nati della consultazione vincolante con il MEF;

7) ¢ stata ceduta la partecipazione del 30 per cento detenuta in Poste Italiane, con il
superamento della latente situazione di conflitto d’interessi prima configurabile per 1’effettua-
zione, per conto di CDP, da parte delle stesse Poste, della raccolta del risparmio postale;

8) ¢ stata rinviata, dal 1° gennaio 2010 al 1° gennaio 2013, la conversione delle azioni
privilegiate in azioni ordinarie, facendo cosi perdurare le ambiguita ripetutamente segnalate
dalla Corte sul regime contabile di tali azioni e sulle perplessita che cio alimenta in ordine
alle modalita di partecipazione delle Fondazioni bancarie in CDP;

9) permane il fortissimo squilibrio fra gestione separata e gestione ordinaria;

10) sono aumentati 1 costi di struttura (+7,2% dopo +8,4% del 2009), in seguito al-
I’ampliamento della mission ed alla adozione degli ultimi due Piani Industriali, con un au-
mento delle spese per il personale (1,9 per cento);

ritenuto che, assolto cosl ogni prescritto incombente, possa, a norma dell’articolo 7 della
citata legge n. 259 del 1958, darsi corso alla comunicazione alle dette Presidenze, oltre che
del bilancio di esercizio — corredato dalle relazioni degli organi di amministrazione e di re-
visione — della relazione come innanzi deliberata, che alla presente si unisce perché ne faccia
parte integrante;

P. Q. M.

comunica, con le considerazioni di cui in parte motivata, alle Presidenze delle due Ca-
mere del Parlamento, insieme con il bilancio per 1’esercizio 2010 — corredato delle relazioni
degli organi di amministrazione e di revisione — 1’unita relazione con la quale la Corte rife-
risce 1l risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria della Cassa depositi e prestiti
S.p-A., per il detto esercizio.

L’ ESTENSORE I PRESIDENTE
f-to Luigi Mazzillo f-to Raffaele Squitieri
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RELAZIONE SUL RISULTATO DEL CONTROLLO ESEGUITO SULLA GESTIONE
FINANZIARIA DELLA CASSA DEPOSITI E PRESITI S.p.A. PER L’ESERCIZIO 2010
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Premessa

Con la presente relazione la Corte dei conti riferisce al Parlamento, ai sensi della
legge 21 marzo 1958, n. 259, sul risultato del controllo eseguito sulla gestione
economico-finanziaria attuata dalla Cassa Depositi e Prestiti s.p.a. e sulle vicende
gestionali di maggior rilievo intervenute nell’'esercizio finanziario 2010 e sino alla data
di stesura del testo.

La precedente relazione sull’esercizio 2009 é stata approvata con determinazione
n. 104/2010 del 3 dicembre 2010 della Sezione Controllo Enti (pubbtlicata in Atti
Parlamentari, XVI Legislatura, Doc. XV, n. 266).
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1. Contesto di riferimento
1.1. Evoluzione del quadro normativo e del ruclo della Societa

Cassa depositi e prestiti S.p.A. & la societa risultante dalla trasformazione in societa
per azioni della CDP — Amministrazione dello Stato disposta dall'art. 5 del decreto-legge
30 settembre 2003, n. 269, convertito nella legge 24 novembre 2003, n. 326,

Al decreto-legge di trasformazione, che ha delineato in primis le principali linee di
attivitd della nuova societa, in continuita con la missione della Cassa ante
trasformazione, sono seguiti ulteriori interventi normativi che hanno consentito a CDP
di ampliare sensibilmente la sua missione istituzionale e le relative competenze.

CDP & oggi un operatore di lungo termine, esterno al perimetro della Pubblica
Amministrazione, nel finanziamento delle infrastrutture e dell’economia del Paese.
L'oggetto sociale di CDP prevede, infatti, le attivita di seguito indicate (art. 3 delio
Statuto).

- Il finanziamento, sotto gualsiasi forma, di Stato, regioni, enti locali, enti pubblici
e organismi di diritto pubblico, utilizzando i fondi rimborsabili nella forma di
Libretti di risparmio postale e di Buoni fruttiferi postali, assistiti dalla garanzia
dello Stato e distribuiti attraverso Poste Italiane S.p.A. o societa da essa
controllate, e fondi provenienti dall’emissione di titoli, dall’assunzione di
finanziamenti e da altre operazioni finanziarie, che possono essere assistiti dalla
garanzia dello Stato.

- La concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma e utilizzando fondi
assistiti dalla garanzia dello Stato, destinati a operazioni di interesse pubblico
“promosse” dai soggetti di cui al punto precedente, a operazioni di interesse
pubblico per sostenere Ilinternazionalizzazione delle imprese (quando le
operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE S.p.A.), oltre
ad operazioni effettuate a favore delle PMI per finalita di sostegno
dell’economia. Tali interventi possono essere effettuati in via diretta (se di
importo pari o superiore a 25 milioni) o attraverso l'intermediazione di enti
creditizi, a eccezione delle PMI, per le quali & previsto lintervento solo
attraverso tale intermediazione o mediante la sottoscrizione di fondi comuni di
investimento gestiti da una societa di gestione collettiva del risparmio, il cui
oggetto sociale realizza uno o piu fini istituzionali di CDP. Le operazioni
finanziarie destinate alle operazioni “promosse” dai soggetti di cui al punto

precedente o destinate a sostenere linternazionalizzazione delle imprese
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(quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE
S.p.A.) possono essere a favore di soggetti aventi natura pubblica o privata,
con esclusione delle persone fisiche, che devono essere dotati di soggettivita
giuridica.

- 1l finanziamento, sotto qualsiasi forma, delle opere, degli impianti, delle reti e
delle dotazioni destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. A tal
scopo la CDP S.p.A. puo raccogliere fondi attraverso l’emissione di titoli,
I'assunzione di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello
Stato ed esclusivamente presso investitori istituzionali, con preclusione
comunque della raccolta di fondi a vista.

Nel mese di gennaio 2010 I'Assemblea € intervenuta modificando lo Statuto per
tener conto delle nuove opportunita offerte dalla Legge Finanziaria 2010
(L. 191/2009); tale modifica statutaria consente a CDP di partecipare a fondi comuni di
investimento il cui oggetto sociale realizzi i propri fini istituziohali, quale il neo-
costituito Fondo Italiano di Investimento perle PMI.

Nel mese di marzo 2011, inoltre, I'Assemblea ha approvato ulteriori modifiche allo
Statuto per adeguarlo alie novita introdotte al codice civile dalla normativa sui diritti degli
azionisti delle societa quotate (Decreto Legislativo 27 gennaio 2010, n. 27) e alle novita
introdotte dalla normativa sulla revisione legale dei conti (Decreto Legislativo 27 gennaio
2010, n. 39). Tra le modifiche pit rilevanti, la possibilita, in caso di obbligo di redazione
del bilancio consolidato, o di particolari esigenze legate alla struttura e all'oggetto della
societa, di convocare I’Assemblea ordinaria annuale, e quindi di approvare il bilancio, entro
180 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale. La CDP S.p.A. ha esercitato tale facolta per
'approvazione del bilancio 2010 - fermo restando I'obbligo di pubblicazione del progetto di
bilancio approvato dal Consiglio di amministrazione entro 120 giorni dalla chiusura
dell'esercizio sociale - in considerazione della medesima opzione esercitata dalla
controllata quotata Terna S.p.A.

In conseguenza dell’emanazione dell’art. 7 del D.L. 31 marzo 2011, n.34,
convertito nella L. 26 maggio 2011, n. 75, nel mese di aprile 2011, I'Assemblea ha
modificato lo Statuto, consentendo a CDP di assumere partecipazioni in societa di
rilevante interesse nazionale a condizione che possiedano i requisiti definiti con decreto
del Ministero dell’economia e delle finanze a norma del predetto decreto legge e che
siano caratterizzate Ada una stabile situazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed

economico e da adeguate prospettive di redditivita.
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1.2. Vigilanza della Banca d'Itatia

L'art. 5, comma 6, del D.L. 30 settembre 2003 stabilisce che la CDP S.p.A. sia
assoggettata alle disposizioni del Titolo V del testo unico delle leggi in materia di
intermediazione bancaria e creditizia (TUB) previste per gli intermediari finanziari di
cui all’art. 107 del medesimo testo unico, nel rispetto delle peculiarita che connotano
la Cassa e la speciale disciplina della Gestione Separata, nella quale sono confluite ie
funzioni tradizionali di CDP. In attesa dell’'emanazione di provvedimenti specifici in
materia da parte della Banca d'Italia, CDP e stata sottoposta ad una vigilanza di tipo
informativo, che si sostanzia nell'informare I'Autorita, tra l'altro, delle operazioni di
maggior rilievo poste in essere.

Nel settembre del 2006 CDP & stata classificata, in qualita di istituzione creditizia,
tra le Istituzioni Finanziarie Monetarie (IFM) della Comunita Europea ed e stata,
conseguentemente, assoggettata al regime di riserva obbligatoria (Regolamento n.
1745/2003 della Banca Centrale Europea del 12 settembre 2003, BCE/2003/9) e agli
obblighi informativi verso la Banca Centrale Europea previsti dalla normativa del
Sistema Europeo delle Banche Centrali (Regolamento n. 2423/2001 della Banca
Centrale Europea def 22 novembre 2001, BCE/2001/13; cd. segnalazione statistica
dell'Eurosistema o sezione V della Matrice dei conti di Vigilanza).

Nel maggio del 2008, la Banca d'Italia ha poi dato comunicazione del prossimo
assoggettamento di CDP al regime di vigilanza informativa previsto per le banche
italiane, il quale prevede che le banche inviino alla Banca d'Italia, con le modalita e nei
termini da essa stabiliti, le segnalazioni periodiche nonché ogni altro dato e documento
richiesto.

Nell'aprile 2010, la Banca d'Italia ha comunicato la necessita di aggiornamento
degli schemi segnaletici connessi agli obblighi informativi verso la Banca Centrale
Europea. Ci0o in conseguenza dell'avvenuta abrogazione, con decorrenza giugno 2010,
del regolamento BCE/2001/13 da parte del regolamento BCE/2008/32 in materia di
bilancio delle IFM.

L'aggiornamento dell'informativa statistica, con decorrenza dal mese di settembre
del 2010, si inquadra nel suddetto processo di standardizzazione del regime di
Vigilanza informativa di CDP in quanto si sostanzia nell'adozione di una sezione degli

schemi segnaletici previsti per le banche italiane.
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1.3 Separazione organizzativa e contabile

L'art. 5, comma 8, del D.L. n. 269/2003 ha disposto l'istituzione di un sistema di
separazione organizzativa e contabile tra le attivita di interesse economico generale e
le altre attivita svolte dalla societa.

L'implementazione in CDP S.p.A. di tale sistema di separazione organizzativa e
contabile si e resa necessaria per rispettare in primo luogo la normativa comunitaria in
materia di aiuti di Stato e concorrenza interna; talune forme di raccolta di CDP S.p.A,,
quali i -Buoni fruttiferi e i Libretti postali, beneficiano, infatti, della garanzia esplicita
dello Stato in caso di inadempimento dell’emittente. La presenza di tale garanzia,
motivata, in primo luogo, dalla valenza sociale ed economica della raccolta tramite il
Risparmio Postale (definita dal D.M. economia e finanze 6 ottobre 2004 come servizio
di interesse economico generale, al pari delle attivita di finanziamento degli enti
pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte nell’ambito della Gestione

Separata), rende. tuttavia necessaria la distinzione dalle attivita non di interesse .
economico generale svolte potenziaimente in concorrenza con altri operatori di
mercato.

L'impianto di separazione approntato da CDP S.p.A. prevede, pil in dettaglio:

- lidentificazione, ai fini contabili, di tre unita operative denominate
rispettivamente Gestione Separata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni,
all’interno delle quali sono riclassificate le esistenti unita organizzative di CDP
S.p.A. Nella Gestione Separata sono ricomprese, in linea generale, le unita
responsabili dell’attivita di finanziamento delle regioni, degli enti locali, degli
enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, ovvero della concessione di
finanziamenti, destinati a operazioni di interesse pubblico “promosse” dai
soggetti precedentemente menzionati, delle operazioni di interesse pubblico per
sostenere l'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni sono
assistite da garanzia o assicurazione della SACE S.p.A.) e delle operazioni
effettuate a favore delle PMI per finalita di sostegno dell’economia. Rientrano
altresi nella competenza della Gestione Separata la gestione delle attivita e
delle funzioni trasferite al MEF con la trasformazione in societa per azioni e la
fornitura di  servizi di consulenza a soggetti interni alla Pubblica
Amministrazione. Nella Gestione Ordinaria sono ricomprese le unita responsabili
delle attivita di finanziamento delle infrastrutture destinate alla fornitura di
servizi pubblici e le relative attivita di consulenza, studio e ricerca. Nei Servizi

Comuni sono invece incluse le unita responsabili delle funzioni comuni di
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governo, indirizzo, controllo e supporto riferibili alla Societa nel contesto di
unicita del soggetto giuridico;

- la presenza di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo stadio,
|'aliocazione dei costi e ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi Comuni e, al
secondo livello, la successiva allocazione dei costi e ricavi di detti Servizi
Comuni alle Gestioni, sulla base di appropriate metodologie di contabilita
analitica;

- la registrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne tra
Gestione Separata e Gestione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi Comuni, avendo
come riferimento i relfativi “prezzi di mercato”, al fine di evitare trasferimenti
non consentiti di risorse;

- la predisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base dei livelli di
separazione descritti.

Con riguardo alla struttura organizzativa della CDP al 31 dicembre 2010, fanno
riferimento alla Gestione Separata le unita Enti Pubblici, Progetto Enti Locali, Credito
Agevolato e Supporto all’Economia, Impieghi di interesse Pubblico, nonché le attivita
afferenti al Risparmio Postale svolte all’interno dell’'unita Finanza, mentre I'unita
Finanziamenti rientra nella Gestione Ordinaria.

1 Servizi Comuni sono costituiti dalle funzioni di servizio, dalle funzioni di supporto,
indirizzo e controllo, oltre che dagli Organi di governo e controlla.

Fin dall’avvio dell’operativita delia Gestione Ordinaria, CDP S.p.A. ha scelto di tenere
distinti i flussi finanziari afferenti alle due Gestioni, seppur tale distinzione non sia
strettamente richiesta dal sistema di separazione contabile. In altre parole, le forme di
raccolta, impiego e gestione della liquidita (depositi e conti correnti) delia Gestione
Separata sono autonome e distinte rispetto ai medesimi strumenti per la Gestione
Ordinaria, fatte salve esigenze temporanee ed eccezionali.

Di seguito si riportano le tabelle di dettaglio che evidenziano il contributo della
Gestione Separata, della Gestione Ordinaria e dei Servizi Comuni al risultato relativo

all’esercizio 2010 di CDP:
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Dati:patrimoniali riclassificiati (migliaia di-euro)

Voci patrimoniali al 3171272010 g::;’r"a',:g g:;:::: ::nr:’ “:“I Totale CDP

Disponibilita liquide e depositi interbancari 127.753.369 138.294 (339) 127.891.325
Crediti verso clientela e verso banche 88,567.225 3.386.235 - 91.953.461
Titoli di debito 4.771.777 692.632 - 5.464.408
Partecipazioni e titoli azionari 18.574.370 77.658 18.652.027
Raccolta 226.603.920 4.227.876 - 230.831,795
- di cui raccolta postale 207.323.634 - - 207.323,634
- di cui raccolta da banche 5.108.142 2.013.891 - 7.122.033
- di cui raccolta da clientels 9.121.280 - 9.121.280
- di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 5.050.864 2.213.985 - 7.264,849

Dati economici riclassificiati (migliaia di euro)

Voci economiche al 31/12/2010 ::;;':::: gfdsi:::: g :;‘v;i'i Totale CDP

Margine di interesse 1.633.181 27.664 (1.487) 1.659.359
Dividendi 1.134.084 501 - 1.134,585
Commissioni nette (715.893) 5.746 (78) (710.225)
Altri ricavi netti 212.451 854 - 213.304
Margine d'intermediazione 2.263.823 34.765 (1.565) 2.297.023
Riprese (rettifiche) di valore nette (3.791) - - (3.791)
Costi.di struttura . . . . .(13.198) (3.060) .. (69.586) . . ._(85.844)
Risultato di gestione 2.247.385 32.832 (61.662) 2,218.556

1.4 Registri Insider

Nel corso del 2007, in qualita di soggetto in rapporto di controllo con Terna
S.p.A., quotata presso Borsa Italiana S.p.A., e in conformita all’articolo 115-bis del
T.U.F., CDP ha istituito il “"Registro delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate di Terna S.p.A.”, approvando il regalamento per la sua tenuta.

Inoltre, ai sensi del combinato disposto degli articoli 13 e 16 della legge
lussemburghese del 9 maggio 2006 relativa agli abusi di mercato, CDP, in qualita di
emittente titoli di debito negoziati presso la Borsa del Lussemburgo, ha altresi istituito
nel corso del 2009 il “Registro delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate relative a Cassa depositi e prestiti S.p.A.”, la cui gestione & disciplinata dal
relativo regolamento.

In entrambi i casi, i regolamenti dettano le norme e le procedure per la
conservazione e il regolare aggiornamento del Registro corrispondente,

In particolare, essi disciplinano i criteri per l'individuazione dei soggetti che, in
ragione del ruolo ricoperto e/0 delle mansioni svolte, hanno accesso, su base regolare
o solamente in via occasionale, alle informazioni privilegiate che riguardano
direttamente o indirettamente, rispettivamente, CDP o Terna e le sue controllate; sono

altresi definiti i presupposti e la decorrenza dell’obbligo di iscrizione, nonché gli
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obblighi in capo agli iscritti e le sanzioni applicabili derivanti dalla inosservanza delle
disposizioni di ciascun Regolamento e della normativa applicabile.
L'unita Legale e Affari Societari ¢ preposta alla tenuta e all’aggiornamento di

entrambi i Registri.

1.5 Codice etico

I! Codice etico di CDP definisce l'insieme dei valori che vengono riconosciuti,
accettati e condivisi, a tutti i livelli della struttura organizzativa, nello svolgimento
dell’attivita d'impresa.

I principi e le disposizioni contenuti nel Codice rappresentano la base
fondamentale di tutte le attivita che caratterizzano la mission aziendale e, pertanto, i
comportamenti nelle relazioni interne e nei rapporti con l'esterno dovranno essere
improntati ai principi di onesta, integrita morale, trasparenza, affidabilita e senso di
responsabilita.

La diffusione dei principi e delle disposizioni del Codice & garantita principalmente
attraverso la pubblicazione sulla rete intranet aziendale e la consegna dello stesso ai
neoassunti; | contratti individuali contengono, altresi, apposita clausola per cui
l'‘osservanza delle relative prescrizioni costituisce parte essenziale a tutti gli effetti delle
obbligazioni contrattuali e viene regolata anche dalla presenza di un codice
disciplinare.

Nello specifico, nel corso del 2010 non sono state registrate violazioni di norme

del Codice etico da parte dei dipendenti e dei collaboratori di CDP.
1.6 Antiriciclaggio e antiterrorismo

CDP é tra i soggetti destinatari della normativa antiriciclaggio e di contrasto al
terrorismo e in particolare & destinataria degli obblighi previsti dal Decreto legislativo
231/07 (“Attuazione della direttiva 2005/60/CE concernente la prevenzione dell’utilizzo
del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attivita criminose e di
finanziamento del terrorismo”), tra i quali gli obblighi di adeguata verifica, di
registrazione e conservazione e segnalazione di operazioni sospette.

CDP ottempera agli obblighi di adeguata verifica in occasione dello svolgimento
delle attivita istituzionali, mediante l'adozione di misure formalizzate, divulgate
nell'ambito della specifica regolamentazione interna. Nello specifico, al fine di

adempiere agli obblighi in parola CDP richiede ai propri clienti tutte le informazioni ed
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i documenti necessari, tra i quali la compilazione di un’apposita modulistica, i cui
contenuti, di norma, sono certificati da un intermediario destinatario dei medesimi
abblighi normativi.

Con l'entrata in vigore del Provvedimento recante disposizioni attuative per la
tenuta dell'archivio unico informatico e per le modalita semplificate di registrazione di
cui all'articolo 37, commi 7 e 8, del decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231,
emanato dalla Banca d'Italia con delibera n.895 del 23/12/2009, CDP ha istituito
I'Archivio Unico Informatico a decorrere dal 1° giugno 2010. Tenuto conto delle
peculiarita dell'attivita svolta, il Provvedimento medesimo, nell'art.11, ha disposto per
la Societa delle modalita sempilificate di registrazione.

In relazione alla segnhalazione di operazioni sospette, tutto il personale e le
strutture di CDP, nell'ambito della propria operativita, sono responsabili della
rilevazione e segnalazione delle operazioni sospette e la procedura al riguardo adottata
e finalizzata principaimente a garantire: i) omogeneita nei comporfamenti di tutto il
personale, ii) diversi e autonomi livelli-di valutazione, “iii) tracciabilitd e ricostruibitita
delle singole valutazioni, iv) conservazione della documentazione, v) riservatezza delle

informazioni.
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2. Il piano industriale 2011-2013

L'evoluzione del mercato dei prossimi anni, caratterizzata a livello globale dalla
riduzione della disponibilita di risorse e dall’emergere di un deficit strutturale rispetto
al fabbisogno di investimenti, pone sfide importanti a tutti gli operatori finanziari, a
CDP e ai suoi clienti di riferimento.

Il Piano industriale 2011-2013 é stato elaborato con l'intento di dare una risposta
a tali sfide. In termini generali, CDP intende consolidare il suo ruolo di operatore di
riferimento nella finanza di lungo termine ponendosi come partner degli Enti pubblici a
supporto delle loro esigenze di investimento, catalizzatore dello sviluppo delle
infrastrutture del Paese e operatore centrale nel supporto degli investimenti industriali
e dello sviluppo internazionale delle imprese. Al contempo CDP intende assicurare la
stabilita della raccolta postale e consolidare la raccolta di mercato.

I risultati economico-finanziari attesi con la realizzazione del Piano 2011-2013 si
caratterizzano per la previsione di una crescita degli impieghi e della raccolta postale,
del mantenimento di livelli elevati di efficienza operativa e di un significativo
incremento del patrimonio disponibiie.

In termini piu articolati, la Cassa intende perseguire i seguenti obiettivi:

scontinuare a fornire un contributo determinante al finanziamento degli
investimenti degli Enti territoriali, confermando la propria leadership in questo
settore,;

sassumere il ruolo di catalizzatore dello sviluppo delie infrastrutture del
Paese, realizzate in project financing e in PPP;

e svolgere un ruolo centrale nelia attivita di sostegno delle imprese;

e garantire la stabilita della raccolta postale e consolidare la raccolta di
mercato.

In linea con questi obiettivi, nel prossimo triennio CDP prevede di immettere nel
sistema nuove risorse per oitre 40 miliardi, rispetto ai 33 miliardi del triennio
precedente (+29%). Per quanto riguarda il settore pubbtlico, nonostante i vincoli alla
capacita di indebitamento degli Enti territoriali imposti dalle condizioni della finanza
pubblica e dal Patto di stabilita interno, e che diventeranno molto piu stringenti con
I'introduzione in Costituzione del principio del pareggio di bilancio, CDP si propone di
mantenere e marginalmente incrementare lattuale rilevante quota di mercato,

concedendo nuovi prestiti per 18 miliardi (20 miliardi nel triennio precedente).
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Al contempo, con quasi 24 miliardi di finanziamenti e oltre 1 miliardo di
investimenti in equity, CDP mira a confermarsi come uno dei principali operatori nel
finanziamento delle infrastrutture e come uno dei soggetti cardine negli interventi a
sostegno del sistema produttivo. In particolare, le nuove risorse CDP per il
finanziamento delle infrastrutture saranno pari a 11 miliardi, contro i 6 miliardi del
triennio precedente e raddoppieranno i volumi di nuovi impieghi a sostegno delle
imprese, raggiungendo i 14 mitiardi. L'utitizzo di risorse private, quali il risparmio
postale e la raccolta di mercato, fara si che questa attivita a supporto della crescita del
Paese avvenga senza incidere sull’indebitamento della Pubblica amministrazione.

Obiettivo prioritario del Piano e, inoltre, garantire la stabilita della raccolta
postale e consolidare Vattivita di funding sul mercato. La raccolta netta postale per
CDP sara pari a circa 36 miliardi. Verranno introdotti nuovi prodotti che incentiveranno
'accumulazione del risparmio con un orizzonte temporale di lungo periodo,
sottoscrivendo una convenzione pluriennale con Poste Italiane in sostituzione della
negoziazione di nuove convenzioni annuali e con la stabilizzazione dei costi distributivi,
potenziando gli strumenti di monitoraggio e mitigazione dei rischi di tasso di interesse
indotti dalle opzioni di rimborso anticipato presenti nei buoni postali e intensificando le
modalita gia sperimentate sul canale della raccolta di mercato.

Come fattori cruciali per il raggiungimento degli obiettivi prioritari del Piano
industriale 2011-2013 sono previsti: il presidio dei rischi e dell'uso del capitale; una
trasformazione profonda del modello operativo, attraverso il raddoppio degli
investimenti tecnologici rispetto al triennio precedente (oltre 20 milioni), un
rafforzamento mirato dell’organico attraverso l'introduzione di nuove risorse qualificate
e un aumento delle competenze gia presenti. Assicurando, allo stesso tempo, il
mantenimento di un elevato livello di efficienza operativa, con un rapporto tra costi e
ricavi inferiore al 5 per cento,

Con riferimento ai risultati patrimoniali ed economici, si prevede che il triennio
2011-2013 si chiudera con risultati in crescita: lo stock di impieghi a clientela e
previsto in aumento a 108 miliardi, rispetto ai 92 miliardi stimati a fine 2010, mentre
la raccolta postale si dovrebbe attestare a 256 miliardi, dai 207 miliardi stimati a fine
2010; anche la raccolta di mercato sara consolidata, mirando al raggiungimento della
soglia di 12 miliardi. Grazie alla messa in opera del Piano, l'utile netto dovrebbe
aumentare a circa 2 miliardi annui a fine periodo, mentre si dovrebbe rafforzare la
patrimonializzazione di CDP: il patrimonio netto & previsto attestarsi a 18 miliardi, con

un ritorno sul capitale disponibile attorno al 10%, in linea con i valori attuali.
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Sono, inoltre, allo studic nuove iniziative a supporto degli Enti territoriali, delle
infrastrutture e delle imprese, i cui effetti non sono inclusi nel Piano 2011-2013 e che
quindi potrebbero determinare un ulteriore aumento delle risorse messe in campo da
CDP nel triennio. Tra queste, la creazione di nuovi strumenti per la valorizzazione del
patrimonio degli Enti, il supporto delie attivita di imprese italiane all’estero, la
partecipazione a progetti europei a sostegno della ricerca e della tutela dell’lambiente,

nuovi investimenti equity in infrastrutture “greenfield”.
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3. Assetto societario e sistema di corporate governance

3.1 Assetto azionario e organi societari

Il capitale sociale di CDP ammonta a euro 3.500.000.000 e si compone di
n° 245.000.000 azioni ordinarie (di proprieta del MEF) e di n® 105.000.000 azioni
privilegiate (detenute da 66 Fondazioni bancarie), ciascuna per un valore nominale di
10 euro. Alle azioni ordinarie e alle azioni privilegiate spetta il diritto di voto sia nelle
assemblee ordinarie, che in quelle straordinarie della societa.

Lo Statuto, in seguito alle modifiche apportate dall’Assemblea 2009, prevede la
conversione automatica delle azioni privilegiate in azioni ordinarie a far data dal 1°
gennaio 2013. In alternativa alla conversione automatica, gli azionisti privilegiati
potranno recedere dalla societa in base ad un valore determinato in misura pari alla
frazione del capitale sociale per cui € esercitato il recesso, decurtata, con riferimento
agli utili degli esercizi sociali chiusi sino al 31 dicembre 2008, della differenza tra il

Wdi\;idendc; pféfereriiiéle matrurrréto e quelrloi é%f-ettirvaihﬁ»énté’ rlcevuto, qlrJes‘t"ult‘ifhér facolta
di recesso dovra essere esercitata nel periodo compreso tra il 1 ottobre 2012 e il 15
dicembre 2012.

L’Assemblea 2009 ha inoltre approvato l‘eliminazione del diritto dei titolari di
azioni privilegiate a un dividendo preferenziale in misura pari al 3% del valore
nominale in aggiunta alla rivalutazione monetaria dello stesso, previsto nella
precedente versione dello Statuto.

L'’Assemblea degli azionisti di CDP provvede alla destinazione dell'utile d’esercizio
in conformita alle previsioni di Legge e all’art. 30 dello statuto sociale. In particolare,
dagli utili netti annuali viene dedotta una quota pari almeno alla ventesima parte di
essi da imputare a riserva legale, fino a che questa non abbia raggiunto un quinto del
capitale sociale. Gli utili residui sono assegnati in conformita alle deliberazioni
dell’/Assemblea. Con Ia modifica statutaria avvenuta a settembre 2009, & stato
eliminato il dividendo preferenziale minimo assegnato in precedenza ai titolari delle
azioni privilegiate e conseguentemente gli utili sono assegnati alle azioni ordinarie e
privilegiate in proporzione al capitale da ciascuna di esse rappresentato. L'’Assemblea
puo anche deliberare la destinazione di parte degli utili alla costituzione di riserve.

Con riferimento all’esercizio 2010, la destinazione dell’utile d’esercizio, deliberata

dall’Assemblea degli azionisti del 25 maggio 2011, & stata la seguente:
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Utile d’esercizio € 2.742,519.913
Utile destinato a riserva legale € 137.125.996
Dividendi distribuiti € 700.000.000
di cui alle azioni ordinarie € 490.000.000
di cui alle azioni privilegiate: € 210.000.000
Utile a nuovo € 1.905.393.917

L’Assemblea ha i poteri previsti dal Codice civile e li esercita secondo le previsioni
di legge. Lo Statuto ricalca, infatti le previsioni di legge. Si puo, tuttavia, evidenziare
che l'art. 16 dello stesso Statuto statuisce che, ove a cid non abbia provveduto
'assemblea, sia il CDA ad eleggere fra i suoi componenti il Presidente, il vice
Presidente, un segretario, e un vice segretario (questi ultimi anche estranei al consiglio
stesso).

La societa & amministrata da un Consiglio di amministrazione, attualmente
composto da nove membri. Gli amministratori sono eletti dall’Assemblea, sulla base di
liste presentate dai soci e secondo le modalita previste nello statuto in vigore. Inoltre,
{‘art. 7, comma 1, lettere c), d) e f), della legge 13 maggio 1983, n. 197 ha disposto,
per I'amministrazione della Gestione Separata, che il Consiglio di amministrazione sia

integrato da:

- il Ragioniere Generale dello Stato o da un suo delegato;

- il Direttore Generale del Tesoro o da un suo delegato;

- tre esperti in materie finanziarie, scelti da terne presentate dalla Conferenza dei
presidenti delle giunte regionali, dall’lUPI e dall’ANCI e nominati con decreto del
Ministro  dell'economia e delle finanze (MEF), in rappresentanza,
rispettivamente, delle regioni, delle province e dei comuni. II relativo mandato e
di quattro anni ed & rinnovabile per non piu di una volta.

Questi componenti, nell'esercizio di tale funzione, sono a tutti gl effetti
amministratori della societa. Gli amministratori durano in carica per il periodo indicato
nell’atto di nomina, e comunque non superiore a tre esercizi e sono rieleggibili. Essi
scadono alla data dell’Assemblea convocata per |'approvazione del bilancio relativo
all’ultimo esercizio della loro carica.

Per la validita delle deliberazioni del CdA e necessaria la presenza della
maggioranza dei componenti in carica, mentre in tema di amministrazione della
Gestione Separata, la validita delle deliberazioni del CdA & vincolata alla presenza di

almeno due dei membri precedentemente menzionati e previsti dall’art. 7, comma 1,
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lettere ¢), d) e f) , della legge 13 maggio 1983, n. 197. Le deliberazioni sono assunte
col voto favorevole della maggioranza dei presenti. Per le deliberazioni del CdA
integrato dai membri indicati dall’art. 7, comma 1, lettere c), d) e f), della legge 13
maggio 1983, n. 197 ¢ altresi necessario il voto favorevole di almeno due di tali
membri. In caso di parita, prevale il voto di chi presiede I'adunanza.

Il CdA € investito dei pit ampi poteri per la gestione ordinaria e straordinaria
della societa ed ha facolta di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per
|'attuazione ed il raggiungimento dell’'oggetto sociale, esciusi quelli che la legge e lo
statuto in vigore riservano all’Assemblea; inoltre, riferisce tempestivamente al Collegio
sindacale sulla attivitd svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico,
finanziario e patrimoniale effettuate dalla societa e dalle societa controllate. La
comunicazione viene effettuata, con periodicita almeno trimestrale, oralmente in
occasione delle riunioni consiliari ovvero mediante nota scritta al Collegio sindacale
(art. 20, comma 5 dello Statuto).

- ‘In' -particolare~sono - riservate -alla —esclusiva --competenza  del Consiglio -di

amministrazione, oltre a quelle riservate a norma di legge, le decisioni concernenti:

- la formulazione degli indirizzi strategici della societa e I'approvazione dei relativi
piani, tenendo conto delle proposte del Comitato per l'indirizzo strategico;

- la determinazione dell’assetto organizzativo generale della societa;

- la nomina, previo parere del Collegio Sindacale, del Dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari;

- la determinazione delle modalita operative per l'attuazione delle istruzioni impartite
della Banca d'Italia;

- l"assunzione e la cessione di partecipazioni;

- l’erogazione'di finanziamenti di ammontare superiore a euro 500.000.000;

- I'assunzione di prestiti di ammontare superiore a euro 500.000.000;

- la costituzione di patrimoni separati ai sensi dell’art. 5, comma 18, del decreto iegge
del 30 settembre 2003, n. 269;

- Vistituzione di sedi secondarie, di uffici, sia di rappresentanza sia amministrativi, sul
territorio nazionale ed all’estero;

- la determinazione delle modalita operative per |'attuazione degli atti di indirizzo della
Gestione Separata.

Ai membri del Consiglio di amministrazione spetta un compenso determinato su
base annua e il rimborso delle spese sostenute in ragione del loro ufficio. L’Assemblea
pudo determinare un importo complessivo per la remunerazione di tutti gli

amministratori, inclusi quelli investiti di particolari cariche,
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Il Consiglio di amministrazione nomina, inoltre, I'Amministratore Delegato ne
determina il compenso e su proposta di quest’ultimo puo nominare anche un Direttore
Generale e uno o pil vice-Direttori generali, determinandone il compenso.

Per la Gestione Separata, il Consiglio puo avvalersi dell’Avvocatura dello Stato, ai
sensi dell'art. 5, comma 15, del decreto legge del 30 settembre 2003, n. 269, o di un
Ufficio legale appositamente costituito. Il Consiglio di amministrazione, integrato dai
membri indicati alle lettere ¢) , d) e f) dell'art. 7, comma 1, della legge 13 maggio
1983, n. 197, puo altresi delegare all’Amministratore Delegato poteri in ordine alla
determinazione delle modalita operative per l'attuazione dei decreti del Ministro
dell’economia e delle finanze in tema di Gestione Separata.

Il Collegio sindacale € composto da cinque sindaci effettivi e da due sindaci
supplenti nominati dall’Assemblea. I sindaci restano in carica per tre esercizi, sono
rieleggibili e scadono alla data dell’Assemblea convocata per 'approvazione del bilancio
refativo all'ultimo esercizio della loro carica; tuttavia, la cessazione dei sindaci per
scadenza del termine ha effetto dal momento in cui il Collegio € stato ricostituito. Ai
membri spetta un compenso annuale, oltre il rimborso delle spese sostenute in ragione
del loro ufficio; afl’atto della nomina {'Assemblea determina la misura dei compensi per
l'intero periodo di durata del loro ufficio.

L'incarico del controllo contabile e della revisione sono conferiti dall’Assemblea
con le maggioranze stabilite per I’Assemblea straordinaria ad una primaria societa di
revisione iscritta nell’albo speciale tenuto dalla Consob. L'Assemblea determina il
corrispettivo spettante alla societa di revisione per lintera durata dell'incarico.
L'’Assemblea convocata a maggio 2011 per lapprovazione del bilancio relativo
all’'esercizio 2010 , ha conferito l'incarico di revisione legale dei conti ad una nuova
societa, approvando la proposta presentata dal Collegio Sindacale.

A completamento di questa ricognizione, vanno ricordati i controlli esterni svolti
dalla Corte dei conti e dalla Banca d'Italia, oltre che, limitatamente alla gestione

separata, dalla Commissione Parlamentare di Vigilanza.
3.2 La peculiarita del sistema di corporate governance di CDP

La natura di CDP S.p.A. di societa a controllo statale necessario (art. 5, comma 2,
d.l. 269/ 2003) fa si che anche la sua Gestione Separata (in cui sono confluite le attivita
storiche e le partecipazioni trasferite dallo Stato) sia condizionata dalla consultazione
obbligatoria e vincolante del Ministero dell’economia e delle finanze (art. 5, comma 11,
lett. D, D.L. 269/ 2003). Cio comporta un modello di governance che necessariamente si

discosta da quelio standard delle societa per azioni a controllo privatistico.
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Gli obblighi di consultazione obbligatoria e vincolante risultano particolarmente
stringenti per cio che attiene alla gestione delle partecipazioni azionarie trasferite dallo
Stato alla stessa gestione separata con Vart. 9, comma 1 del Decreto del Ministro
dell’'economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, pubblicato nella G.U. della
Repubblica Italiana in data 12 dicembre 2003. Infatti, con successivo decreto non
regolamentare dello stesso Ministro dell'economia e delle finanze n. 59627 in data 18
giugno 2004, non sottoposto al controllo preventivo di legittimita della Corte dei conti
e non pubblicato sulla G.U., al dichiarato scopo di consentire una gestione razionale e
flessibile di tali partecipazioni e di tutelare gii interessi degli azionisti di minoranza
delle societa partecipate, vengono dettagliati specifici criteri di gestione fondati proprio
sulla previsione che gli atti posti in essere dalla CDP S.p.A. per I'amministrazione delle
partecipazioni stesse siano subordinati alla consultazione preventiva e vincolante del
Ministero dell’economia e delle finanze. In particolare, € preventivamente concordato
con il MEF Dipartimento del Tesoro qualsiasi atto di disposizione e/o di trasferimento

~avente ad-oggetto, in tutto-o inparte, le partecipazioni-trasferite-ed-i-relativi diritti di
voto, mentre CDP S.p.A. e tenuta a consultare preventivamente il MEF anche in merito
ad operazioni  di gestione delle partecipazioni trasferite diverse da quelle di
disposizione e/o di trasferimento e ad attenersi alle indicazioni motivate dello stesso,
ove difformi dalla proposta formulata. A questo proposito viene tuttavia affermato che
tali indicazioni tengono in ogni caso conto dell’esigenza di assicurare, prioritariamente,
la tutela del valore per gli azionisti, tra I'altro mediante il perseguimento di finalita d
impresa e non pubblicistiche anche per quanto attiene alle nomine degli organi
societari. Anche I'art. 7 del D.L. 31 marzo 2011, n.34, che nel mese di aprile 2011 ha
portato alla modifica dello Statuto, consente a CDP di assumere partecipazioni in
societa di rilevante interesse nazionale a condizione che possiedano i requisiti definiti
con decreto del Ministero dell’economia e delle finanze a norma del predetto decreto
legge e che siano caratterizzate da una stabile situazione di equilibrio finanziario,
patrimoniale ed economico e da adeguate prospettive di redditivita. Per meglio
garantire i soci di minoranza, lo Statuto di CDP prevede la presenza di due altri organi
specifici della Societa il Comitato di supporto degli azionisti privilegiati ed il Comitato
d’indirizzo.

Il Comitato di supporto degli azionisti privilegiati ¢ composto di 9 membri,
nominati dai portatori di azioni privilegiate come segue: 5 membri sono nominati dai
titolari di azioni privilegiate che rappresentino ognuno non meno del 2% del capitale

sociale, 3 membri dai portatori di azioni privilegiate che rappresentino ognuno non
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meno dell'1% del capitale sociale ed 1 membro dai portatori di azioni privilegiate che
rappresentino ognuno non meno delio 0,5% del capitale sociale.

Nella sua prima riunione, convocata dal membro pit anziano, il Comitato nomina
a maggioranza semplice il proprio Presidente il quale ne cura la convocazione, ne fissa
'ordine del giorno e ne coordina i lavori. Il Presidente del Comitato riceve
preventivamente dal Consiglio di amministrazione per il tramite dell’Amministratore
Delegato o da parte di quest’uitimo per guanto di sua competenza: analisi dettagliate
sul grado di liquidita dell’attivo della societa, sui finanziamenti, sulle partecipazioni,
sugli investimenti e disinvestimenti prospettici e su tutte le operazioni societarie di
rilievo; aggiornamenti sui dati contabili preventivi e consuntivi, oltre alle relazioni della
societa di revisione e del servizio di internal auditing sull’'organizzazione e sulle
procedure di funzionamento della societa; riceve, anche, i verbali del Collegio
sindacale. 1l Presidente del Comitato ha altresi diritto di richiedere ragionevolmente
ulteriori informazioni o analisi al Presidente del Consiglio di amministrazione,
all’Amministratore Delegato ed al Presidente del Collegio sindacale. Qualora cessino
dalla carica, per qualsiasi causa, uno o piu tra i membri del Comitato, si procede alla
sostituzione mediante nomina da parte degli stessi soggetti che avevano nominato il
membro o i membri cessati.

II Comitato di indirizzo, ai sensi dell'articolo 23 dello Statuto di CDP e un organo
con funzioni consultive e propositive nei confronti del Consiglioc di amministrazione
relativamente alla formulazione degli indirizzi strategici della societa, e con particolare
riferimento alla distribuzione geografica dei suoi interventi. I Comitato € composto
dall’Amministratore Delegato e da altri otto membri nominati dal Consiglio di
amministrazione, previa designazione della maggioranza di essi da parte dei titolari di
azioni privilegiate. Nel rispetto di detto limite, i titolari di tante azioni privilegiate che
rappresentino non meno del 2% del capitale sociale hanno diritto di designare un
membro del Comitato; i titolari di azioni privilegiate non possono comungue designare
complessivamente pilt di cingue membri,

Prevede lo Statuto che nella prima riunione, convocata dal suo membro piu
anziano d'eta, il Comitato nomina a maggioranza semplice il proprio Presidente, il
quale ne cura la convocazione, ne fissa l'ordine del giorno e ne coordina i lavori. I
membri del Comitato di indirizzo sono vincolati al riserbo per tutte le informazioni ad
essi fornite. Qualora cessino dalla carica, per qualsiasi causa, uno o pil tra i membri, si
procedera alla sostituzione mediante nomina da parte degli stessi soggetti che

avevano nominato il membro o0 i membri cessati.
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Il Comitato interviene su tutti gli atti fondamentali di competenza del Consiglio di
Amministrazione. Su molti di questi & consultato dal vertice di Cassa in fase
preventiva. Durante il 2010 il Comitato si & riunito quattro volte, Nella prima riunione
(3 febbraio 2010) il Comitato ha esaminato la Relazione del quarto trimestre 2009, il
Budget 2010 e lo stato di avanzamento dei cantieri neil’ambito del Piano Industriale. In
particolare, sulla realizzazione del Piano, il Comitato ha preso favorevolmente atto
dell’attivita posta in essere.

Nella seconda seduta (27 aprile 2010), a seguito dellillustrazione dei Bilanci 2009
e delle prime prospettive per il 2010, il Comitato, nell’esprimere apprezzamento per gli
interessanti dati di Conto economico e di Stato patrimoniale, ha evidenziato il
cambiamento del contesto in cui opera CDP, a seguito dell'ampliamento delle funzioni
previste nelle recenti modifiche normative. II Comitato ha pertanto sollevato il
problema connesso alla difficolta di esprimere un indirizzo, in presenza di una cosi
rilevante evoluzione.

Nella - terza seduta (27 luglio  2010) il nuovo Comitato, appena eletto, ha -
affrontato le tematiche riguardanti la Relazione finanziaria semestrale, individuale e
consolidata, al 30 giugno 2010; la revisione del budget annuale 2010 e
I'aggiornamento sulla revisione della struttura organizzativa di CDP. In particolare ha
approfondito il tema delle partecipazioni societarie di CDP, sottolineando la quadratura
non indifferente dell’attivo patrimoniale, in un contesto ove la capacita di investimento
dei principali clienti di Cassa & fortemente condizionata da elementi esogeni e da
vincoli normativi. Ha inoltre esaminato gii strumenti a supporto deli’economia (SACE,
PMI, FGOP, FRI, etc.).

Nell'ultima seduta del 2010 (12 ottobre 2010) il Comitato di indirizzo ha
preliminarmente evidenziato che tra i rappresentanti delle Fondazioni Bancarie presenti
nel Comitato & in atto un ragionamento su come correlare le informazioni che
giungono dal mondo delle Fondazioni con l'operativita della Cassa rispetto al territorio.
A seguito dell’aggiornamento da parte dell’lAmministratore delegato circa le attivita
avviate, con particolare riferimento all’andamento della gestione e le novita sulla risk
policy, il Comitato ha espresso apprezzamento per il lavoro svolto in relazione alla
politica di gestione del rischio e alle attivita avviate con la BEI. Inoltre, ha proposto di
avviare un ragionamento sul possibile coinvolgimento della CDP nel finanziamento
dell’'edilizia scolastica. II Comitato infine ha evidenziato l'esigenza di operare una
riflessione complessiva circa il ruoio del Comitato in relazione alle indicazioni

strategiche che lo stesso puo fornire a CDP.
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3.3 Il controllo della Corte dei conti

I d.I. 30 settembre 2003, n. 269, convertito con modifiche nella L. 326/ 2003,
che ha statuito la trasformazione della CDP in S.p.A., ha previsto all’art. 5, comma 17,
che il controllio della Corte dei conti si svolga con le modalita previste dall’art. 12 della
L. 21 marzo 1958, n. 259, che comporta, fra l'altro, la presenza diretta di un
magistrato della stessa Corte, legittimato ad assistere alle sedute degli organi di
amministrazione e di revisione. In linea con tale disposizione, anche l'art. 17, comma 6
dello Statuto della Societa prevede che un magistrato della Corte dei conti assista alle

sedute del Consiglio di Amministrazione.

3.4 L'attivita della Commissione Parlamentare di Vigilanza

La Commissione Parlamentare di Vigilanza sulla Cassa Depositi e Prestiti per la
XVI Legislatura si & insediata il 19 maggio 2009, con l'elezione nel suo ambito del

Presidente, del Vice presidente e del Segretario per gli affari riservati.

3.5 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

In relazione ai requisiti di professionalita e alle modalita di nomina e revoca del
Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari — che a chiusura del
2010 ¢& il Responsabile dell’'unita organizzativa Amministrazione, Pianificazione e
Controllo. - si riportano di seguito le previsioni dell’articolo 24-bis dello Statuto di CDP
S.p.A.

Articolo 24-bis Statuto CDP S.p.A.

Il Consiglio di amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio
sindacale, per un periodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso e non
superiore a sei esercizi, il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili
societari per lo svolgimento dei compiti attribuiti allo stesso dall‘articolo 154-bis del
decreto legisiativo 24 febbraio 1998, n. 58.

1. II Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve

possedere i requisiti di onorabilita previsti per gli amministratori.

2. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve

essere scelto secondo criteri di professionalita e competenza tra i dirigenti che
abbiano maturato un’esperienza complessiva di almeno tre anni nell’area

amministrativa presso imprese o societa di consulenza o studi professionali.
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3.

It Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari pud essere
revocato dal Consiglio di amministrazione, sentito il parere del Collegio
sindacale, solo per giusta causa.

Il Dirigente preposto alia redazione dei documenti contabili societari decade
dall'ufficio in mancanza dei requisiti necessari per la carica. La decadenza &
dichiarata dal Consiglio di amministrazione entro trenta giorni dalla conoscenza

de! difetto sopravvenuto.

Al fine di dotare il Dirigente preposto di adeguati mezzi e poteri, commisurati alla

natura, alla complessita dell’attivita svolta e alle dimensioni della Societa, nonché di

mettere in grado lo stesso di svolgere i compiti attribuiti, anche nella interazione e nel

raccordo con gli altri Organi della Societa, nel mese di Juglio 2007 & stato approvato

dal Consiglio di amministrazione il "Regolamento interno della funzione del Dirigente

preposto”.
- -~ In-base a tale regolamento, il Dirigente-preposto; oltre a-ricoprire una posizione

dirigenziale, con un livello gerarchico alle dirette dipendenze dei vertici societari, ha la

facolta di;

accedere senza vincoli a ogni informazione aziendale ritenuta rilevante per lo
svolgimento dei propri compiti;

interagire periodicamente con gli Organi amministrativi e di controlio;

svolgere controlli su qualsiasi processo aziendale con impatti sulla formazione
del reporting;

avvalersi di altre unita organizzative per il disegno e la modifica dei processi
(Risorse e Organizzazione) e per eseguire attivita di verifica circa I'adeguatezza
e la reale applicazione delie procedure (Internal Auditing);

disporre di uno staff dedicato e di una autonomia di spesa all'interno di un

budget approvato.

3.6 Modello organizzativo ex D.Lgs. 231/01

Nel gennaio 2006 CDP S.p.A. si e dotata di un “Modello di Organizzazione,

Gestione e Controllo” ai sensi del D.Lgs. 231/2001 (di seguito, per brevita anche

“Modello”), in cui sono individuate le aree e le attivita aziendali maggiormente esposte

al rischio di commissione delle fattispecie di reato previste dal citato decreto e i

principi, le regole e le disposizioni del sistema di controllo adottato a presidio delle

attivita operative “sensibili”.
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In considerazione della rilevanza degli sviluppi normativi, dell’organizzazione e
delle attivita aziendali, nel corso dell’'esercizio 2010 sono state condotte le attivita di
revisione del Modello.

All’Organismo di Vigilanza e affidato il compito di vigilare sul funzionamento e
sull’'osservanza del Modello, di aggiornarne il contenuto e di coadiuvare gli Organi
societari competenti nella sua corretta ed efficace attuazione.

In base al Modello ex D.igs. 231/01 adottato da CDP, {'‘Organismo di Vigilanza &
un organo collegiale composto da tre membri, nominati, previa verifica dei requisiti di
onorabilita, dal Presidente del Consiglio di Amministrazione,

I membri attuali dell’OdV della CDP sono stati nominati neila seduta del CDA del
15 dicembre 2010, con la presa d'atto da parte degli Amministratori della proposta di
nomina presentata dal Presidente della CDP. Tale proposta ha tenuto conto delle
indicazioni ricevute dagli azionisti e del fatto che, come previsto nel Modello ex D.Igs.
231/01 di CDP, il Presidente dell'OdV & designhato dagli azionisti di minoranza e uno dei
membri & il Responsabile dell'Internal Auditing di CDP.L'Organismo di Vigilanza ha
provveduto a definire il proprio Regolamento interno e le modalita di vigilanza sul
Modello, avvalendosi, come sopra descritto, del supporto dell'Internal Auditing per una
costante e indipendente supervisione sul regolare andamento dei processi aziendali e
del complessivo sistema dei controlli interni. Nel corso del 2010 I'Organismo di

Vigilanza si & riunito 5 volte.

3.7 Compensi agli amministratori

Con l'Assemblea di aprile 2010 & stato nominato lattuale Consiglio di
amministrazione e Collegio Sindacale con scadenza carica 2012.

I compensi corrisposti ad amministratori e sindaci ammontano a 2.391 mila euro
nell’esercizio 2010, comprensivi degli emolumenti deliberati dall’Assemblea degli
azionisti e di quelli attribuiti, su proposta del Comitato compensi, agli esponenti
aziendali investiti di particolari cariche.

Il Consiglio di Amministrazione della societa, nella seduta del 16 giugno 2010,
con il parere positivo del Collegio sindacale, ha, infatti, deliberato di attribuire per il
triennio 2010/2012, ai sensi dell’articolo 2389, comma 3, cod. civ.:

- al Presidente del Consiglio di Amministrazione, in aggiunta al compenso gia
spettante in qualita di Presidente del Consiglio di Amministrazione, un ulteriore
emolumento in ragione dei particolari poteri conferitigli, articolato come segue:
(i) una parte fissa annua pari a Euro 170.000,00; (ii) una componente annuale

pari a un massimo di Euro 40.000,00 (M.B.0O. - Management By Objectives), di
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cui il 50% corrisposto a discrezione del Consiglio di Amministrazione, -su
proposta del Comitato Compensi, sulla base del raggiungimento di obiettivi
qualitativi, e il residuo 50% corrisposto al raggiungimento del risultato lordo di
gestione indicato nel budget per l'anno di riferimento; e (iii) una ulteriore
componente triennale pari a un massimo di Euro 60.000,00 (L.T.I. - Long Term
Incentives), da corrispondere nel solo caso in cui siano stati raggiunti in
ciascuno degli anni del triennio di applicazione gli obiettivi qualitativi e
guantitativi fissati per I'anno di riferimento;

- allAmministratore Delegato, in aggiunta al compenso gia spettante in qualita di
Amministratore, un ulteriore emolumento in ragione dei particolari poteri
conferitigli, articolato come segue: a) una parte fissa annua pari a Euro
750.000,00; b) una componente annuale pari a un massimo di Euro 250.000,00
(M.B.O. - Management By Objectives), di cui il 50% corrisposto a discrezione
del Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comitato Compensi, sulla
base del raggiungimento di obiettivi qualitativi, e il residuo-50% corrisposto al
raggiungimento del risultato lordo di gestione indicato nel budget per ['anno di
riferimento; c¢) una ulteriore componente triennale pari a un massimo
complessivo di Euro 100.000,00 (L.T.I. - Long Term Incentives), da
corrispondere nel solo caso in cui siano stati raggiunti in ciascuno degli anni del
triennio di applicazione gli obiettivi qualitativi e quantitativi fissati per I'anno di
riferimento. E inoltre riconosciuta un’indennitd alla cessazione, anche
anticipata, del rapporto su iniziativa di CDP, pari alla somma algebrica degli
emolumenti fissi e variabili, nella misura massima prevista (compresa la quota
proporzionale del L.T.I.), dovuti per un anno di svolgimento del mandato.
Infine, CDP fornira a sue spese l'alioggio in Roma, per un importo massimo di
Euro 50.000,00 annui.

Lo stesso CDA ha anche deliberato di liquidare al precedente Amministratore
delegato l'indennita per mancato rinnovo nella carica, a fronte dell’assunzione del

patto di non concorrenza.

Il successivo CDA del 28 luglio 2010, su proposta del Comitato compensi, ha
determinato il trattamento economico del Direttore Generale, con effetto dalla data

dell’assunzione della relativa carica (16 giugno 2010):

a) una parte fissa annua pari a Euro 330.000,00;
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b) una componente annuale pari a un massimo di Euro 100.000,00 (M.B.O. -
Management By Objectives), secondo i criteri di cui al Sistema M.B.O.,

precedentemente descritto dall’Amministratore Delegato.

Nella stessa seduta del 28 luglio 2010, sempre su proposta del Comitato
compensi, il CDA ha, infine, deliberato di riconoscere all’Amministratore Delegato di
CDP le coperture assicurative gia garantite da CDP al proprio personale dipendente

appartenente alla categoria dirigenti per il:

a. rimborso delle spese sanitarie sostenute dal dipendente e dal suo nucleo

familiare;

b. rischio morte o invalidita permanente da infortunio professionale o extra

professionale;
C. rischio invalidita permanente da malattia;
d. rischio morte per malattia (in auto-assicurazione).

Nessun gettone di presenza é distribuito sia ai componenti del Consiglio
d'‘Amministrazione e del Colliegio sindacale, sia al Magistrato della Corte dei Conti
delegato al controlio.

Un compenso individuale annuo di 10 mila euro & invece corrisposto ai
componenti del Comitato di supporto, del Comitato di indirizzo e del Comitato
compensi (per i componenti di quest’ultimo a seguitd di determinazione assunta dal
CDA del 28 luglio 2010 su proposta del Presidente del CDA).

Al Presidente in carica per tutto 'esercizio 2010 sono stati corrisposti emolumenti
per 314 mila euro e all’Amministratore Delegato (in carica dall’assemblea di aprile
2011) sono stati corrisposti emolumenti per 519 mila euro; al precedente
Amministratore delegato sono stati corrisposti 1.353 mila euro comprensivi

dell’indennita per il mancato rinnovo della carica.

Il compenso individuale dei consiglieri di amministrazione in carica per I'intero
esercizio 2010 & stato pari a 35 mila euro; per due consiglieri di amministrazione il
compenso e stato erogato rispettivamente al Ministero dell’economia e delle finanze e
alla Compagnia di San Paolo.

Il compenso corrisposto al presidente del Collegio sindacale nominato con
'assemblea del 28 aprile 2010 e stato di 18 mila euro, al precedente presidente é

stato corrisposto un compenso di 9 mila euro. Il compenso individuale dei sindaci in
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carica da aprile 2010 & stato di 13 mila euro e per due sindaci il compenso & stato
erogato al Ministero dell’economia e delle finanze.

Per quanto riguarda la contabilizzazione dei compensi di Consiglieri, Sindaci e
Direttore Generale, gli stessi sono ricompresi nella voce di bilancio “Spese
amministrative - a) spese per il personale” (cfr. paragrafo 10.2). Con riferimento,
invece, al bilancio riclassificato (cfr. paragrafo 10.5) tali compensi sono inclusi nella
voce “Spese per il personale”. La voce del bilancio riclassificato "Spese per organi
sociali" (€ 342 mila) contenuta nella tabella di cui al paragrafo 10.5 e la voce di
bilancio "Spese amministrative - b) altre spese amministrative" includono invece le
spese inerenti ad organi diversi da Consiglio di Amministrazione e Collegic Sindacale
(es. Comitato di Supporto, 0dV, ecc.). Tutte le spese amministrative sono

contabilizzate in bilancio secondo il principio di competenza, come richiesto dai principi

contabili.
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4. Struttura organizzativa

4.1. Il modello organizzativo

In base alassetto organizzativo vigente ad aprile 2011, riportano
all’lAmministratore delegato le funzioni di governo aziendale, quali: Amministrazione,
Pianificazione e Controllo; Risorse e Organizzazione; Risk Management e Sistemi e
Servizi.

Riportano direttamente all’Amministratore delegato e funzionalmente anche al
Presidente del Consiglio di amministrazione, le funzioni relative a: Partecipazioni;
Internal Auditing; Relazioni Istituzionali e Comunicazione Esterna; Legaie e Affari
Societari.

Riferisce invece all’Amministratore delegato il Direttore generale, al quale & stata
conferita la direzione delle aree di affari: Enti Pubblici; Credito Agevolato e Supporto
all’Economia; Impieghi di interesse Pubblico; Finanziamenti, oltre alla direzione del
Progetto Enti Locali. Al Direttore generale riportano altresi le strutture di supporto
funzionale alle aree di affari, ovvero Segreteria Tecnica Direzione Generale, Crediti e
Finanza.

Si riporta di seguito I'organigramma aziendale vigente al 20 aprile 2011,
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5. Risorse umane

5.1. Evoluzione dell’organico

La struttura dell’organico di CDP,' al 31 dicembre 2010, era pari a 434 unita, cosi
suddivisa: 37 dirigenti, 150 quadri direttivi e 247 impiegati.

L'organico, rispetto all’anno precedente, & aumentato di 20 unita; durante il 2010
sono state assunte 54 risorse e ne sono uscite 34.

Nel corso del 2010 CDP ha continuato l'investimento sul rafforzamento delle
competenze aziendali attraverso l'inserimento, nelle diverse unita organizzative, di
risorse specializzate e giovani di potenziale.

Il personale in possesso della laurea ha raggiunto il 52%, con un aumento
nell’esercizio 2010 di sei punti percentuali rispetto all’esercizio precedente.

Per cio che concerne I'ammontare delle spese per il personale sostenute da CDP,
si rileva che nell’esercizio 2010 'ammontare complessivo & stato di 46.141 migliaia di
euro, in incremento del 1,9% rispetto a quanto di pertinenza dell’esercizio 2009 (pari a

45.273 migliaia di euro).

5.2. La gestione e la formazione

L'attivita di gestione & stata orientata all'implementazione della nuova struttura

organizzativa, favorendo i processi di mobilita interna e di ridistribuzione dell’organico.

L'attivita formativa ha riguardato I'aggiornamento di conoscenze specialistiche, il
consolidamento delle competenze trasversali (linguistiche, informatiche e
comportamentali), anche a supporto del cambiamento, e I'informazione su tematiche
come la salute e la sicurezza in azienda (anche con Vausilio di strumenti informatici -

formazione web based).

Un'attenzione particolare ¢& stata dedicata all'integrazione del personaie
neoassunto, mediante la strutturazione e l'attivazione di un percorso costituito da una
fase di conoscenza delle attivita principali di CDP ed una fase di formazione e confronto

sui comportamenti organizzativi.

Le ore di attivita formativa complessivamente erogate nel corso del 2010 sono

state 6.200.
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5.3. Le relazioni sindacali

Nel corso del 2010, I'attivita si @ incentrata sul consolidamento delle relazioni con
le Rappresentanze Sindacali Aziendali, con il fine di prevenire Vinsorgere di eventuali
controversie.

Nel rispetto dello Statuto dei Lavoratori, nel mese di ottobre & stato sottoscritto
un accordo per l‘attivazione di un sistema di risponditore automatico per le richieste
telefoniche degli enti clienti.

Nel mese di dicembre, poi, a conclusione di una complessa trattativa, ¢ stato
sottoscritto il contratto integrativo aziendale, di cui all’articolo 26 del CCNL.

Il nuovo contratto integrativo aziendale ha confermato alcuni trattamenti gia
previsti in precedenti contratti, prevedendone miglioramenti per altri. In particolare, i
trattamenti confermati sono riferiti a: (i) polizza sanitaria; (ii) assicurazione per il
rischio di morte/invalidita permanente da infortuni professionali ed extraprofessionali e
il risrchrior invalidita perm'anénrter da rﬁéiétﬁa; (irii) autoassicurazione perr rischio moi’te'da
malattia (al verificarsi dell'evento, indennizzo, non inferiore a € 60 mila, pari a 1,5
volte la RAL); (iv) possibilita di assunzione per il coniuge superstite o per il figlio del
dipendente deceduto; (v) contributo di CDP ai dipendenti che contraggono il mutuo
BancoPosta per l'acquisto della prima casa (pari all’1% annuo calcolato sul capitale
residuo).

Per quanto riguarda i miglioramenti di trattamenti gia previsti da precedenti
contratti, questi si riferiscono a: (i) I'incremento di 1,5% della quota contributiva a
carico di CDP destinata alla previdenza complementare, da calcolare sulla retribuzione
utile al TFR; (ii) revisione del meccanismo di determinazione del premio aziendale, per
il quale, in analogia con guanto previsto per 'MBO, al raggiungimento degli obiettivi
aziendali, & prevista l’'erogazione di un premio, non inferiore a quello erogato per gli
anni 2008 e 2009, destinato a crescere nel tempo, secondo le dinamiche retributive
previste dal CCNL; (iii) attribuzione del premio mensile previsto per il nuovo livello di
inquadramento, nei casi di avanzamento di carriera; (iv) incremento da 8 a 10 euro

del vaiore del buono pasto corrisposto ai dipendenti.
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6. Sistemi informativi e progetti interni

Le attivita progettuali svolte nel 2010 sono state finalizzate alla realizzazione di
soluzioni applicative per supportare le nuove linee di attivita di CDP e per migliorare il
livello di automazione dei processi operativi esistenti.

Sul lato dei finanziamenti, 'evoluzione degli accordi stipuiati con riferimento agli
strumenti a supporto del finanziamento alle PMI ha comportato diversi interventi sui
sistemi per adeguarli alla gestione dei rapporti con il settore bancario. In tale ambito,
inoltre, con riferimento all’operazione di rinegoziazione mutui a favore degli enti locali,
si segnhala la realizzazione di un‘applicazione web, utilizzata sia dai clienti per
effettuare le richieste e le simuliazioni di rinegoziazione sui propri prestiti, che dagli
utenti CDP, per contrattualizzare le rinegoziazioni richieste. Si & inoltre proceduto con il
completamento delle funzioni a supporto del processo di gestione delle operazioni
relative al Fondo Rotativo Imprese, all'adeguamento del sistema di gestione dei
finanziamenti a seguito della revisione del processo del credito, conseguente
all'adozione del nuovo Regolamento del credito, all’efficientamento del processo di
erogazione per la riduzione dei tempi di pagamento.

Per quanto concerne {a finanza, nel corso del 2010 sono stati completati la quasi
totalita dei cantieri realizzativi del progetto “Integrazione Sistemi Finanza”, con
particolare riferimento alla completa integrazione del sistema di front/middle office con
il nuovo sistema di back office. Si e provveduto, infatti, all’avvio dell'integrazione del
primo con il sistema di reporting aziendale e del secondo con gli altri sistemi contabili
ed informatici aziendali. In ultimo si segnhala la gestione automatizzata delle
funzionalita di collateral (Credit Support Annex). Sono stati inoltre realizzati interventi
per sviluppare l'attivita di tesoreria e per la gestione delle operazioni di mercato aperto
con la BCE. Sul fronte dell’attivita relativa al Risparmio Postale, infine, si segnala la
pubblicazione del nuovo sito caicolatore dei rendimenti del BPF, l'avvio deila
realizzazione di un nuovo sistema di reportistica, lo sviluppo delle funzionalita a
supporto delle previsioni, nonché il completamento dell’automazione dell'integrazione
tra i sistemi di CDP e di Poste Italiane.

Nell'ambito del Risk Management, invece, sono stati ulteriormente sviluppati gli
interventi per l'alimentazione del modello proprietario per il monitoraggio dei rischi di
credito, anche con riferimento agli input riferiti al merito creditizio delle controparti.

Sono, inoltre, stati completati gii interventi necessari ad assicurare il corretto

adempimento degli obblighi di segnalazione di Vigilanza ed e stato attivato in
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outsourcing il servizio per la ‘gestione dell'intero processo delle segnalazioni
Antiriciclaggio, Anagrafe Tributaria e Indagini Finanziarie.

Con riferimento allo sviluppo delle funzionalita del sito internet aziendale, si &
proceduto ad avviare studi di fattibilita relativi alla nuova infrastruttura d’accesso del
portale e ai contenuti e servizi di base, oltre a procedere all'impiementazione del
progetto “Domanda online”, finalizzata a realizzare una procedura guidata per la
compilazione della domanda di mutuo e della relativa documentazione istruttoria da
parte degii enti pubblici.

Nell'ambito degli interventi atti a supportare l'ammodernamento dei processi
operativi, al fine di rendere piu efficiente ed efficace la trattazione delle pratiche
relative ai finanziamenti, & stata avviata un’iniziativa mirata alla dematerializzazione
dei processi a forte impatto documentale. In tale contesto € stato completato un studio
di fattibilita finalizzato a identificare le soluzioni tecnologiche, organizzative, normative,
d’'integrazione con i sistemi esistenti ed a verificarne la fattibilita tecnica ed economica.
N Sul lartor dellawéircurrézria, ré stato attivato il sistema IAM (Idﬁerhrtity and Aé;:eés
Management) per la gestione delle identita e degli accessi ai sistemi in modo
centralizzato sulle piattaforme tecnologiche standard di CDP, anche con riferimento
alla realizzazione di un’anagrafica centralizzata delle risorse che possono accedere ai
sistemi, in modo da automatizzare il controlio delle identita. E’ stato, inoitre, ridefinito
il nuovo regolamento delle risorse informatiche, cosi come sono stati definiti i processi
di gestione delle identita e dei profili autorizzativi e le linee guida e le policy di
sicurezza informatica.

Si segnala, altresi, I'avvio del progetto di esternalizzazione dell'infrastruttura IT
di CDP presso un outsourcer, con l'obiettivo di una riduzione dei costi attesi grazie allo
sfruttamento di economie di scala e diel miglioramento della qualita del servizio offerto
ai clienti interni CDP, attraverso l'aggiornamento tecnologico del parco macchine,
associato al miglioramento dei livelli di sicurezza mediante V'introduzione di un servizio
di Disaster Recovery.

Nel corso deil’anno, infine, e stato anche completato lo studio per la
realizzazione, all'interno dell’'unita ICT, di un sistema a supporto dei processi di Service
Management, con l'obiettivo di fornire un punto unico di contatto a servizio di tutti gli
utenti delle applicazioni di CDP.

Tutti i summenzionati interventi descritti sono stati svolti con il supporto
dell'unita Risorse e Organizzazione al fine di assicurare un efficace processo di change

management, di presidiare l'impatto sui processi aziendali delle nuove modalita
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operative e di curare, ove necessario, l'adeguamento del sistema di gestione delle
deleghe.

Con l'obiettivo di facilitare I'aggiornamento del modello dei processi di CDP, con
particolare riferimento ai processi di business, e di procedere ad una revisione del
regolamento generale aziendale, e stato istituito nel corso del 2010 un “Progetto
Organizzativo”, che ha sostanzialmente completato la propria operativita alla fine
dell’anno.

Coerentemente con l'evoluzione della struttura organizzativa e l'ampliamento
dell'ambito di operativita di CDP, poi, sono stati definiti nuovi processi, ovvero si e
provveduto alla revisione di altri gia esistenti, anche con riferimento alle attivita di

supporto e di governo societario.
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7. Sistema dei controlliinterni

In materia di controlli interni, CDP S.p.A. ha sviluppato una serie di presidii,
consistenti in un insieme di regole, procedure e strutture organizzative che mirano ad
assicurare la conformita alla normativa di riferimento, il rispetto delle strategie
aziendali ed il raggiungimento degli obiettivi fissati dal management.

In particolare i controlli di primo livello, o controlli di linea, previsti dalle
procedure organizzative e diretti ad assicurare il corretto svolgimento delle operazioni,
sono svolti dalle strutture operative e amministrative.

I controlli di secondo livello, o controlli sulla gestione dei rischi, sono affidati a
unita organizzative distinte dalle precedenti e perseguono 'obiettivo di contribﬁire alla
definizione delle metodologie di misurazione del rischio, di verificare il rispetto dej
limiti assegnati alle funzioni operative e di controllare la coerenza dell’operativita e dei
risultati delle aree produttive con gli obiettivi di rischio e di rendimento assegnati.

Infine, i controlli di terzo livello sono attuati dall'Internal Auditing, funzione
permanente, autonoma e indipendente, gerarchicamente non subordinata ai
Responsabili delle unita organizzative sottoposte a controllo. Essi sono finalizzati a
verificare la funzionalita del complessivo sistema dei controlli interni, la regolarita
dell’operativita e dei processi di CDP, con l'obiettivo di prevenire o individuare
anomalie e rischi. Nello specifico, I'Internal Auditing valuta 'idoneita del complessivo
sistema dei controlli interni a garantire l'efficacia e l'efficienza dei processi aziendali, la
salvaguardia del patrimonio dell’Azienda e degli investitori, I'affidabilita e l'integrita
delie informazioni contabili e gestionali, la conformita alle normative interne ed esterne
ed alle indicazioni del management.

Annualmente I'Internal Auditing predispone e presenta al C.d.A. un Piano delle
attivita, in cui sono rappresentati gli interventi di audit programmati rispetto all’analisi
dei rischi effettuata sulla base della rilevanza di ciascun processo nel quadro
complessivo delle attivita coinvolte nel raggiungimento degli obiettivi aziendali.

Gli esiti delle attivita svolte sono portati all’attenzione del Consiglio di
amministrazione e del Collegio sindacale, con periodicita trimestrale, e gli elementi di
criticita rilevati in sede di verifica sono, invece, tempestivamente segnalati alle
strutture aziendali di competenza per 'attuazione di azioni di miglioramento.

L'Internal Auditing, infine, presta consulenza alle strutture di CDP per migliorare
I'efficacia delle attivita di controllo interno e assiste nelle attivita di verifica il Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili e societari e I'Organismo di Vigilanza

previsto dal D.Lgs. 231/01.
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Gli interventi di audit sono svolti sui processi aziendali secondo piani annuali di
verifiche approvati dal Consiglio di Amministrazione. Sono inoltre effettuati interventi
di controllo non programmati su richiesta del Presidente o dell’Amministratore
Delegato su specifici aspetti. L'Internal Audit verifica l'attuazione dei suggerimenti
proposti e, come detto, ne informa periodicamente il Consiglio di Amministrazione e il
Collegio Sindacale.

Gli esiti delle attivita ispettive e le eventuali irregolarita e criticita rilevate
dall'Internal Audit, oltre che all'adozione dei necessari interventi correttivi, offrono
'opportunita di individuare spazi esistenti per migliorare la regolarita, l'efficacia e
I'efficienza delle gestioni.

| ‘attivita ispettiva, infatti, a parte il caso di indagini mirate innescate da specifiche
segnalazioni, riguarda, in via sistematica, tutte le aree di maggiore rilevanza e criticita
della gestione aziendale. Nel 2010 l'attivita di audit ha in particolare avuto ad oggetto:

- la verifica dell’attivita di strutturazione e di emissione delle operazioni di
raccolta istituzionale;

- la valutazione del complessivo sistema di gestione delle partecipazioni azionarie
detenute da CDP in societa e fondi comuni;

- la trasparenza nei criteri di assegnazione delle consulenze legali;

- la verifica dell’esistenza di eventuali conflitti d'interesse dei componenti di
comitati che operano nell'ambito di CDP;

- il processo di concessione di finanziamenti a enti creditizi per il sostegno alle
PMI ed alla ricostruzione dell’Abruzzo;

- la gestione dei sistemi informatici, del rischio di credito, delle operazioni
finanziarie e di liquidita.

Di significativa rilevanza anche le attivita ispettive gia concluse nel2011 e che

riguardano in particolare:

- la gestione dei fondi e degli aitri strumenti di sostegno allo sviluppo;

- l'acquisizione di beni e servizi;

- le spese di pubblicita e marketing.

Per quanto riguarda [l'attuazione del modello organizzativo ex D. Lgs. n.
231/2001, in considerazione delle numerose modifiche alla normativa di riferimento e
delle rilevanti innovazioni di governance, di mission ed organizzative intervenute, CDP
ha avviato, nel corso del 2010, un complessivo processo di aggiornamento del proprio
Modello, al fine di adeguarlo alla mutata reaita aziendale e alle intervenute modifiche

legislative.
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Tale processo di revisione ha comportato un‘analisi puntuale delle principali
attivitad di CDP al fine di individuare i reati presupposto rilevanti rispetto all’operativita
attuale di CDP, la descrizione delle aree e dei processi maggiormente esposti al rischio
di commissione dei suddetti reati, I'individuazione degli interventi di miglioramento del
sistema di controllo esistente. Le risultanze di tale processo hanno condotto il Consiglio
di Amministrazione, in data 20 aprile 2011, ad adottare il Modello di organizzazione,
gestione e controllo, come ad oggi strutturato e composto.

In conclusione, va ricordato che in tutti gli interventi di audit sono stati altresi
svolti specifici approfondimenti, a supporto dei compiti di monitoraggio di competenza
dell’Organismo di Vigilanza ex D. Lgs. n. 231/2001, sul rispetto del Modello
Organizzativo ex D. Igs. 231/2001 adottato da CDP.
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8. Il monitoraggio del rischio

Nella struttura organizzativa di CDP, l'unita organizzativa Risk Management ha il
‘mandato di governare e monitorare tutte le tipologie di rischio affrontate da CDP nella
sua attivita, creando trasparenza sul profilo di rischio complessivo di CDP e
sull’assorbimento di capitale per ciascuna tipologia di rischio.

Tali tipologie di rischio sono definite dalla nuova Risk Policy approvata dal
Consiglio di amministrazione nel 2010 e sono classificabili in rischi di mercato, rischi di
liquidita, rischi di credito (all’interno dei quali sono ricompresi i rischi di concentrazione
e di controparte per |'operativita in derivati), rischi operativi e reputazionali.

Il Comitato Rischi € un organo collegiale con responsabilita di indirizzo e controlio
in materia di gestione dei rischi, istituito nel 2010.

L'unita Risk Management verifica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di
amministrazione e dei limiti operativi stabiliti dall’Amministratore delegato,
proponendo al Comitato Rischi eventuali azioni correttive al fine di garantire
l'allineamento con la Policy adottata e con il profilo di rischio scelto da CDP,
monitorando gli assorbimenti di capitale economico e concorrendo all'attivita di capital
management.

L'unita Risk Management ha altresi il compito di mettere a disposizione
dell'azienda modelli di calcolo certificati.

I principi guida per la gestione dei rischi di CDP sono riassunti nel Regolamento
Rischi approvato dal Consiglio di amministrazione.

I principi prevedono:

- la segregazione di ruoli e responsabilita in relazione all’assunzione e controllo
dei rischi;

- l'indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa dei
medesimi;

- il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.

Al fine di misurare i rischi di credito connessi alle proprie attivita di impiego, CDP
si avvale di un modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di portafoglio.

Nel corso del 2010 CDP ha ulteriormente consolidato e automatizzato i sistemi di
alimentazione dei dati relativi al portafoglio, in particolare per quanto riguarda la
rappresentazione dell’'Exposure-at-defauit a partire dai profili stimati delle erogazioni,
consentendo un aggiornamento piu frequente e garantendo una maggiore accuratezza.

Il rischio di controparte connesso alle operazioni in derivati & monitorato

settimanalmente da Risk Management tramite uno strumento proprietario.
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Con riferimento alla misurazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio
strutturale, I'unita di Risk Management effettua il monitoraggio a frequenza giornaliera
avvalendosi di un sistema proprietario basato sulla logica del valore economico.

CDP utilizza inoltre un sistema di ALM dinamico (DALM), in grado di produrre
simulazioni pluriennali sull’'esposizione al rischio e sul margine di interesse, secondo
vari scenari sui tassi di interesse.

Per il monitoraggio del rischio di liquidita relativo alla Gestione Separata, il Risk
Management analizza regolarmente la consistenza delle masse attive liquide rispetto
allte masse passive a vista e rimborsabili anticipatamente, verificando il rispetto dei
limiti quantitativi fissati nel Risk Policy.

Nel corso del 2010 €& stato adottato uno strumento proprietario per il
monitoraggio del rischio liquidita della Gestione Ordinaria. Tale strumento permette in
particolare di:

- produrre analisi di gap di liqu_idité a',fi,f?,e di evidenziare eve‘ntuali”sitngrioni di
squilibrio a breve, medio e lungo termine;

- calcolare i ratio a cui fanno riferimento i limiti fissati nella Risk Policy, definiti
sulla base della ripartizione delle poste attive e passive tra breve, medio e
lungo termine.

L’attivita di monitoraggio del rischio svolta in accordo con la policy approvata nel
2010 ha avuto, tra l'altro, i seguenti risvolti:

e in Gestione Ordinaria, I'adozione di limiti per il rischio di liquidita ha orientato le
politiche di raccolta, costituendo una protezione per la Gestione Ordinaria dalle
tensioni osservate sul mercato dei capitali;

e in Gestione Separata, i limiti a fronte del rischio di liquidita hanno consentito a
CDP di posizionarsi solidamente durante le fasi di tensione sui mercati;

e |'assunzione di rischio di tasso di interesse e stata orientata dall’'individuazione
di una guantita di rischio ritenuta accettabile;

e il Comitato Rischi si e attivamente occupato delle tematiche di concentrazione,
rilevandone il perimetro di incidenza;

e | principi individuati dal Regolamento Rischi hanno guidato lo sviluppo ed il
lancio di prodotti e di iniziative coerenti con il profilo di rischio e operativamente

gestibili in maniera efficace.
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8.1. L'esposizione di CDP al rischio

La nuova Risk Policy approvata dal Consiglio di amministrazione nel 2010,
costituita dal Regolamento Rischi e dai documenti a esso collegati, definisce le
tipologie di rischio affrontate dalla CDP e le classifica in rischio di mercato, rischio di

credito, rischi operativi e rischi reputazionali.

Rischi finanziari

Le componenti di rischio finanziario che derivano dall'esercizio dell’attivita
tradizionale sono soprattutto di tasso di interesse, di prezzo e di liquidita.

La caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi postali configura
un‘importante opzionalita implicita di tasso nel passivo di CDP. In ragione di questa
peculiarita, il rischio tasso d’interesse risulta piu rilevante e complesso nel caso di CDP
rispetto a quanto avviené per una tipica istituzione bancaria.

L'anno 2010 ha visto la conferma della progressiva normalizzazione del
funzionamento dei mercati, che avevano registratoc pesanti anomalie, in particolare
nella seconda meta del 2008. Tale processo ha tuttavia subito delle interruzioni, in
particolare a causa dell’acutizzarsi delle tensioni sui debiti sovrani di alcuni paesi
dell’Unione Europea. Nel corso dell’anno si sono distinte almeno due diverse fasi
nell'andamento dei tassi di interesse: la prima, fino ad agosto, ha fatto registrare una
netta discesa dei tassi, che hanno toccato livelli storicamente molto bassi; nella
seconda fase si e osservata una risalita pressoché continua. I tassi swap sulle
scadenze piu rilevanti per CDP hanno comungue chiuso il 2010 su livelli inferiori
rispetto alla fine del 2009.

In tale contesto CDP ha mantenuto un’esposizione positiva all’aumento dei tassi,
secondo il posizionamento maturato nel 2009. Il livello di tale esposizione ha raggiunto
un picco in corrispondenza del minimo dei tassi, in ragione delle opzionalita
incorporate nel passivo di CDP.

L’esposizione complessiva ai tassi di interesse ¢ passata da un valore negativo di
9 milioni di euro a fine 2009 a +11.7 milioni di euro a fine 2010.

L’esposizione all'inflazione, che deriva principalmente dall’'emissione di Buoni
fruttiferi postali indicizzati al FOI (Indice dei prezzi al consumo Famiglie Operai e
Impiegati), € passata da -4.9 milioni di euro a fine 2009 a -4 milioni di euro a fine
2010, risultando quindi quasi invariata nell’anno. Nel corso dell’anno I'andamento del
VaR di tasso ha riflesso prevalentemente le condizioni del mercato, facendo registrare

una crescita sensibile fino al mese di agosto 2010 (in corrispondenza del minimo livelio
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dei tassi), con un progressivo e costante rientro a partire dal mese di settembre.
Complessivamente a fine 2010 il VaR e tornato a un livello prossimo a quello di fine
2009, passando da +353 milioni a +392 milioni. Il numero di sforamenti rilevato in
fase di backtesting, sia per l'anno 2010 sia per il triennio 2008-2010, €& stato
statisticamente coerente con il livello di confidenza adottato (99%).

I primi nove mesi del 2011 hanno testimoniato una riacutizzazione delle tensioni
sui mercati in concomitanza con una crisi di fiducia sul debito sovrano di alcuni grandi
paesi del Mediterraneo. Cid ha spinto i tassi di mercato (swap) verso i minimi storici,
un movimento opposto a quello osservato per gli spread creditizi richiesti dagli
investitori per detenere il debito di tali Stati.

L'esposizione positiva di CDP ai tassi di interesse si € di conseguenza via via
accentuata, raggiungendo un massimo a 21,5 milioni di euro il 22 settembre.

La responsabilita della gestione operativa del rischio tasso di interesse e
monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati dalla funzione Risk Management er
discussi in sede di Comitato Rischi. Il Consiglio di amministrazione approva le politiche
di gestione del rischio e le relative modalita di rilevazione ed e periodicamente
informato in merito ai risultati conseguiti.

1l rischio di prezzo concerne la possibilita che il valore economico netto, la
redditivita o il patrimonio netto contabile di CDP siano influenzati negativamente da
variabili relative a titoli azionari, in particolare dalle guotazioni di mercato dei titoli
stessi e dei relativi derivati oppure da variazioni della redditivita presente e prospettica
dell'investimento in essi. Per questi fini, si considerano come assimilati a partecipazioni
azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni d'investimento, compresi quelli
immobiliari.

Coerentemente con lottica del valore economico netto, il rischio azionario e
guantificato in termini di VaR sull’orizzonte di un anno. If VaR fornisce una proxy del
rischio che titoli quotati e liquidi — anche laddove iscritti a valore d'uso - non
recuperino nel tempo eventuali perdite di valore, ed e calcolato mediante ipotesi sulla
distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, dei relativi derivati (qualora presenti)
e del fair value dei titoli non quotati e sotto assunzioni di continuita del modelio di
business di CDP, che prevede di detenere nel fungo periodo la maggior parte degli
investimenti azionari.

Un‘ulteriore fonte del rischio di prezzo € dovuta alle operazioni di raccolta di CDP,
nella fattispecie all’'emissione di Buoni fruttiferi postali di tipo indicizzati a scadenza e

Premia, il cui rendimento € legato all’andamento dell'indice Dow Jones EUROSTOXX



Senato della Repubblica - 50 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

50. Il rischio prezzo collegato alle emissioni dei Buoni indicizzati a scadenza e delle
serie Premia viene sistematicamente immunizzato tramite l‘acquisto di opzioni
speculari a quelle implicite nei Buoni. Tali operazioni non sono soggette a hedge
accounting: sia le opzioni implicite vendute che le opzioni acquistate sono
contabilizzate a fair value e si caratterizzano come coperture gestionali.

La funzione Risk Management monitora, tra gli altri, il rischio che i risultati
reddituali di CDP siano intaccati dai differenziali netti di fair value tra opzioni su indici
azionari implicite nelle passivita e opzioni acquistate a copertura.

Il rischio di cambio consiste nella possibilita che fluttuazioni dei tassi di cambio
possano influire negativamente sulla redditivita e/o sul valore economico di CDP. Le
attivita di CDP che possono generare rischio di cambio sono di norma legate all’attivita
di emissione di titoli obbligazionari denominati in valuta estera e alla detenzione di
partecipazioni le cui fluttuazioni possono essere soggette alle fluttuazioni del cambio.

Nel corso del 2010 CDP ha inoltre maturato una temporanea esposizione in dollari
connessa al pagamento differito di una parte dei dividendi della partecipata
STMicroelectronics Holding N.V. Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta
(un'emissione di covered bond e due emissioni di obbligazioni EMTN) & coperto tramite
cross currency swap che rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di
un’‘emissione in euro.

In relazione al rischio liquidita, CDP si avvale dell'effetto mitigante che origina
dalla garanzia dello Stato sul Risparmio Postale e dalla stabile e forte eccedenza di
attivita liquide. Oltre alla funzione fondamentale di tale garanzia, la capacita di CDP di
mantenere remoto questo scenario si basa, inoltre, sulla solidita patrimoniale, sulla
protezione e promozione della reputazione del Risparmio Postale presso il pubblico,
sulla difesa della reputazione di CDP sul mercato e sulla gestione della liquidita. In
riferimento a quest'ultima, CDP adotta una serie di presidi specifici sia volti prevenire
l'insorgere di fabbisogni di funding imprevisti, sia per essere in grado di assorbirli
prontamente in caso di necessita.

A tal fine & stabilito uno specifico limite inferiore per la consistenza delle attivita
liquide, monitorato dall’'unita Risk Management.

Per quanto attiene alla Gestione Ordinaria, CDP fa provvista istituzionale sul
mercato o attraverso BEI, con logiche, opportunita e vincoli pit simili a quelli degli
operatori bancari.

CDP pone in essere presidi volti a prevenire l'insorgenza di fabbisogni di liquidita
improvvisi mediante lo sviluppo di appropriati sistemi di previsione delle erogazioni, il

monitoraggio della posizione di liquidita a breve - effettuato in via continuativa dalla
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funzione Finanza - e il monitoraggio dei gap di liquidita a breve, medio e lungo
termine, effettuato dalla funzione Risk Management.

La gestione attuale dell’attivita di tesoreria operata dall’unita Finanza consente a
CDP di finanziarsi anche sul mercato interbancario tramite depositi e preonti contro
termine, sia in Gestione Separata che in Gestione Ordinaria.

La Risk policy di CDP approvata nel 2010 fissa limiti globali di liquidita, distinti

per le due Gestioni contabili.

Rischio di credito

Il rischio di credito emerge principalmente dall’attivita di impiego, sia nella
Gestione Separata che nella Gestione Ordinaria e, in via secondaria, dall’attivita in
derivati di copertura sul mercato dei capitali (nella fattispecie di rischio di
controparte).

- I principi seguiti da CDPrneil_rle sue attivité di finanziamento sono espressi dal
Regolamento del Crréditro, che normé éltrersir ilrfunzivcr)namenrto déii prdcerssrordel Crédito é
i ruoli delle unita organizzative coinvolte.

La Gestione Separata, che in termini di stock & largamente prevalente, presenta
storicamente esposizioni principalmente verso enti pubblici e organismi di diritto
pubblico.

Rilevanza crescente stanno assumendo, tuttavia, le esposizioni in Gestione
Separata nei confronti dei principali gruppi bancari operanti in Italia, attraverso i quali
CDP veicola diverse tipologie di finanziamenti, in particolare quelli a sostegno deile PMI
e quelli finalizzati alla ricostruzione in Abruzzo.

Seppure attualmente di entita limitata, sono destinate a divenire rilevanti anche
le esposizioni in Gestione Separata verso soggetti di natura privatistica impegnati in
progetti d'interesse pubblico promossi da soggetti pubblici.

In Gestione Ordinaria CDP concede finanziamenti di tipo corporate e project
finalizzati all'attivita di fornitura di pubblici servizi, attingendo alla raccolta non
garantita dallo Stato.

Nell'ambito delle politiche di gestione e controllo del rischio di credito della
Gestione Separata, CDP adotta un sistema di concessione dei finanziamenti agli enti
territoriali in grado di ricondurre ogni prestito a categorie omogenee di rischio,
definendo in maniera adeguata il livello di rischio associato ai singoli enti, con I'ausilio

di parametri quantitativi differenziati per tipologia di ente e relativa dimensione.
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Tale sistema di concessione dei finanziamenti consente di identificare, attraverso
criteri qualitativi e quantitativi, i casi per i quali & necessario un approfondimento sul
merito di credito del debitore.

Nel caso della Gestione Ordinaria e dei finanziamenti promossi da soggetti
pubbtici, CDP si avvale di un modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di
credito di portafoglio. Nell’ambito dello stesso sistema CDP calcola anche il capitale
economico associato all'intero portafoglio crediti, con la sola esclusione delle posizioni
a puro rischio Stato.

L’'unita Risk Management monitora regolarmente |'esposizione netta corrente e
potenziale verso controparti bancarie derivante dall’operativita in derivati, con finalita
esciusivamente di copertura, al fine di evitare la concentrazione. Il Risk Management
verifica inoltre il rispetto dei limiti di rating minimo della controparte e dei limiti
associati a nozionale massimo ed equivalente creditizio massimo, per controparte o
gruppo di controparti connesse, stabiliti nella Risk Policy di CDP.

Per la mitigazione del rischio di credito derivante dalle operazioni di
finanziamento CDP si avvale delle tecniche usualmente impiegate in ambito bancario.

Le esposizioni creditizie di CDP in Gestione Separata riguardano, in larga misura,
finanziamenti di scopo per cassa assistiti da delegazione di pagamento.

Le operazioni di finanziamento, di pertinenza della Gestione Ordinaria, dei
soggetti non pubblici nell’ambito della Gestione Separata possono essere assistite da
garanzie di tipo reale o personale.

Oltre all’acquisizione di garanzie, principalmente nelle operazioni di pertinenza
della Gestione Ordinaria e in quelle rivolte a soggetti non pubblici in Gestione
Separata, € prevista la possibilita di inserire nei contratti di finanziamento I'obbligo per
la controparte del rispetto di opportuni covenants finanziari, che consentano a CDP un
pit efficace presidio del rischio creditizio nel corso della vita dell'operazione.

Per quanto concerne le controparti bancarie nelle operazioni in derivati di
copertura, in virtu dei contratti ISDA siglati, si fa ricorso alla tecnica del netting. I
contratti fanno riferimento all’accordo ISDA del 2002.

Per rafforzare la mitigazione del rischio di credito, CDP impiega da tempo
contratti di Credit Support Annex che prevedono lo scambio periodico di garanzie
collaterali.

Lo schema di supporto adottato corrisponde allo schema standard proposto

dall'ISDA.
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Rischio operativo

CDP ha avviato un progetto di assessment e mitigazione dei rischi operativi
derivanti dalla propria attivita, nell’lambito del quale Risk Management e responsabile
dell’analisi, progettazione e implementazione del-quadro metodologico e organizzativo.

Risk Management provvede, inoltre, a elaborare un piano per la mappatura dei
rischi fronteggiati dalle diverse unita, con lo scopo di individuare le aree
potenzialmente pil esposte a rilevanti perdite operative.

Per le attivita tradizionali di raccolta e finanziamento e per le operazioni in
derivati, CDP incorre in un “rischio di modelio”, dovuto ail'eventuale inadeguatezza del
modello utilizzato per guantificare i rischi finanziari connessi all’esecuzione delle
operazioni. Tale rischio assume diverse connotazioni:

- rischio di inesattezza dei dati di input (di mercato, anagrafici, di posizione);
- rischio connesso alla stima dei parametri sulla base di dati storici;

- rischio di scelta del modelio;

- rrischioﬂdir ihﬁblémrenrféiziibné del mrordellrorsotto forrma di codrice éorgrente.r N

Sono state adottate una serie di soluzioni per ridurre Vimpatto del rischio di
modelio:

- controllo periodico di integrita con le unita fornitrici di dati anagrafici e di
posizione;

- ridondanza di provider e algoritmi di controllo per i dati di mercato;

- utilizzo di modelli alternativi a fini di benchmark e test;

- attivita di testing dei nuovi modelli;

- puntuale documentazione di processi, modelli e codici.

Nel corso del 2007 e del 2008, CDP ha rivisto le procedure interne nell'ambito del
progetto "Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari". Sono

state individuate le fonti di rischio piu rilevanti, i presidi di mitigazione e controllo e le

relative evidenze.

8.2. Le metodologie di misurazione e di gestione del rischio

Per la misurazione e gestione del rischio tasso, CDP adotta un'ottica definita
“prospettiva del valore economico”, complementare alla “prospettiva della redditivita”.
La prospettiva del valore economico corrisponde alla rappresentazione di lungo termine
della prospettiva reddituale: il valore economico €, infatti, riconducibile alla sequenza

attualizzata di tutti i margini futuri.
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In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio
attraverso la valutazione di tutte le poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse,
valutandone la reazione rispetto a perturbazioni piccole (analisi di sensitivity) e grandi
(stress test) dei fattori di rischio. Il passaggio dalle misure di esposizione (derivate
dalle analisi di sensitivity e di stress) alle misure di rischio, avviene asseghando una
probabilita agli scenari di mercato possibili. Cid consente di pervenire ad una
distribuzione statistica del valore delle poste di bilancio considerate e a misure di
sintesi rappresentative del capitale economico necessario a fronte del rischio.

Tale struttura di monitoraggio si traduce nella definizione del Value-at-Risk (VaR)
al livello di confidenza del 99%, sia su un orizzonte giornaliero che su un orizzonte
decadale. Per il calcolo del VaR CDP utilizza un metodo basato sulla simulazione
storica.’

CDP valuta l'impatto del rischio tasso in una prospettiva reddituale, riferita a
orizzonti piu brevi, mediante il sistema proprietario di ALM dinamico (DALM). Tale
sistema consente di simulare, sotto diversi scenari di mercato, l'impatto di operazioni
correttive di copertura sull’esposizione al rischio e sul margine di interesse all'interno

dell’orizzonte pluriennale del piano industriale, date ie strategie di pricing dei prodotti.

1 Il VaR sintetizza in un unico dato il risultato della simulazione di numerosi scenari, generati secondo
le caratteristiche statistiche dei fattori di rischio. Con tutti i limiti di una misura di sintesi basata su scenari
storici, il VaR:

- recepisce in un singolo valore le conseguenze di caratteristiche complesse dei mercati e dei prodotti
(volatitita, correlazioni, opzionalita e asimmetrie);

- tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controliare le ipotesi che stanno alla base non
solo del numero di VaR calcolato, ma di tutta la simulazione.
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9. Rapporti con il MEF

9.1. I rapporti con la Tesoreria centralizzata dello Stato

Le disponibilita liquide della CDP S.p.A. sono depositate nel conto corrente
fruttifero n. 29814, denominato “Cassa DP SPA - Gestione Separata”, aperto presso la
Tesoreria centrale dello Stato.

Sulle giacenze di tale conto corrente, ai sensi deil’art. 6, comma 2, del decreto
del Ministro dell’'economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, & corrisposto un
interesse semestrale ad un tasso variabile pari alla media aritmetica semplice tra il
rendimento lordo dei buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e I'andamento dell’indice
mensile Rendistato.

Di seguito un prospetto di dettaglio dei tassi semestrali applicati sul c/c di

tesoreria n. 29814 negli esercizi 2010 e 2011 da cui risulta una chiara tendenza

alllaumento:

TASSI APPLICATI SULLA GIACENZA DEL C/C DI TESORERIA N° 29814

12 semestre 2010 1,94%
2° semestre 2010 2,02%
1° semestre 2011 2,31%
2° semestre 2011 2,85%

9.2. Le convenzioni con il MEF

La CDP S.p.A., in base a quanto previsto dal citato D.M., ha mantenuto la
gestione amministrativa e contabiie dei rapporti la cui titolarita e stata trasferita al
MEF alla fine del 2003. Per lo svolgimento delle attivita di gestione di tali rapporti, la
CDP ha stipulato due convenzioni con il MEF, in cui si definiscono gli indirizzi per
'esercizio delle funzioni a carico di CDP ed il compenso per tale attivita. Entrambe le
convenzioni sono state rinnovate in data 23 dicembre 2009, mantenendo i termini e la
linea delle precedenti,

La primavconvenzione regola le modaiita con cui CDP gestisce i rapporti in essere
alla data di trasformazione, derivanti dai buoni fruttiferi postali trasferiti al MEF (art.

3, comma 4, lett. c del D.M. citato). Sulla base di questa convenzione, CDP, oltre alla
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regolazione dei flussi finanziari e alla gestione dei rapporti con Poste Italiane S.p.A.,
provvede nei confronti del MEF:

- alla rendicontazione delle partite contabili;

- alla fornitura periodica di flussi informativi, consuntivi e previsionali, sui

rimborsi dei Buoni e sugli stock;

- al monitoraggio e alla gestione dei conti correnti di Tesoreria, appositamente

istituiti.

La seconda convenzione ha riguardo alla gestione dei mutui e rapporti trasferiti al
MEF ai sensi dell’art. 3 comma 4 lett. a), b), e), g), h) e i) del gia citato D.M.. Anche in
questo caso sono state forniti gli indirizzi utili alla gestione, attraverso la ricognizione
delle attivita relative.

Il ruolo di CDP delineato con questo atto, conformemente a quanto stabilito
dell’art. 4 comma 2 del citato D.M., attribuisce alla societa la possibilita di effettuare
operazioni di erogazioni, riscossioni e recupero crediti, la rappresentanza dei MEF
anche in giudizio, 'adempimento di obbligazioni, I'esercizio di diritti, poteri e facolta
per la gestione dei rapporti inerenti le attivita trasferite.

Nei confronti del MEF, CDP provvede inoltre:

- alla redazione di una relazione descrittiva di rendicontazione delle attivita

svolte;

- alla fornitura periodica di quadri informativi sull’andamento dei mutui e rapporti

trasferiti, sia in termini consuntivi, che previsionali;

- al monitoraggio e gestione dei conti correnti di Tesoreria istituiti per la gestione.

A fronte dei servizi prestati il MEF riconosce alla CDP una remunerazione annua di

3 milioni.
9.3. Gestioni per conto MEF

Con le modalita definite nelle predette convenzioni, e conformemente a quanto
disposto dal D.M., CDP ha continuato a svolgere nel corso dell’'esercizio 2010 le
operazioni di erogazione, riscossione e contabilizzazione delle attivita e passivita
trasferite al MEF.

Tra le attivita assume rilievo la gestione dei mutui concessi da CDP e trasferiti al
MEF, il cui debito residuo al 31 dicembre 2010 ammonta a 16.488 milioni, rispetto ai
18.311 milioni a fine 2009. Tra le passivita si evidenzia la gestione dei Buoni fruttiferi
postali ceduti al MEF, il cui montante, alla data di chiusura d’esercizio, & risultato pari a

84.985 milioni rispetto agli 89.713 milioni al 31 dicembre 2009.
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Ai sensi del citato D.M., CDP gestisce anche determinate attivita derivanti da
particolari disposizioni legislative finanziate con fondi per la maggior parte dello Stato.

Le disponibilita di pertinenza delie predette gestioni sono depositate in appositi
conti -correnti di Tesoreria infruttiferi, intestati al MEF, sui quali, tuttavia, CDP &
autorizzata a operare per le finalita previste dalle norme istitutive delle gestioni.

Tra queste occorre evidenziare il settore dell’edilizia residenziale, con una
disponibilita sui conti correnti di pertinenza al 31 dicembre 2010 pari a 3.181 mil-ioni,
la gestione relativa alla metanizzazione del Mezzogiorno, con una disponibilita
complessiva di 312 milioni, e le disponibilita per i patti territoriali e i contratti d’area

per 452 milioni.
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10. Evoluzione situazione patrimoniale ed economico-finanziaria 2010
10.1. Sintesi e cifre chiave del bilancio d’esercizio

It 2010 si chiude con un utile netto di 2.743 milioni, in crescita del 59% rispetto
al 2009 (1.725 milioni), L'utile & influenzato da una plusvalenza di circa un miliardo di
euro ottenuta dall’operazione di permuta azionaria con il MEF, con la quale CDP ha
ceduto le partecipazioni detenute in Poste Italiane, STMicroelectronics Holding e Enel,
ricevendo come contropartita n. 655.891.140 azioni ordinarie di Eni: al netto di tale
fattore, e di altri che avevano influenzato positivamente il 2009, l'incremento dell‘utile
& comungue pari all'8%.

Nel corso del 2010 CDP ha mobilitato nuove risorse per quasi 11,7 miliardi, in
leggera crescita rispetto ali’esercizio 2009 (+2%). Il 50% del totale (5,8 miliardi) &
stato destinato a finanziamenti diretti ad Enti pubblici, il 37% ad operazioni finalizzate
al sostegno dell’economia a favore delle imprese (4,3 miliardi) e il 13% a finanziamenti
per lo sviluppo delle infrastrutture (1,6 miliardi). I principali settori d‘intervento sono
stati: reti di trasporto e servizi pubblici locali, Pmi, edilizia pubblica e social housing,
energia e telecomunicazioni, ricerca e innovazione, ambiente e rinnovabili.

La raccolta postale si conferma in crescita e, grazie alla raccolta netta registrata
nell'anno (+ 13,9 miliardi), ha raggiunto uno stock pari ad oltre 207 miliardi (+9%
rispetto al 2009)

10.2. Prospetti di bilancio

Si espone di seguite lo stato patrimoniale ed il conto economico di Cassa Depositi
e Prestiti S.p.A. per gli esercizi finanziari 2010, nonché il prospetto della redditivita
complessiva, il prospetto delle variazioni del patrimonio netto ed il rendiconto

finanziario, cosi come elaborati dalla Cassa.?

2 Va a tal proposito rilevato che CDP ha proceduto all’applicazione anticipata del nuovo principio del “Reviseq
IAS 24 - Related party disclosures”, emesso a novembre 2009 che prevede la facolta per le societa
controliate, controllate congiuntamente o sottoposte a influenza notevole da parte di enti governativi, di
fornire una specifica informativa, pil sintetica, per le transazioni avvenute con tali enti pubblici e con altre
societa anch’esse controllate o sottoposte a influenza notevole da parte dello stesso ente pubblico.



Senato de

lla Repubblica -59-

Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

(unita di euro)

STATO PATRIMONIALE
Voci dell"attivo 31/12/2010 31/12/2009
10. [Cassa e disponibilita liquide 123.751.211.374 114.688.739.285
20. |Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 856.437.924 868.511.043
40. [Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 2.288.246.249 13.991.312.479
50. |Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 2.947.379.832 205.285.358
60. |Crediti verso banche 9.027.453.938 5.974.479.656
70. |Crediti verso clientela 90.329.680.588 85.623.841.033
di cui a8 garanzia covered bond 14.052.248.752 15,293.457.623
80. |Derivati di copertura 366.749.734 331.603.338
100. |Partecipazioni 18.582.609.235 4.,486.902.309
110.|Attivita materiali 199.812.563 203.917.935
120.Attivita immateriali 4,974,253 6.571.704
130.]| Attivita fiscali 461.119.068 599.747.355
a) correnti 422.947.633 573.810.266
b) anticipate 38.171.435 25.937.089
150.|Altre attivita 367.749.013 72.970.939
Totale dellattivo 249.183.423.771 227.053.882.434
(unitd di euro)
STATO PATRIMONIALE
Voci del passivo e del patrimonio netto 31/12/2010 31/12/2009
10. |Debiti verso banche 7.241.187.323 2.674.297.280
20. [Debiti verso clientela 106,988.550.234 100.459.935.780
di cui somme da erogare su m uilélvz s 871.850.140 1.099.699.241
30. [Titoli in circolazione 117.331.735.359 108.268.862.199
di cui covered bond 5.378.891.922 6.382.221.908
40, |Passivita finanziarie di negoziazione 940.033.707 782.976.639
60. jDerivati di copertura 1.175.798.607 825.662.805
L Wit
80. {Passivita fiscali 476.744.233 541.399.082
a) correnti 398.520.161 410.472.190
b) differite 78.224.072 130.926.892
100. |Altre passivita 1.229.127.701 1.254.387.345
110.{Trattamento di fine rapporto del personale 705.198 697.292
120.|Fondi per rischi e oneri 9.378.237 8.974.217
b) aitri fondi 9.378.237 8.974.217
130.[Riserve da valutazione 1.250.136.787 2.136.388.575
160.|Riserve 6.233.823.643 4.809.202.993
180. |Capitaie 3.500.000.000 3.500.000.000
200.|Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) 2.742.519.913 1.724.620.650
Totale del passivo e del patrimonio netto 249.183.423.771 227.053.882.434




Senato della Repubblica - 60 -

Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

CONTO ECONOMICO

(unita di euro)

Voci 31/12/2010 31/12/2009
10. Interessi attivi e proventi assimilati 6.419.624.669 7.559.832,232
20. Interessi passivi e oneri assimilati (4.760.265.808) (5.565.695.035)
30. |Margine di interesse 1.659.358.861 1.994.137.197
40. Cormmissioni attive 12.121.906 8.248.760
50. | Commissioni passive (722.346.893) (917.567.977)
60. |Commissioni nette (710.224.987) (909.319.217)
70. |Dividendi e proventi simili 1.134.584.838 971.150.211
80. [Risultato netto dell‘attivitd di negoziazione 12.293.917 117.638.074
90. |Risultato netto dell'attivita di copertura (164.090) (26.116.592)
100. |Utlli (Perdite) da cessione o racquisto di: 201.174.464 14.605.104
a) crediti 71.508.633 13.653.125
b) attivita finanziarie disponibili per la vendita 129.665.831 951.979
120. |Margine di intermediazione 2,297.023.003 2.162.094.777
130. |Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di (3.790.509) (1.218.345)
a) crediti (3.790.509) (1.218.345)
140. |Risultato netto deila gestione finanziaria 2.293.232.494 2.160.876.432
150. |Spese amministrative: (77.032.484) (71.036.279)
a) spese per il personale (46.266.008) (44.502.974)
b} altre spese amministrative (30.766.476) (26.533.305)
160. [Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (2.176.678) 374.188
170. [Rettifiche/riprese di valore nette su attivita materiali (6.279.462) (6.662.052)
180. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita immateriali (2.532.046) (2.349.819)
190. |jAltri oneri/proventi di gestione 2.355.539 1.238.866
200. |Costi operativi (85.665.131) (78.435.096)
210. |Utili (Perdite) delle partecipazioni 947.743.867 -
250. |Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle imposte 3.155.311.230 2.082.441.336
260. | Imposte sul reddito delVesercizio delfoperativita corrente {412.791.317) (357.820.686)
270. jutile (Perdita) della operativita corrente al netto delle imposte 2.742.519.913 1.724.620.650
290. | Utile (Perdita) d’esercizio 2.742.519,913 1.724.620.650
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PROSPETTO DELLA REDDITIVITA COMPLESSIVA

(unita di euro)

Voci 31/12/2010 31/12/2009
10. |Utile (Perdita) d’esercizio 2.742,5198.913| 1.724.620.650
Altre componenti reddituali al netto delle imposte
20. Attivita finanziarie disponibili per la vendita (879.310.137) 973.579.846
60. Copertura dei flussi finanziari (6.941.651) 624.260
110. .Totale altre componenti reddituali al netto deile (886.251.788) 974.204.106
imposte
120. |Redditivita complessiva (voce 10+110) 1.856.268.125| 2.698.824,756

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

(unité df euro)

Variazioni dell'esercizio

Al asercizio
precedente Operazioni sul
patrimonio netto
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Capitale:
a) azioni ordinarie 2.450.000.000 2.450.000.000 2.450,000,000
b) azioni privilegiate 1.050.000.000 1.050.000.000 1.050.000,000
Sovrapprezz: di emissione
Riserve:
a} di utili 4.809.202.993 4.809.202.993 1.424.620.650 6.233.823.643
b) altre
Riserve da valutazione:
a) disponibill per Iz vendita 1.967.616,130 1.967.616.130 (879.310.137) 1.088.305.993
b) copertura fiussi finanziar 1.200.443 1.200.443 (6.941.651) (5.741.208)
c) altre riserve
- rivalutazione immobili 167.572.002 167.572.002 167.572.002
Strurrenti di capitale
Azioni proprie
Utile (Perdita) d'esercizio 1.724.620.650 1.724.620.650 | (1.424.620.650) | (300.000.000) 2.742.519.913 2.742.519.913
Patrimonio netto 12.170.212,218 12.170.212.248 - | (300.000.000) 1.856.268.125 | 13.726.480.343
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Variazioni dell’esercizio
All i risul esercizio
precedente Operazioni sul
patrimonio netto .
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Caphtale:
a) azioni ordinarie 2.450.000.000 2.450.000.000
b) azioni privileglate 1.050.000.000 1.050.400.000
Sovrapprezzi di emissione
Riserve:
a) di utili 3.664.760.473 3.664.760.473 1.144.442.520
b} aitre
Riserve da valutazione:
a) disponiblli per la vendita 994.036.284 994.036.284 973.579.846
b) copertura flussi finanzian 576.183 576.183 624.260
c) altre riserve
- rvalutazione imynobili 167.572.002 167.572.002
Strumenti di capitale
Aziont proprie
Utile (Perdita) d'esercizio 1.389.442.521 1.389.442.521 | (1.144.442.520) {245.000.000}) 1.724.620.650
Patrimonio netto 9.716.387.463 9.716.387.463 - | (245.000.000) 2.698.824.756
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RENDICONTO FINANZIARIO (metodo indiretto)

(unitd di euro)

A. ATTIVITA OPERATIVA

31/12/2010

31/12/2009

1. Gestione

2.981.276.378

1.803.416.301

- risultato -d'esercizio (+/-)

- plus/minusvalenze su attivita finanziarie detenute per la negoziazione e
su attivita/passivita finanziarie valutate al fair value (-/+)

- plus/minusvalenze su attivita di copertura (-/+)

- rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento (4/-)

- rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e
immateriali (+/-)

- accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri ed altri costi/ricavi (+/-)
- imposte e tasse non liquidate (+)

- rettifiche/riprese di valore nette dei gruppi di attivita in via di
dismissione al netto dell'effetto fiscale (+/-)

- rettifiche/riprese di valore su partecipazioni (+/-)

- altri aggiustamenti (4/-)

2.742.519.913
(12.293.917)

164.090
3.790.509

8.811.508

8.499.199
412.791.317

(183.006.241)

1.724.620.650
(117.638.074)

26.116.592
1.218.345

9.011.871

7.418.427
357.820.686

(205.152.196)

2, Liquidita generata/assorbita dalle attivita finanziarie

(3.635.877.311)

(6.380.247.723)

- attivita finanziarie detenute per la negoziazione
- attivita finanziarie valutate al fair value

- attivita finanziarie disponibili per la vendita

- crediti verso banche: a vista

- crediti verso banche: altri crediti

- crediti verso clientela

altre attivita

(143.845.237)

4.220.279.254
(3.467.433.893)
(4.046.639.601)
(198.237.834)

(263.404.833)

(3.187.345.926)
(1.018.507.439)
(1.680.358.024)

(230.631.501)

3. Liquidita generata/assorbita dalle passivita finanziarie

19.880.851.648

14.602.421.986

- debiti verso banche: a vista

- debiti verso banche: altri debiti

- debiti verso clientela

- titoli in circolazione

- passivita finanziarie di negoziazione

- passivita finanziarie valutate al fair value
- altre passivita

4.561.970.186
6.528.616.937
9.090.288.330

325.269.342

(625.293.147)

1.981.922.406
8.178.843.085
4.674.964.271

314.122.584

(547.430.360)

Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita operativa

19.226.250.715

10.025.590.564

B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO

1. Liquidita generata da

3.144.733.158

- vendite di partecipazioni
- dividendi incassati su partecipazioni
- vendita di attivitd materiali

3.144.733.158

2. Liquidita assorbita da

(13.425.921.857)

(186.911.839)

- acquisti di partecipazioni
- acquisti di attivita finanziarie detenute sino a scadenza

(10.706.373.431)
(2.716.439.742)

(181.648.745)

- acquisti di attivitd materiali (2.174:089) (2.720.168)
- acquisti di attivitad immateriali (934.595) (2.542.926)
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita d'investimento| (10.281.188.699) (186.911.839)

C. ATTIVITA DI PROVVISTA

- distribuzione dividendi e altre finalita

(300.000.000)

(245.000.000)

Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di provvista

(300.000.000)

(245.000.000)

LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO

8.645.062.016

9.593.678.725

RICONCILIAZIONE

Voci di bilancio

Cassa e disponibilita liquide all'inizio dell'esercizio

115.132.715.921

105.539.037.196

Liquidita totale netta generata/assorbita nellesercizio

8.645.062.016

9.593.678.725

Cassa e disponibilitd liguide: effetto della variazione dei cambi

Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell'esercizio

123.777.777.937

115.132.715.921
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10.3. Prospetti di riconciliazione dei criteri contabili-gestionali

sull’andamento

successive

comprensione delle analisi

migliore

una

Per

i prospetti di

seguito

riportano di

si

economico-patrimoniale dell’esercizio,

riconciliazione tra gli schemi utilizzati nel bilancio e gli aggregati gestionali.
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10.4. Stato Patrimoniale

Si espone di seguito la situazione patrimoniale riclassificata con criteri gestionali

Stato patrimoniale riclassificato

al 31/12/2010 raffrontata con i corrispondenti dati rilevati alla fine del 2009.

(milioni di euro)

Variazi
31/12/2010 31/12/2009 (:e"r’:‘;
ATTIVO

Dispo nibilita liquide e depostti interbancari 127.891 118.380 8,0%
Crediti verso clientela e verso banche 91.953 85.178 8,0%
Titoli di debito 5.464 692 n/s
Partecipazioni e titoli azionari 18.652 18.271 2,1%
Attivita di negoziazione e derivati di copertura 1.223 1.200 1,9%
Attivita materiali e immateriali 205 210 -2,7%
Ratei, risconti e altre attivita non fruttifere 2.965 2.450 21,0%
Altre voci dell‘attivo 829 673 23,2%
Totale dell'attivo 249.183 227.054 9,7%
{milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009 Vari?:::g‘;

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Raccolta 230.832 210.633 9,6%
- di cui raccolta postale 207.324 190.785 8,7%
- di cui raccolta da banche 7.122 2.452 190,5%
- di cui raccolta da clientela 9,121 9,191 -0,8%
- di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 7.265 8.205 ~11,5%
Passivita di negoziazione e derivati di copertura 2.180 1.675 30,1%
Ratei, risconti e altre passivita non onerose 730 770 -5,3%
Altre voci del passivo 1.229 1.254 -2,0%
Fondi per rischi, imposte e TFR 487 551 -11,7%
Patrimonio netto 13.726 12.170 12,8%
Totale del passivo e del patrimonio netto 249.183 227.054 9,7%
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Stato Patrimoniale - Attivo

Alla fine del 2010 il totale dell’attivo di bilancio si & attestato a 249 miliardi, in
aumento di guasi il 10% rispetto all’anno precedente. Tale aumento & da ricondurre
principaimente alla variazione registrata dalle disponibilita liquide (in particolare dal
saldo disponibile presso il conto corrente di Tesoreria, pari a 123 miliardi), che hanno
raggiunto quasi la soglia dei 128 miliardi (+8% rispetto al 2009). Tale incremento
deriva, prevalentemente, dal flusso di raccolta netta positiva rilevato sul Risparmio
Postale nel corso del 2010, a cui si aggiunge l'incremento della raccolta interbancaria
di tesoreria.

Lo stock di “Crediti verso clientela e verso banche”, pari a 92 miliardi, evidenzia
una vivace crescita rispetto alla fine del 2009 (+8%), che risulta piu marcata rispetto
all’esercizio precedente, in virtt sia del consistente volume di nuova operativitd che
dell’'entrata in ammortamento dei prestiti concessi in anni pregressi (con riferimento ai

finanziamenti concessi agli enti pubblici).

Stock di crediti verso clientela e verso banche - e N - (milioni di euro) —
Variazione

31/12/2010 31/12/009 (perc.)

Enti pubblici 84.669 80.788 4,8%
Credito Agevolato e Supporto all'Economia 3.860 1.054 266,2%
Finanziamenti 3.419 3.336 2,5%
Impiaghi di interesse Pubblico 7 - n/s
Altri crediti (2) - n/s
Totale crediti verso clientela e verso banche 91.953 85.178 8,0%

Il saldo della voce “Titoli di debito”, che si & attestato a oltre quota 5 miliardi,
risulta significativamente in crescita rispetto al valore, molto contenuto, di fine 2009.
Tale variazione positiva e da ricondurre, principaimente, agli acquisti di titoli di Stato
effettuati nel corso dell’esercizio 2010, prevalentemente per finalitd di investimento
della liquidita.

A fine 2010, gli investimenti in partecipazioni e titoli azionari si attestano a quasi
19 miliardi, con un aumento di circa 500 milioni rispetto ai 18 miliardi di fine 2009
(+2,1%). La variazione del portafoglio azionario di CDP nel corso dell'anno & dovuto
prevalentemente all'effetto della permuta azionaria con il MEF ed in misura minore ai
nuovi tiraggi effettuati sui Fondi comuni di investimenti in portafoglio.

Come risulta dal prospetto riepilogativo che segue, le plusvaienze implicite (misurate
sulla base del prezzo di borsa registrato al 30 dicembre 2010) delle partecipazioni quotate

detenute CDP ammontano per l'esercizio finanziario a 2010 a circa 670 milioni.
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(migliaia di euro)
PLUSVALENZE/(MINUSVALENZE) SU PARTECIPAZIONI QUOTATE AL 31/12/2010
Valore di Valore di Plusvalenza/
bilancio mercato (Minusvalenza)
Eni S.p.A. 17.240.440 17.321.343 80.903
Terna S.p.A. 1.315.200 1.903.980 588.780
Totale 18.555.640 19.225.323 669.683
]

La voce “Aftivita di negoziazione e derivati di copertura” registra un leggero
incremento rispetto ai valori di fine 2009 (+2%); in tale posta rientra il fair value, se
positivo, degli strumenti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non
riconosciute come tali ai fini contabili. Al 31 dicembre 2010 tale voce beneficia della
performance positiva del fair value degli strumenti derivati di copertura di passivita, a
fronte di un corrispondente aumento della variazione negativa di fair value della
raccolta oggetto di copertura. L'andamento risente anche della riduzione del fair value
delle opzioni acquistate a copertura della corrispondente componente opzionale dei
Buoni equity linked (Buoni indicizzati a scadenza e BuoniPremia).

In merito alla voce “Attivita materiali ed immateriali”, il saldo complessivo risulta
pari a 205 milioni, di cui 204 milioni relativi ad attivita materiali e la parte restante
relativa ad attivita immateriali. Nello specifico, la riduzione dello stock consegue ad un
ammontare di investimenti sostenuti nel 2010 inferiore rispetto agli ammortamenti
registrati nel corso dell’anno sullo stock esistente. A tal proposito si rileva, infatti, una
flessione delle spese per investimenti sostenute nell'esercizio (pari a circa 3 milioni nel
2010 rispetto ai 5 milioni del 2009), per effetto di minori investimenti effettuati
nell’ambito della ristrutturazione straordinaria degli immobili di proprieta, nonché

nell’acquisizione di licenze software nel corso dell’esercizio.

Stato Patrimoniale — Passivo

Il passivo patrimoniale evidenzia, rispetto all’esercizio 2009, un incremento
riconducibile alle operazioni di raccolta che si attestano a 231 miliardi (+10% rispetto
all’esercizio precedente); incremento dovuto principaimente alla progressiva crescita
della raccolta postalel(+9% circa rispetto alla fine del 2009), grazie al flusso positivo di
raccolta netta per CDP registrato nel 2010; lo stock relativo, che si compone delle
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consistenze sui Libretti di risparmio e sui Buoni fruttiferi, risulta, infatti, superiore ai
207 miliardi.

Contribuiscono alla formazione del saldo patrimoniale: (i) la provvista da banche,
passata da meno di 2,5‘—miIiardi nel 2009 ad oltre 7,1 miliardi nel 2010, il cui
incremento € riconducibile prevalentemente ad operazioni di raccolta interbancaria ed
in misura minore ai nuovi tiraggi a valere sulle linee di finanziamento BEI; (ii) la
provvista da clientela, relativa alla quota parte dei prestiti di scopo in ammortamento
al 31 dicembre 2010 non ancora erogata, il cui saldo, pari a 9,1 miliardi, risulta in linea
rispetto al dato di fine 2009 (9,2 miliardi); (iii) la raccolta rappresentata da titoli
obbligazionari, in flessione deli’11%, passando dagli 8,2 miliardi del 2009 a meno di
7,3 miliardi del 2010, per l'effetto combinato di rimborsi di covered bond emessi (per 1
miliardo di euro), il cui flusso e stato solo in parte compensato dalla raccolta netta
sulle emissioni obbligazionarie di EMTN (+52 milioni rispetto al 2009).

_ La voce "Passivita di negoziazione e derivati di copertura”,registra un aumento
dello stock di bilancio rispetto alla fine del 2009 per oltre 500 milioni, passando da
1.675 milioni a 2.180 milioni; in tale posta rientra il fair value, se negativo, degli
strumenti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute
come tali ai fini contabili. Per tale voce, il miglioramento registrato sul fair value della
componente opzionale oggetto di scorporo dai Buoni indicizzati a scadenza e dai
BuoniPremia ha solo parzialmente controbilanciato la variazione negativa del fair value
degli strumenti derivati di copertura di impieghi, come specularmente gia osservato in
relazione all’'andamento delle attivita non fruttifere.

La posta “Altre voci del passivo”, il saldo risulta, a fine 2010, pari a 1.229 milioni,
in fiessione di 25 milioni rispetto ai valori di fine 2009, principalmente per effetto del
minor debito maturato da CDP verso Poste Italiane S.p.A., come remunerazione del
servizio di collocamento e gestione amministrativo-contabile def Risparmio Postale per
il 2010.

La voce “Fondi per rischi, imposte e TFR”, pari a 487 milioni a fine 2010, risulta
composta principalmente dai fondi fiscali che valorizzano debiti connessi alle imposte
correnti e differite dell’esercizio. Tali poste risultano complessivamente inferiori
rispetto alla situazione di fine 2009, quando si erano attestati a quota 551 milioni.

Il patrimonio netto della CDP al 31/12/2010 si compone come di seguito

evidenziato:
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Patrimonio netto
{(milioni di euro)

Variazione

31/12/2010 31/12/2009 (perc.)

Capitale 3.500 3.500 0,0%
Riserva legale 388 302 28,5%
Riserva FTA - altre tiserve 5.846 4.507 29,7%
Riserva da valutazione 1.250 2.136 -41,5%
Utile del'esercizio 2.743 1.725 59,0%
Totale Patrimonio netto 13.727 12.170 12,8%

Y

Il patrimonio netto di fine 2010 si e assestato ad oltre quota 13,7 miliardi.
L'aumento rispetto al 2009 (+12,8%) deriva dall’effetto combinato dell'incremento
conseguente alla maturazione dell'utile del periodo, associato alla flessione fatta
registrare dalla riserva di valutazione relative ad attivita finanziarie disponibili per la
vendita, inclusive della valutazione a valori di mercato delle partecipazioni (in Enel ed
Eni per il 2009 e, per il 2010, riferita solo ad Eni). Per effetto delia riclassifica
effettuata con riferimento aila partecipazione detenuta in Eni, dal portafoglio delle
attivita finanziarie disponibili per la vendita al portafoglio delle partecipazioni, il valore
della citata riserva rimarra fisso e pertanto non oscillera pit in base al valore di

mercato.

10.5. Conto economico

Si espone di seguito la situazione economica del 2010 riclassificata con criteri

gestionali raffrontata con i corrispondenti dati rilevati neil’'esercizio precedente.

Dati economici riclassificati
(milioni di euro)

Variazione
31/12/2010 31/12/2009 (perc.)
Margine di interesse 1.659 1.994 -16,8%
Dividendi 1,135 971 16,8%
Commissioni nette (710) (909) -21,9%
Altri ricavi netti 213 106 101,0%
di cui plusvalenza Enel 129 - n/s
Margine di intermediazione 2.297 2.162 6,2%
Riprese (rettifiche) di valore nette (4) (1) 211,1%
Costi di struttura (86) (80) 7,2%
di cui spese amministrative (77) (71) 8,4%
Risultato di gestione 2.219 2.091 6,1%
Utile su partecipazioni 948 - n/s
Utile di esercizio 2.743 1.725 59,0%

I risultati conseguiti neli’esercizio 2010 sono stati complessivamente positivi per

CDP, beneficiando, in particolare, deil'impatto positivo a conto economico generato
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dalla permuta azionaria perfezionata a dicembre 2010 con il MEF, che ha neutralizzato
gli effetti del difficile contesto macroeconomico e dell'incidenza negativa, per l'intero
sistema bancario e per CDP, della riduzione dei margini derivanti dal basso livelio
raggiunto dai tassi di interesse.

In particolare, il margine di interesse € risultato pari a 1.659 milioni, in
consistente diminuzione rispetto al 2009 (-17%), per effetto della contrazione del
margine tra impieghi e raccolta. Infatti, a seguito dell'andamento negativo rilevato sui
tassi di interesse di mercato, si & assistito ad una pil rapida e significativa flessione del
rendimento degli impieghi rispetto al costo della raccolta, in considerazione dei minimi
livelli storici raggiunti dalla remunerazione sul Risparmio Postale.

La flessione registrata sul margine di interesse & stata piu che controbilanciata
dalla maggiore contribuzione dei dividendi (+17%) e dai minori oneri commissionali sul
Risparmio Postale (-22% a livello di commissioni passive nette), derivanti
principalmente dal nuovo quadro commissionale introdotto con la nuova Convenzione
2010 firmata con Poste Italiane S.p.A..

A questi si aggiunge il contributo positivo fornito dall’aggregato relativo agli altri
ricavi netti, raddoppiati nel 2010 rispetto al 2009, inclusivi della plusvalenza
conseguita nell'ambito della permuta azionaria con il MEF, riferita, in particolare a Enel,
degli indennizzi percepiti a fronte di estinzioni anticipate di prestiti, cessione di crediti e
del miglioramento del risultato dell’attivita di copertura; tali effetti positivi sono stati
solo parzialmente mitigati dal peggioramento del risultato netto dell’attivita di
negoziazione, che nel 2009 era stato influenzato positivamente dalle variazioni di fair
value nette su alcune coperture dei Buoni fruttiferi poi chiuse tra la fine del 2009 e
Vinizio del 2010.

La voce relativa ai costi di struttura si compone delle spese per il personale, delle
altre spese amministrative, nonché delle rettifiche di valore su attivita materiali e
immateriali.

Dettaglio costi di struttura

(migliaia di euro)
Variazione

31/12/2010 31/12/2009

(perc.)
Spese per il personale 46.141 45.273 1,9%
Altre spese amministrative 30.618 25.560 19,8%
Servizi professionali e finanziari 6.986 5.909 18,2%
Spese informatiche 8.647 6.271 37,9%
Servizi general 6.861 6.372 7,7%
Spese di pubblicita e marketing 2.232 1.647 35,5%
Risorse informative e banche dati 1.184 1.144 3,4%
Utenze, tasse e altre spese 4.367 3.967 10,1%
Spese per organi sociali 342 251 36,6%
Totale spese amministrative 76.759 70.833 8,4%
Rettifiche di valore su attivita mat. e immat. 8.812 9.012 -2,2%

Totale complessivo 85.571 79.845 7,2%
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L'ammontare di spese per il personale riferite all’ésercizio 2010 & pari a 46 milioni, in
crescita dell’1,9% rispetto al 2009.

Tale incremento deriva dall’effetto combinato della crescita dei costi, conseguente
al maggior numero di dipendenti mediamente presenti in CDP nel 2010 rispetto al
2009, e di spese non ricorrenti, sostenute nel 2010 per lindennita dovuta al
precedente Amministratore delegato per il mancato rinnovo della carica, solo
parzialmente bilanciati da minori costi non ricorrenti connessi al piano di risoluzione
anticipata consensuale del rapporto di lavoro con alcuni dipendenti, sostenuti nel 2009.

Le altre spese amministrative, pari ad oltre 30 milioni, registrano un incremento
di circa il 20% rispetto ai valori nel 2009. Tale dinamica consegue principalmente: (i)
all’attivazione di maggiori oneri per servizi legali, professionali e finanziari al fine di
supportare le nuove iniziative di business, nonché per la ridefinizione di processi interni
e della struttura organizzativa; (ii) alle spese connesse all'avvio del progetto di
esternalizzazione deil'infrastruttura tecnologica, (iii) a maggiori costi sostenuti per
iniziative promozionali ed organizzazione di eventi.

Considerando, poi, la plusvalenza conseguita nell’ambito della permuta azionaria con
it MEF riferita a Poste Italiane e STMicroelectronics Holding (per un valare pari a circa 948
milioni), le altre poste residuali e I'imposizione fiscale, si rileva che l'utile netto 2010 risulta
pari a 2.743 milioni, in progresso del 59% rispetto all'esercizio 2009, quando si era
attestato a quota 1.725 milioni.

Qualora non si considerassero gli impatti positivi a conto economico, di natura
non ricorrente, relativi per l'esercizio 2010 alla plusvalenza conseguita nell’ambito
dell'operazione di permuta azionaria con il MEF (pari a circa 1.076 milioni) e per il
2009 connesse all'affrancamento delle riserve in sospensione di imposta per 113
milioni e alla valutazione di alcuni derivati non piu qualificati come di copertura per
circa 98 milioni, che, al netto dell’effetto fiscale, hanno determinato un impatto
positivo pari a 179 milioni, si sarebbe comunqgue riscontrata tra i due esercizi una

crescita dell’utile netto pari a circa 1’'8%.
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10.6. Indicatori di sintesi della gestione

Si espongono di seguito i principali indicatori economici dell'impresa raffrontati

con i corrispondenti dati rilevati nell’esercizio precedente.

Principali indicatori economici dell'impresa (dati riclassificati)

2010 2009

Margine di interesse/Margine di intermediazione 72,2% 92,2%
Commissioni nette/Margine di intermediazione -30,9% -42,1%
Altri ricavi/Margine di intermediazione 58,7% 49,8%
Commissioni passive/Raccolta Postale 0,3% 0,5%
Margine attivita fruttifere - passivita onerose 0,8% 1,1%
Rapporto cost/income 3,7% 3,7%
Rapporto cost/income (con commissioni passive su Raccolta Postale) 26,8% 32,4%
Utile d'esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 22,5% 17,7%
Utile d'esercizio/Patrimonio netto medio (ROAE) 21,2% 15,8%

Analizzando gli indicatori, si rileva una consistente flessione nel contributo del
margine di interesse ai ricavi di CDP rispetto al 2009, da ricondurre alla contrazione del
margine tra impieghi e raccolta. Infatti, tale marginalita & passata da circa 110 punti base
nel 2009 a circa 80 punti base del 2010, per effetto dell’andamento dei tassi di mercato,
che ha avuto un impatto non uniforme sulle masse attive e passive (fra cui la raccolta del
Risparmio Postale, gia remunerata ai minimi livelli storici). La contrazione registrata sul
margine di interesse € stata compensata dalle variazioni positive registrate a margine di
intermediazione, ovvero dalla flessione del’ammontare di commissioni nette maturate e
da maggiori ricavi da dividendi, estinzioni anticipate, cessioni di crediti e dalla plusvalenza
su Enel connessa alla permuta azionaria con il MEF.

Rispetto all’esercizio 2009 si riscontra inoltre una sostanziale stabilita degli
indicatori di efficienza operativa, quale il rapporto cost/income, in guanto 'incremento
registrato sui ricavi € stato controbilanciato dallincremento dei costi di struttura. Se,
invece, nel rapporto si considerano anche le commissioni di gestione del Risparmio
Postale, tale rapporto risulta in flessione per effetto delle citate minori commissioni
maturate nel 2010 rispetto al 2009.

La redditivita del capitale proprio (ROE) risulta in significativo incremento rispetto
al 2009, passando da quasi il 18% a quasi il 23%. Tuttavia I'evoluzione di tale indice
risente del sensibile aumento dell’'utile netto registrato nel 2010 per effetto della
plusvalenza conseguita con l'operazione di permuta azionaria con il MEF; se non si
considerassero le voci non ricorrenti relative al 2009 e al 2010, lo stesso rapporto

risulterebbe in lieve flessione rispetto all’esercizio precedente.
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Si analizzano di seguito i principali indicatori patrimoniali dell'impresa.

Principali indicatori patrimoniali dell'impresa (dati riclassificati)

2010 2009
Crediti verso clientela e verso banche/Totale attivo 36,9% 37,5%
Crediti verso clientela e verso banche/Raccolta Postale 44,4% 44,6%
Partecipazioni e azioni/Patrimonio netto finale 1,36x 1,50x
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,104% 0,186%
Sofferenze e incagli netti/Crediti verso clientela e verso banche netti 0,037% 0,042%
Rettifiche nette su crediti/Creditl verso clientela e verso banche netti 0,004% 0,001%

La crescita rilevata nel 2010 sulla raccolta de!l Risparmio Postale risulta superiore
rispetto a quanto registrato sullo stock di impieghi a clientela e banche, determinando
un maggior peso dello stock di raccolta postale rispetto al saldo dei crediti verso
clientela e banche.

Per quanto riguarda il peso delle partecipazioni e dei titoli azionari, comparato al
patrimonio netto della Societa, si registra una moderata flessione del rapporto, in
quanto i nuovi investimenti effettuati da CDP nel corso dell’esercizic sono stati piu che
controbilanciati dall’incremento fatto registrare dal patrimonio netto.

Le rettifiche di valore connesse al deterioramento della qualita creditizia delle
controparti sono, infine, di ammontare pressoché nullo e riferite a casi sostanzialmente

estranei all’attuale attivita caratteristica di impiego di CDP.
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11. Attivita di CDP
11.1. Attivita di finanziamento e offerta di servizi finanziari

La struttura organizzativa di CDP € articolata in quattro unitad di business con cui
CDP sviluppa la propria attivita sul mercato, ciascuna responsabile di una determinata
linee di attivita. Nello specifico:

e finanziamenti diretti a enti pubblici e servizi immobiliari (unita di business

“Enti Pubblici”);
* finanziamento di progetti promossi da enti pubblici (unita di business
“Impieghi di interesse Pubblico”);

» finanziamento di opere, impianti, reti e dotazioni destinati sia alla fornitura di

servizi pubbilici sia alle bonifiche (unita di business “Finanziamenti”);

e gestioni di strumenti di credito agevolato e supporto all’economia (unita di

business "Credito Agevolato e Supporto all’Economia”).
Alle unita di business responsabili delle predette linee di attivita si aggiungono altre
strutture di supporto funzionale al business (Segreteria Tecnica, Crediti e Finanza)
nonché funzioni di governo aziendale (Amministrazione, Pianificazione e Controllo,
Sistemi e Servizi, Risorse e Organizzazione, Risk Management, Internal Auditing,
Legale e Affari Societari, Partecipazioni e Relazioni Istituzionali e Comunicazione

Esterna) che rientrano entrambe nell'aggregato Corporate Center.

Enti Pubblici

All'unita Enti Pubblici & affidata I'attivita di finanziamento degli enti pubblici e degli
organismi di diritto pubblico, mediante prodotti standardizzati, offerti nel rispetto dei
principi di accessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e non
discriminazione, in attuazione della missione affidata dalla legge alla Gestione
Separata della CDP.

L'unita Enti Pubblici e responsabile, inoltre, del supporto agli enti locali attraverso
nuovi strumenti destinati al reperimento di risorse finanziarie senza il ricorso a nuovo
indebitamento; tale obiettivo si esplica attraverso programmi di valorizzazione e/o

dismissione del proprio patrimonio immobiliare non strumentale.

Impieghi di interesse Pubblico
L'unita Impieghi di interesse Pubblico ha come obiettivo quello di intervenire direttamente

su operazioni di rilevanza per |'interesse pubblico generale relative al finanziamento di
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progetti promossi da enti pubblici. In tale contesto, CDP si impegna in qualita di operatore

di lungo periodo, verificando la sostenibilita economica e finanziaria dei relativi progetti.

Finanziamenti

L'ambito di operativita dell’'unita Finanziamenti riguarda il finanziamento, su base
project finance e corporate, degli investimenti in opere, impianti, dotazioni e reti
destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche (settore idrico - sistemi idrici
integrati, reti di trasporto e distribuzione del gas, reti di trasporto locali e nazionali,

produzione, trasporto e distribuzione di energia).

Credito Agevolato e Supporto all’Economia

L'ambito di operativita dell'unita Credito Agevolato e Supporto all’Economia concerne
la gestione degli strumenti di credito agevolato, istituiti con disposizioni normative
specifiche, nonché strumenti per il sostegno dell’economia attivati da CDP.

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato & previsto il ricorso
prevalente a risorse di CDP (Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli
investimenti in ricerca), oltre che, in via residuale, a risorse dello Stato (patti
territoriali e contratti d’area, Fondo veicoli minimo impatto ambientale); per il
sostegno all’economia sono stati invece attivati nel 2009 i plafond messi a disposizione
del sistema bancario, al fine di erogare i finanziamenti a favore delle PMI e per la
ricostruzione delle aree terremotate della Regione Abruzzo.

Si sintetizza di seguito il contributo di ciascuna unita di business alla determinazione

dei risultati complessivi di CDP.
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Dati patrimoniali riclassificati

(migliaia di euro)

Credito Impieghi di
Enti Pubblici Agevolato Finanziamenti intgregse Corporate Totale CDP

e Suppqrto bblico center

Economia pu
Disponibilita liquide e
depositi interbancari 35.008 127.856.317 127.891.325
% 0,03 99,97 100,00
Crediti verso clientela e
verso banche 83.288.898 3.862.578 3.377.592 7.428 1.416.965 91.953.461
% 90,58 4,20 3,67 0,01 1,54 100,00
Titoli di debito 5.464.408 5.464.408
Partecipazioni e titoli
azionari 18.652.027 18.652.027
Raccolta, di cui: 230.831.796 230.831.796
- postale 207.323.634 207.323.634
- da banche 7.122.033 7.122.033
- da clientela 9.121.280 9.121.280
- rappresentata da titoli 7.264.849 7.264.849
Dati economici riclassificati

(migliaia di euro)
Credito Impieghi di
Enti pubblici A9EYOIAt0 o hsiament intgregse Corporate Totale CDP

e Supporto ; center

Economia pubblico
Margine di interesse 373.265 9.003 25.738 1.251.353 1.659.359
Dividendi 1.134.585 1.134.585
Commissioni nette 3.190 139 5.763 3.018 -722.335 -710.225
Altri ricavi netti 213.304 213.304
Margine di intermediazione 376.455 9.141 31.500 3.019 1.876.907 2.297.022
Riprese (rettifiche) di valore
nette -2.076 79 -1.793 -3.790
Costi di struttura -7.619 -1.921 -1.866 <816 ~-73.349 -85.571
Risultato di gestione 367.205 7.299 30.761 2.203 1.811.087 2.218.555
% 16,55 0,33 1,39 0,10 81,63 100,00

Come si pu0 notare dai dati riportati in gueste tavole, alla formazione dello stato

patrimoniale concorrono le disponibilita liquide e i depositi interbancari per 128 miliardi

circa e i crediti verso clientela e verso banche per 92 miliardi circa. Partecipazioni e

titoli ammontano 18,7 miliardi. Per quanto riguarda la raccolta (231 miliardi), la parte

del leone la fa quella postale (207 miliardi).

Per guanto riguarda il conto economico, si puo rilevare il contributo determinante
al risultato di gestione del Corporate center (81,6%) e quello comungue significativo
dell’'unita di business Enti pubblici (16,6%).Tuttora marginale I'apporto delle altre tre

unita di business che insieme contribuiscono al risultato di gestione per appena I'1,8%.
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11.1.1. Andamento del portafoglio impieghi — Enti Pubbilici

L'ambito di operativita dell’'unita Enti Pubblici riguarda l'attivita di finanziamento
degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, mediante prodotti
standardizzati, offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamento,
predeterminazione e non discriminazione.

I principali prodotti di finanziamento offerti dall‘'unita Enti Pubblici continuano ad
essere: il prestito ordinario e il prestito flessibile di scopo dedicati agli enti locali, il
prestito senza pre-ammortamento a erogazione unica o multipla per le regioni, il
mutuo fondiario e il prestito chirografario per gli enti pubblici non territoriali. In
particolare, nel corso del 2010, il prestito flessibile & stato oggetto di revisione per
renderlo piu adeguato alle esigenze degli enti ed il perimetro di accesso al credito
mediante il mutuo fondiario, i prestiti assistiti da garanzia finanziaria ed il prestito
chirografario € stato ampliato ad una platea piu estesa di enti pubblici non territoriali.

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto
economico, riclassificati secondo criteri gestionali, unitamente ad alcuni indicatori

significativi.

Enti Pubbilici - Cifre chiave
(milioni di euro; percentual)

2010 2009
DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 84.669 80.788
Somme da erogare su prestiti in ammortamento 9.086 9.143
Impegni a erogare 6.993 9.026
DATI ECONOMICI
Margine di interesse 373 393
Margine di intermediazione 376 396
Risultato di gestione 367 386
INDICATORI
Indici di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,080% 0,083%
Rettifiche nette su crediti/Crediti verso clientela e verso banche netti 0,002% 0,001%
Indici di redditivita
Margine attivita fruttifere - passivita onerose 0,5% 0,5%
Rapporto cost/income 2,0% 2,5%
QUOTA DI MERCATO 43,7% 41,2%

Per quanto concerne lo stock di Stato patrimoniale, alla chiusura del 2010
I'ammontare di crediti verso clientela e verso banche é risultato pari a 84.669 milioni,
inclusivo delle rettifiche operate ai fini IAS/IFRS, registrando una variazione positiva

pari a quasi il 5% sul dato di fine 2009 (80.788 milioni). Tale variazione & da
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ricondurre al passaggio in ammortamento di concessioni pregresse associato al flusso
di erogazioni di prestiti senza pre-ammortamento, che hanno pit che compensato
I'ammontare di debito rimborsato nell’anno.

Considerando anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS il dato di stock
risulta pari a 90.339 milioni, registrando un incremento del 2% sul 2009 (88.617
milioni). Tale risuitato e funzione dell’'ammontare di nuove concessioni, che hanno
contribuito a incrementare lo stock complessivo, piti-che compensando l'incasso delle

rate in scadenza nel 2010.

Enti Pubblici - Stock crediti verso clientela e banche per tipologia ente beneficiario
(milioni di-euro)

Enti 31/12/2010 31/12/2009 Var'(ize'fg‘)’
Enti locali 45.519 44.219 2,9%
Regioni e province autonome 24,049 22,129 8,7%
Altri enti pubblici-e .org. dir. pubb. 13.779 13.243 4,0%
Totale somme erogate o in ammortamento 83.347 79.591 4,7%
“Rettifiche TAS/IFRS ™~ o - 133220 T 1497 0 10,5%
Totale crediti verso clientela e verso banche 84.669 80.788 4,8%
Totale somme erogate o in ammortamento 83.347 79.591 4,7%
Impegnia erogare 6.993 9.026 -22,5%
Totale crediti (inclusi impegni) 90.339 88.617 1,9%

La guota di mercato di CDP si & attestata a 43,7% a dicembre 2010, rispetto al
41,2% di fine 2009. Il comparto di riferimento e quello del debito complessivo degli
enti territoriali e dei prestiti a carico di amministrazioni centrali. La quota di mercato &
misurata sulle somme effettivamente erogate, pari, per CDP, alla differenza tra crediti
verso clientela e banche e somme da erogare su prestiti in ammortamento.
L’'andamento della quota conferma una performance di CDP migliore rispetto al
mercato in termini di nuove erogazioni.

Nel corso del 2010 si & registrata, pero, una flessione delle nuove concessioni di
prestiti rispetto all’esercizio precedente, da 6.125 milioni concessi nel 2009 a 5.784
milioni concessi nel 2010, con una contrazione, pertanto, di circa il 6%. Nel dettaglio,
a fronte di un significativo incremento registrato nel comparto regioni (in progresso da
950 milioni nel 2009 a 2.335 milioni nel 2010), per effetto di alcuni finanziamenti di
importo unitario rilevante, si & registrata una flessione negli altri segmenti, piu
marcata nel segmento relativo ai prestiti con oneri a carico dello Stato (passato da
1.418 milioni del 2009 a 408 milioni del 2010) e meno accentuata nel segmento dei
Grandi enti locali e Altri enti territoriali, il cui flusso annuo & passato da 3.429 milioni

del 2009 a 2.730 milioni del 2010. Sostanziaimente stabili i finanziamenti a favore di
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enti pubblici non territoriali e ad organismi di diritto pubblico destinati a scopi vari (con
un’‘incidenza del 45% nel 2010 rispetto al 36% del 2009, inclusivi prevalentemente dei
finanziamenti a fronte di grandi opere o di programmi di investimento differenziati), a
viabilita e trasporti (incidenza del 19% sul totale, rispetto al 22% dello scorso
esercizio) ed a edilizia pubblica sociale (incidenza del 15% sul totale, rispetto al 10%
del 2009).

Rispetto al 2009, si registra un incremento significativo per l'edilizia pubblica e
sociale (+38,4% e +237 milioni) ed una riduzione, altrettanto significativa, per
l'edilizia scolastica ed universitaria (-38,2% e -266 milioni) e per opere di viabilita e

trasporti (18,8% e -254 milioni).

Enti Pubblici - Flusso concessioni per scopo
(milioni di euro)

Interventi Totale 2010 Totale 2000 'ariazione

{perc.)
Edilizia pubblica e sociale 854 617 38,4%
Edilizia scolastica e universitaria 429 695 -38,2%
Impianti sportivi, ricreativi e ricettivi 136 221 -38,2%
Opere di edllizia sanitaria 105 127 -17,4%
Opere di ripristino calamita naturali 38 16 134,0%
Opere di viabilita e trasporti 1.093 1.347 -18,8%
Opere idriche 99 38 164,4%
Opere igieniche 75 92 -17,9%
Opere nel settore energetico 144 105 37,0%
Opere pubbiiche varie 160 600 -73,4%
Mutui per scopi vari * 2.611 2.210 18,2%
Totale investimenti 5.745 6.067 ~5,3%
Debiti fuori bilancio riconosciuti e altre passivita 39 58 -32,3%
Totale 5.784 6.125 ~5,6%

* Includono anche i prestiti per grandi opere e programmi di investimento differenziati, non ricompresj neffe
altre categorie

Le erogazioni di prestiti nel corso del 2010 risultano pari a 7.760 milioni,
significativamente in crescita (+37,5%) rispetto al dato registrato nel 2009. Tale
dinamica & spiegata dall'incremento del flusso di erogazioni registrato sul comparto
delle regioni (+143,2%, per effetto di finanziamenti concessi nell'anno 2010
caratterizzati da erogazioni immediate per importi rilevanti), oltre che sui
finanziamenti con oneri a carico dello Stato (+81,9%) ed a favore di enti pubblici non
territoriali e organismi di diritto pubblico (+59,9%), solo parzialmente contraobilanciato
dalla flessione di erogazioni rilevata con riferimento al comparto degii altri enti

territoriali (-18,1%).
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Enti Pubblici - Flusso erogazioni per tipologia ente beneficiario
(milioni di euro)

Variazione
Prodotto Totale 2010 Totale 2009 (perc.)
Regioni 2.600 1.069 143,2%
Grandi entilocali 1.156 1.152 0,4%
Altri enti territoriali 1.765 2.154 -18,1%
Enti'pubblici non territoriali € organismi di diritto pubblico 523 327 59,9%
Totale 6.044 4.702 28,6%
Prestiti oneri carico Stato 1.716 943 81,9%
Totale complessivo 7.760 5.645 37,5%

Dal punto di vista del contributo dell'unita Enti Pubblici alla determinazione dei
risultati reddituali 2010 di CDP, si evidenzia una leggera flessione del margine di
interesse di pertinenza dell’'unita, che € passato da 393 milioni del 2009 a 373 milioni
del 2010, per effetto di una lieve contrazione del margine tra attivo e passivo. Tale
flessione si manifesta anche a livello di margine di intermediazione (pari a 376 milioni,

~5% sul 2009), per effetto _di un analogo ammontare di commissioni percepito nel
2010 e nel 2009. Considerando, inoltre, anche i costi di struttura, si rileva come il
risultato di gestione di competenza dell’'unita risulti pari a 367 milioni (386 milioni nel
2009), continuando a contribuire significativamente (per il 17%) al risultato di
gestione complessivo di CDP e per oltre il 90% alla quota di risultato direttamente
riferibile alle sole quattro unita di business (94% nel 2009).

Il rapporto cost/income, risulta pari al 2%, in miglioramento rispetto al 2009, in
quanto l'impatto negativo causato dai minori ricavi e stato pit che controbilanciato
dalla riduzione rilevata con riferimento ai costi di struttura.

Per quanto concerne, infine, la qualita creditizia del portafoglio impieghi Enti
Pubblici, si rileva una incidenza quasi nulla di crediti problematici e una sostanziale
stabilita rispetto a quanto registrato nel corso del 2009.

Tra le iniziative a favore della clientela intraprese nel 2010 si segnala che CDP ha
offerto alla clientela, nel corso del secondo semestre 2010, la possibilita di aderire ad
yna nuova operazione di rinegoziazione (riguardante sia prestiti nella titolarita di CDP
che mutui trasferiti al MEF in sede di trasformazione in societa per azioni), motivata
dalla situazione economico-finanziaria del mercato oltre che dall’'esigenza manifestata
da parte degli enti stessi di reperire risorse anche attraverso una gestione attiva del
debito.

A tal proposito va precisato che CDP non offre, e non ha mai offerto in passato,
strumenti derivati alla propria clientela. Le operazioni di gestione attiva del debito cui
si fa riferimento consistono nella sostanza nella rideterminazione di termini e di

condizioni di prestiti precedentemente contratti.
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Per quanto riguarda le ulteriori iniziative promosse, si seghala una nuova azione
indirizzata in favore dei comuni colpiti dagli eventi sismici del 6 aprile 2009, di cui
all’art.1 comma 2 del D.L. n. 39/2009, della regione Abruzzo, del’Amministrazione
Provinciale di L'Aquila, nonché degli altri enti pubblici e degli organismi di diritto
pubblico siti nei territori dei comuni colpiti. Tenuto conto delle difficolta operative di tali
enti, CDP ha infatti consentito la rimodulazione del debito residuo in essere o il

differimento dei termini di pagamento delle prime rate in scadenza.

11.1.2. Andamento del portafoglio impieghi - Credito Agevolato e Supporto
all’Economia

L'ambito di operativita dell’unita Credito Agevolato e Supporto all’'Economia
concerne la gestione degli strumenti di credito agevolato, istituiti con disposizioni
normative specifiche, e strumenti per il sostegno dell’economia, attivati da CDP.

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato & previsto il ricorso
prevalente a risorse di CDP assistite da contribuzioni statali in conto interessi (Fondo
rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca), oltre, in via
residuale, all’erogazione diretta di risorse dello Stato (patti territoriali e contratti
d’area, Fondo veicoli minimo impatto ambientale); per il sostegno all’economia sono
stati invece attivati gia nel 2009 i plafond messi a disposizione del sistema bancario, al
fine di erogare i finanziamenti a favore delle PMI e per la ricostruzione delle aree
terremotate della Regione Abruzzo.

In tale contesto CDP si propone, da un lato, con un ruolo di “veicolo” di aiuti e
incentivi dal settore pubblico al settore privato nell'ambito di misure legislative
appositamente autorizzate e, dall’altro, con una piu ampia azione di sostegno
all'economia tramite il settore bancario, comungue in ottica di mercato.

Nell'ambito dell’attivita di finanziamento alle PMI, al fine di definire i criteri di
assegnazione delle risorse a disposizione (complessivamente pari a 8 miliardi), CDP ha
provveduto, sin dall’avvio dell’operativita di tale strumento, a siglare degli accordi con
il sistema bancario (Associazione Bancaria Italiana - ABI), mediante apposite

Convenzioni.
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Credito Agevolato e Supporto all’Economia -~ Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009
DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 3.860 1.054
Somme da erogare 35 47
Impegni a erogare 2.869 2.596
DATI ECONOMICI
Margine di interesse 9,0 3,4
Margine di intermediazione 9,1 3,6
Risultato -di gestione 7,3 1,3
INDICATORI
Indici di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,378% 0,269%
Rettifiche nette su crediti/Crediti verso clientela e verso banche netti (0,002%) 0,010%
Indici di redditivita
Margine attivita fruttifere - passivitd onerose 0,3% 0,3%
Rapporto cost/income 20,8% 62,8%

Nel corso del 2010, in particolare, si segnala la sottoscrizione nel mese di
febbraio della Seconda Convenzione, tesa a definire i criteri di ripartizione e di impiego
della seconda parte del plafond a disposizione. Tale nuova tranche, di importo pari a 5
miliardi, e stata aumentata dei residui al 28 febbraio 2010 della prima tranche da 3
miliardi.

Successivamente, a dicembre 2010, e stata stipulata la terza Convenzione, che,
oltre a definire criteri di assegnazione del plafond di 1 miliardo di euro costituito dalle
somme residue non stipulate nell’'ambito del secondo plafond, si &€ contraddistinta per
I'introduzione di un'ulteriore scadenza, quella decennale, con la finalita di ampliare
[‘utilizzo dello strumento da parte delle PMI ed attribuire allo stesso caratteristiche di
maggiore stabilita mediante la costituzione di un “Plafond stabile”, che sara alimentato
dalle risorse che, messe a disposizione nelle varie Convenzioni, risulteranno non essere
state utilizzate pienamente.

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell’'unita in oggetto, lo stock di crediti
verso clientela e verso banche a fine 2010 é risultato pari a 3.860 milioni, in
significativo progresso rispetto al medesimo dato di fine 2009 proprio grazie alla piena
operativita fatta registrare dai nuovi strumenti di sostegno all’economia. In particolare,
lo stock relativo ai prestiti PMI si e attestato a quota 2.575 milioni, mentre il saldo sui
prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo risulta pari a 494 milioni; per quanto
concerne, invece, il Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in

ricerca (FRI) si registra uno stock di crediti erogati a fine 2010 pari a 719 milioni.
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Credito Agevolato e Supporto al'Economia - Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotte
(milioni di euro)

Variazione
Prodotto 31/12/2010 31/12/2009 (perc,)
Prestiti PMI 2.575 414 521,9%
Prestiti FRI 719 556 29,2%
Prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo 494 6 n/s
Finanziamenti per Intermodalitad (articolo 38, comma 6, L. 166/02) 74 79 -6,9%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.863 1.056 265,7%
Rettifiche IAS/IFRS 3) (2) 34,2%
Totale crediti verso clientela e verso banche 3.860 1.054 266,2%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.863 1.056 265,7%
Impegni a erogare 2.869 2,596 10,6%
Totale crediti (inclusi impegni) 6.732 3.652 84,4%

Relativamente alle somme da erogare, comprensive anche degli impegni, si
registra un incremento del 10,6%, passando da 2.643 milioni di fine 2009 a 2.904
milioni di fine 2010. I volumi complessivi di risorse mobilitate nel corso dell’anno a
valere sugli strumenti di sostegno all’economia ammontano a 4.286 milioni, di cui
3.528 milioni relativi ai finanziamenti a favore delle piccole e medie imprese e 509
milioni per prestiti destinati alla ricostruzione delle aree colpite dal terremoto in
Abruzzo. A questi si aggiungono 102 milioni di prestiti a valere sul FRI e 147 milioni
per erogazioni di fondi dello Stato.

Il significativo incremento di operativita rispetto allo scorso esercizio deriva, come
gia menzionato, dalla piena entrata a regime degli strumenti di supporto all’economia,
non ancora attivati nella prima parte dello scorso esercizio.

Con riferimento ai finanziamenti a supporto delie PMI, considerando I'ammontare
complessivo delle risorse messe a disposizione dall’avvio di tale strumento (pari a 8
miliardi), si rileva un ammontare complessivo di stipule pari a 4.788 milioni, di cui
3.761 milioni a favore di gruppi bancari e banche e 1.027 milioni a favore di banche
cooperative, tramite ICCREA. A fronte di tali stipule, le erogazioni risultano
complessivamente pari a 2.575 milioni, di cui 2.085 milioni a favore di gruppi bancari e
banche e 490 milioni a favore di banche cooperative, tramite ICCREA.

Per quanto concerne gli strumenti di credito agevolato, invece, per il Fondo
rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca (FRI) si registra un
totale di finanziamenti deliberati e approvati dai ministeri competenti al 31 dicembre
2010 pari a 2.643 milioni, a fronte di uno stock di stipule pari a 1.754 milioni (di cui
102 milioni relativi al flusso 2010). Lo stock di crediti erogati a fine 2010 si & attestato

a quota 719 mitioni, a fronte di un flusso di erogazioni annue pari a 219 milioni.
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:Credito Agevolato e Supporto alEconomia - Flusso nuove stipule FRI per legge agevolativa
(milioni di-euro)

Legge agevolativa Totale 2010 Totale 2009 - Varl{aZl:: e}
Legge agevolativa n. 488/92 (Artigianato) 1 2 -61,7%
Legge agevolativa n. 488/92 (Turismo, industria e commercio) 8 132 -93,7%
Legge agevolativa n. 46/82 (FIT - PIA Innovazione - Distretti industr 21 12 71,5%
Decreto legislativo n. 297/99 (FAR) 52 45 16,3%
Regime di aiuto n. 110/01 - Riordino Fondiario (ISMEA) 19 76 -74,6%
Totale 102 268 -62,1%

Dal punto di vista del contributo dell’unita Credito Agevolato e Supporto
all’Economia alla determinazione dei risultati reddituali del 2010 di CDP, si evidenzia
come il citato consistente volume di nuova operativita abbia generato un significativo
incremento del margine di interesse, che & passato dai 3 milioni del 2009 ai 9 milioni
del 2010. Anche a livello di risultato di gestione, analogamente, & possibile rilevare
una crescita da 1,3 milioni del 2009 a 7,3 milioni del 2010, seppur ancora residuale
rispetto al risultato di gestione complessivo di CDP.

-Inoltre, la- marginalita tra attivo e passivo si attesta a-30 punti base, stabile
rispetto al 2009, mettendo in evidenza, pertanto, che la performance reddituale e
attribuibile pressoché esclusivamente a maggiori masse intermediate.

Il rapporto cost/income di tale unita, infine, risulta pari al 21% circa, in netto
miglioramento rispetto al 63% circa del 2009, per effetto del significativo incremento
dei ricavi di pertinenza dell’'unita, associato ad una lieve flessione dei relativi costi di
struttura.

Per quanto concerne, infine, la qualita creditizia 2010 del portafoglio impieghi
Credito Agevolato e Supporto all’Economia, si rileva un limitato incremento di crediti in

sofferenza riconducibili al FRI.

11.1.3. Andamento del portafoglio impieghi — Impieghi di interesse Pubblico

L’ambito di operativita dell’'unitda Impieghi di interesse Pubblico riguarda
'intervento diretto di CDP su operazioni di interesse pubblico generale, promosse da

enti o organismi di diritto pubblico, per le guali sia accertata la sostenibilita economica

e finanziaria dei relativi progetti.
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Impieghi di interesse Pubblico - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009
DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 7 -
Impegni a erogare e crediti di firma 1.660 1.000
DATI ECONOMICI
Margine di interesse - -
Margine di intermediazione 3,0 0,1
Risuftato di gestione 2,2 0,1
INDICATORI
Indici di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi - -
Rettifiche nette su crediti/Crediti verso clientela e verso banche netti - -
Indici di redditivita
Margine attivita fruttifere - passivitd onerose 0,01% n/s
Rapporto cost/income 27,0% n/s

L'esercizio 2010 rappresenta il primo anno in cui I'unita fornisce un contributo,
seppur ancora molto limitato, allo stock dei crediti verso clientela e banche di CDP.

Lo stock complessivo di finanziamenti stipulati a fine 2010 e risultato pari a 1.667
milioni, con un incremento di circa il 67% rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre
2009 (1.000 milioni). In tale dato sono ricompresi anche gli impegni a erogare e i
crediti di firma.

Operativamente, con riferimento al finanziamento di progetti infrastrutturali, nel
corso del 2010 [‘unitd ha proceduto a stipulare un finanziamento a favore di Satap
S.p.A., societa operante nella costruzione ed esercizio di autostrade in concessione,
per un importo pari a 450 milioni. Tale operazione si va ad aggiungere a quella
effettuata a fine 2009 a favore di Autostrade per {'Italia S.p.A., di importo pari a 1
miliardo di euro, di cui per meta assistito da garanzia SACE.

Per quanto riguarda i finanziamenti con oneri carico Stato, inoltre, si segnalano le
stipule di finanziamenti a favore di grandi imprese per progetti di interesse pubblico
per forniture per la sicurezza nazionale.

Il contributo fornito dall’unita ai risultati reddituali di CDP risulta ancora residuale,
essendo pari a 2,2 milioni a livelio di risultato di gestione, per effetto sostanziaimente
dei ricavi commissionali maturati sulle operazioni in portafoglio parzialmente ridotti dai
costi di struttura maturati nell’esercizio.

Trattandosi ancora della fase di avvio, il margine attivita fruttifere - passivita

onerose & pari ad appena lo 0,01%, mentre il rapporto cost/income raggiunge il 27%.
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11.1.4. Andamento del portafoglio impieghi - Finanziamenti

L'ambito di operativita dell’'unita Finanziamenti riguarda il finanziamento, con
raccolta non garantita dallo Stato o mediante provvista BEI, su base project finance e
corporate, degli investimenti in opere, impianti, dotazioni e reti destinati alla fornitura
di servizi pubblici e alle bonifiche (settore idrico - sistemi idrici integrati, reti di
trasporto e distribuzione del gas, reti di trasporto locali e nazionali, produzione,

trasporto e distribuzione di energia).

Finanziamenti - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009
DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 3.419 3.336
Impegni a erogare e crediti di firma (fuori bilancio) 1.557 1.401
DATI ECONOMICI
Margine di interesse 26 19
Margine di intermediazione 32 23
" Risultato di gestione 31 22
INDICATORI
Indici di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,320% -
Rettifiche nette su crediti/Crediti verso clientela e verso banche netti - -
Indici di redditivita
Margine attivita fruttifere - passivita onerose 0,8% 0,7%
Rapporto cost/income 5,9% 8,6%
5,7% 5,0%

QUOTA DI MERCATO (*)

.(*) 1t dato del 2010 & aggiornato al mese di maggio

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2010 dei crediti erogati ha raggiunto quota
3.419 milioni, inclusivo delle rettifiche IAS/IFRS, registrando un aumento del 2,5%
rispetto allo stock di fine 2009 (pari a 3.336 milioni).

Alla stessa data, I'ammontare di finanziamenti stipulati & risultato pari a 4.934
milioni, con un incremento del 5,2% rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 2009 (4.691

milioni). In tale dato sono ricompresi anche gli impegni a erogare e i crediti di firma.

Finanziamenti - Stock crediti verso clientela e verso banche
(milioni di-euro)

Tipo operativita 31/12/2010 31/12/2009 V"‘"(*:,ze“r’:_e]
Project finance 255 193 32,2%
Finanziamenti corporate 3.072 3.047 0,8%
Titoli 50 50 0,0%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.378 3.290 2,7%
Rettifiche IAS/IFRS 42 46 -10,1%
Totale crediti verso clientela e verso banche 3.419 3.336 2,5%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.378 3.290 2,7%
Impegni a erogare e crediti di firma 1,557 1.401 11,1%
Totale crediti (inclusi impegni) 4.934 4.691 5,2%
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Il mercato di riferimento per questa linea di business & dato dai crediti erogati dal
sistema bancario e da CDP a societa non finanziarie, a medio-lungo termine, in
determinati settori di attivita economica (opere pubbliche, mezzi di trasporto, progetti
energetici, servizi connessi ai trasporti, trasporti interni, marittimi e aerei)3. Al 31
maggio 2010 la quota di mercato di CDP in tale comparto si & attestata al 5,7%,
rispetto al 5% di fine 2009, in virtu di una crescita del portafoglio impieghi che
continua ad essere superiore a quella del mercato.

Nel corso del 2010 si & proceduto alla stipula di nuovi finanziamenti per
complessivi 901 milioni, registrando una flessione rispetto al livello raggiunto nel corso
del 2009 (pari a 1.914 milioni), il quale era pero riconducibile principalmente a due
operazioni di importo unitario molto elevato. Le nuove operazioni stipulate riguardano
nuovi investimenti corporate a favore di soggetti operanti nel settore delle linee
ferroviarie AV/AC e delle multi-utility locali, a cui si aggiungono nuove operazioni di
project finance, di importo minore, nell’'ambito delle opere pubbliche e dei progetti
energetici.

Si evidenzia un progresso del contribute dell’unitd Finanziamenti alla
determinazione dei risultati reddituali del 2010 di CDP. In particolare, il margine di
interesse e passato da 19 milioni del 2009 a 26 milioni del 2010, che, pur nella relativa
modestia degli importi in valore assoluto, mostrano un incremento di circa il 37%. Tale
dinamica positiva consegue sia ad un aumento delle masse intermediate sia ad un
incremento della marginalita tra impieghi e raccoita (passata da circa 70 punti base a
circa 80 punti base del 2010). Considerando, inoltre, anche le commissioni attive
percepite ed i costi di struttura maturati nell’'esercizio, si rileva un risultato di gestione
pari a 31 milioni (con un’impennata di circa il 40% rispetto ai 22 milioni nel 2009),
che, pur contribuendo in misura limitata al risultato di gestione complessivo di CDP,
conferma il trend di crescita rilevato negli ultimi esercizi.

Il rapporto cost/income di tale unita, infine, risulta pari a circa il 6%, in
contrazione rispetto al 9% del 2009, per effetto sia del citato incremento dei ricavi che
di una lieve contrazione dei costi di struttura.

Infine, non si rilevano rettifiche di valore rilevanti per deterioramento dei crediti

nel portafoglio dell’'unita Finanziamenti.

3 Cfr. Supplemento al Bollettino Statistico di Banca d'Italia.
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11.2. Attivita di tesoreria e raccolta
11.2.1. Gestione della tesoreria e raccolta a breve

Le somme raccolte da CDP nell’ambito della Gestione Separata sono depositate
su un conto corrente presso la Tesoreria centrale delio Stato. Al 31 dicembre 2010 il
saldo del conto si attesta a quota 123 miliardi circa, registrando un incremento (+8%)
rispetto al medesimo dato del 2009 (pari a 113 miliardi circa). Tale variazione & da
ricondurre principalmente alla dinamica della raccolta, sotto forma di prodotti del
Risparmio Postale e di operazioni a breve sul mercato interbancario.

Sempre con riferimento alla Gestione Separata, nel corso del 2010 si & proceduto
all'investimento di una parte delle disponibilita liquide in un portafoglio di titoli di
Stato, il quale nel periodo in esame ha registrato una variazione netta per oltre 3
miliardi, a cui si aggiungono gli investimenti gia esistenti per circa 228 milioni. Nello
stesso periodo, si e inoltre continuato ad acquistare nuovi titoli obbligazionari
indicizzati all'inflazione, la cui sottoscrizione ¢ finalizzata alla copertura gestionale della
componente di indicizzazione all'inflazione dei Buoni postali inflation linked; al 31
dicembre lo stock di questa forma tecnica si € quindi attestata a 1.474 milioni. Parte
dei titoli sono rifinanziati sul mercato utilizzando pronti contro termine e altre
operazioni di raccolta a breve che, complessivamente, risultano pari a 4.375 milioni
contro 141 milioni di fine 2009. Il riconoscimento di CDP quale controparte della BCE
per le operazioni di finanziamento dell'Eurosistema ha, infatti, consentito di attivare un
nuovo canale di finanziamento destinato al finanziamento della riserva obbligatoria.

Con riferimento alla tesoreria della Gestione Ordinaria, CDP utilizza strumenti di
mercato monetario, quali raccolta a breve e operazioni di pronti contro termine, per
ottimizzare la tempistica di raccolta a medio-lungo termine; per investire eventuali
eccessi di liquidita nel breve termine, CDP utilizza altresi titoli di Stato. La posizione
netta negativa a fine 2010 risuita in ulteriore ampliamento, attestandosi a -620 milioni
rispetto ai -10 milioni di fine 2009, costituita prevalentemente da pronti contro termine
che finanziano, con margine ampiamente positivo, titoli di Stato a breve termine fino
alla loro scadenza naturale; a fronte di tali passivita, infatti, risultano investimenti in
titoli per 693 milioni.

La riserva obbligatoria, cui CDP ¢ stata assoggettata sin dal 2006, si & attestata a
guota 4.063 milioni al 31 dicembre 2010, registrando, quindi, un incremento del 10%

rispetto al 2009 (pari a 3.701 milioni).
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11.2.2. Andamento delia raccolta a medio-lungo termine

Nel corso del 2010 non sono state effettuate nuove emissioni nell’ambito del
programma di covered bond. In data 31 luglio 2010 il programma ¢ stato chiuso ed &
stato rimborsato un titolo per un importo di 1 miliardo giunto a scadenza naturale. Il
rimborso delle obbligazioni non ancora rimborsate ha continuato ad essere garantito
dai beni e diritti facenti parte del patrimonio destinato di oltre 5,3 miliardi, istituito ai
sensi del comma 18 dell’articolo 5 del D.L. 269/2003. Tale patrimonio e il relativo
debito garantito trovano separata evidenza nel bilancio d’esercizio di CDP S.p.A.. Va
peraltro precisato che da ultimo, in data 2 febbraio 2012, CDP ha lanciato un‘offerta di
riacquisto sull’intero ammontare in circolazione dei covered bond, in scadenza al 31
gennaio 2013 e 31 gennaio 2017. Il periodo di offerta e tuttora in corso.

Nel corso dell’esercizio si e proceduto a effettuare nuove emissioni neli’ambito del
programma di Euro Medium Term Notes per un valore nominale complessivo di 552

milioni.

Flusso raccolta a medio-lungo termine
(milioni di euro)

Data

Programma EMTN emissione/ "‘."°’e (_:ondl_zlopl

raccolta nominale finanziarie
Emissione (scadenza 15-gen-2015) 15-gen-10 102 () 0,93%
Emissione (scadenza 31-mar-2015) 1-apr-10 150 3 mesi+ 0,55%
Emissione (scadenza 13-lug-2012) 13-lug-10 150 3 mesi+ 1,15%
Emissione (scadenza 11-o0tt-2017) 11-ott-10 50 3,41%
Emissione (scadenza 12-apr-2012) 12-0tt-10 50 3 mesi+ 0,60%
Emissione (scadenza 28-ott-2019) 28-ott-10 50 MS10Y + 0,15%
Totale 552

(*) Controvalore in euro dell'emissione pari a 13 miliardi di yen

Si & inoltre provveduto al rimborso di titoli giunti a scadenza naturale per 500
milioni, portando, quindi, 'ammontare netto raccoito nel 2010 a quota 52 milioni.

Sul fronte delle linee di finanziamento concesse da BEI, nel corso del 2010 CDP
ha richiesto ed ottenuto una nuova erogazione per un importo pari a 100 milioni con
durata 20 anni, con le caratteristiche indicate nella tabella di seguito riportata.

Sia la raccolta derivante dalle emissioni di EMTN, sia la raccolta a valere suila
linea di finanziamento BEI continuano ad essere destinate a finanziamenti di tipo
infrastrutturale nell’ambito della Gestione Ordinaria.

Si riporta di seguito la posizione complessiva di CDP in termini di raccolta a
medio-iungo termine al 31 dicembre 2010 rispetto a quanto riportato alla chiusura del
2009,
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Stock raccolta a medio-lungo termine
(milioni di euro)

Variazione

31/12/2010 31/12/2009 (perc.)

Raccolta da banche a medio-lungo termine 1.305 1.205 8,3%
Linea di credito BEI 1.305 1.205 8,3%
Raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 7.265 8.205 -11,5%
Programma covered bond 5.051 6.044 -16,4%
- Titoli emessi 5.064 6.064 -16,5%
- Rettifica IAS/IFRS (13) (20) -34,5%
Programma EMTN 2.214 2.161 2,4%
- Titoli emessi 2.218 2.166 2,4%
- Rettifica IAS/IFRS (4) (4 -14,8%
Totale raccoita da banche e rappresentata da titoli 8.570 9.410 -8,9%

11.2.3. Andamento del Risparmio Postale

Al 31 dicembre 2010 lo stock di Risparmio Postale comprensivo di Libretti
postali e di Buoni fruttiferi di pertinenza CDP S.p.A. ammonta complessivamente a
-2707.5724 milioni, contro i 190.785 milioni riportati alla chiusura del 2009, registrando
un incremento di circa il 9% tra i due esercizi. Il valore di bilancio reiativo ai Libretti
ha raggiunto quota 97.656 milioni mentre quello dei Buoni fruttiferi, misurato in base

al costo ammortizzato, ammonta a 109.667 milioni, rispettivamente +7% e +10%

rispetto al 31 dicembre 2009.

Stock Risparmio Postale
(milioni di euro)

Variazione

31/12/2010 31/12/2009 (perc.)

Libretti postali 97.656 91.120 7,2%
Buoni fruttiferi postali 109.667 99.665 10,0%
Totale 207.324 190.785 8,7%

L'aumento dello stock di Risparmio Postale deriva dal flusso positivo di raccolta
netta registrato nel corso del 2010, sia sui Libretti che sui Buoni di competenza di CDP,
pari complessivamente a 13.888 milioni.

Nel corso dell’esercizio 2010 il flusso di raccolta netta per i Libretti di risparmio e
stato positivo per 6.107 milioni, in flessione rispetto ai 8.380 milioni del 2009, laddove,
pero, era stato riscontrato un ammontare di raccolta netta straordinario effettuato nei
primi mesi dell’'anno. Gli interessi lordi capitalizzati risultano pari a 588 milioni, ai quali

e stata applica la ritenuta del 27% ai sensi dell’articolo 26, comma 2, del D.P.R. n.

600/73.
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Analizzando le varie tipologie di Libretti offerti da CDP S.p.A., i Libretti
nominativi, che rappresentano la quasi totalita del complessivo stock, registrano una
variazione positiva rispetto al 2009; e invece negativo, ma marginale, 'apporto dei
Libretti al portatore in termini di flusso, il cui stock di fine periodo & stato pari a 338
milioni.

Libretti di risparmio
(milioni di euro)

Interessi

31/12/2009 Raccolta netta R‘C'::i:.'::: 01/01/2010- Ritenute 31/12/2010

e retufy 31/12/2010
Libretti nominativi 50.704 6.185 - 587 158 97.318
Libretti al portatore 416 -78 - 2 -0,4 338
Totale 91.120 6.107 - 588 -159 97.656

Sul lato dei Buoni fruttiferi, si rileva un incremento complessivo dello stock del
10% rispetto al 2009; tale andamento & da ricondurre al positivo volume di raccolta
netta del 2010, superiore a quanto registrato nel precedente esercizio (passando da
4,205 milioni del 2009 a 7.781 milioni del 2010). Il maggior flusso del 2010 ¢
imputabile all’effetto di sostituzione di nuovi Buoni CDP a fronte dei cospicui rimborsi di
Buoni di competenza del MEF, la cui entita e stata superiore nel 2010 rispetto al 2009,
Lo stock 2010 include altresi i costi di transazione derivanti dall’applicazione dei
principi contabili IAS/IFRS, costituiti dalla commissione di distribuzione prevista per
tutte le tipologie di Buoni e dal valore scorporato delle opzioni implicite per il Buono
indicizzato a scadenza e per il BuonoPremia. Il valore di bilancio al 31 dicembre 2010

ha raggiunto quasi quota 110 miliardi.

Buoni fruttiferi postali - stock CDP
(mitioni di euro)

o Premi

31/12/2009 Raccola  itenwte | COSH di maturati su  Competenza 31/12/2010
Buoni ordinari 68.226 4.665 -55 -507 - 2.420 74.751
Buoni & termine 1.016 -394 -14 0 - 0,4 609
Buoni indicizzati a scadenza 5.855 321 -9 -60 - 199 6.306
Buonifremia 4.182 1.727 -1 -190 19 155 5.874
Buoni indicizzati ali'inflazione 11.599 2.276 -7 -152 - 338 14.055
Buoni dedicati ai minori 2.024 553 -1 -12 - 86 2.650
Buoni a 18 mesi 6.761 -1.367 -28 -32 - 88 5.423
Totale 99,665 7.781 -114 -953 19 3.288 109.667

Il volume complessivo di sottoscrizioni su base annua si € attestato a 24.652 milioni,
in incremento del 14,4% rispetto all'anno precedente (21.551 milioni). Tale dinamica
positiva & riconducibile al gia citato maggior ammontare di rimborsi 2010 sui Buoni di

competenza del MEF, che concorrono a determinare nuove sottoscrizioni per CDP.
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Buoni fruttiferi postali - raccolta netta CDP
(milioni di euro)

i . . Raccolta netta Raccolta

Sottoscrizioni Rimborsi 2010 netta 2009

Buoni ordinari 10.986 6.320 4,665 2.834
Buoni a termine (*1 395 -394 -1.875
Buoni indicizzati a scadenza 1.127 806 321 887
BuoniPremia 2.401 674 1.727 2.439
Buoni indicizzati all'inflazione 4.892 2,616 2.276 2.669
Buoni-dedicati ai minori 652 100 553 576
Buoni a 18 mesi 4.593 5.960 -1.367 -3.326
Totale 24.652 16.872 7.781 4.205

(*) Tl dato & relativo a riprese di importi su vecchie sottoscrizioni di Buoni postali

Nello specifico, rimane significativo linteresse dei risparmiatori verso i Buoni
indicizzati all’inflazione (sottoscrizioni per 4.892 milioni a fronte di -una raccolta netta
pari-‘a 2.276 milioni) - verso i prodotti equity-linked relativi ai Buoni indicizzati a
scadenza e ai BuoniPremia (sottoscrizioni complessive per 3.528 milioni e raccolta
netta pari a 2.048 milioni). Permane comunque la preferenza accordata ai tradizionali
Buoni ordinari, con sottoscrizioni pari a 10.986 milioni e raccolta netta positiva per
CDP per 4.665 milioni; ma complessivamente (CDP+MEF) negativa per 1.112 milioni;
con riferimento ai Buoni a 18 mesi, invece, si rileva un elevato ammontare di
sottoscrizioni, pari @ 4.593 milioni, ma una raccolta netta complessivamente negativa
e pari a 1.367 milioni. Per i Buoni MEF si rileva, invece, un volume di rimborsi pari a

oltre 11 miliardi, in significativo aumento, come gia rilevato, rispetto al 2009 (+60%).

Buoni fruttiferi postali - raccolta netta complessiva (CDP+MEF)
(milioni di euro)

Raccolta Raccolta Raccolta netta

netta Rimborsi MEF netta 2010 2009

CDP {CDP +MEF) (CDP+MEF)

Buoni ordinari 4,665 5.778 -1.112 -2.779
Buoni a termine -394 5.491 -5.885 -3.307
Buoni indicizzati 2 scadenza 321 321 887
BuoniPremia 1.727 1.727 2.439
Buoni indicizzati all'inflazione 2.276 2.276 2.669
Buoni dedicati ai minori 553 553 576
Bucnia 18 mesi -1.367 -1,367 -3.326
Totale 7.781 11.269 -3.488 -2.840

Di conseguenza, la raccolta netta sui Buoni fruttiferi (CDP+MEF) risulta negativa
per circa 3,5 miliardi, a causa del rilevante volume di rimborsi non compensato da un
corrispondente volume di nuove sottoscrizioni.

Considerando anche i Libretti, fa raccolta netta complessiva CDP risulta quindi
positiva per 13.888 milioni, cosi come la raccolta netta complessiva del Risparmio
Postale, per 2.619 milioni, comunque in flessione rispetto al 2009, guando si era
attestata a quota 5.540 milioni, prevalentemente per effetto del minor contributo

fornito nel 2010 dai Libretti di risparmio.
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11.2.4. La convenzione con Poste Italiane S.p.A.

In data 10 marzo 2010 é stata stipulata la nuova Convenzione tra CDP e Poste
Italiane riferita al solo esercizio 2010; tale accordo ha stabilito la remunerazione
spettante a Poste Italiane S.p.A. per il servizio di collocamento e gestione
amministrativo-contabile del Risparmio Postale.

L'accordo ha delineato sia i criteri di remunerazione dell’attivita di gestione e
collocamento dei prodotti del Risparmio Postale, sia gli obiettivi di raccolta netta che
Poste doveva conseguire nell’anno. Per quanto riguarda lattivita di collocamento, il
criterio sul quale si e basata la Convenzione e stato quelio di una remunerazione
correlata all’attivita di raccoita lorda effettuata in funzione di parametri prefissati. Per
quanto attiene, invece, alle attivita di gestione amministrativo-contabile, la
remunerazione € stata commisurata alla giacenza media giornaliera per i Libretti di
risparmio, mentre la citata commissione di collocamento sui Buoni fruttiferi e
comprensiva anche delle attivita di gestione amministrativo-contabile.

La remunerazione complessiva rientra tuttavia in un pil ampio quadro collegato
al risultato di raccolta netta complessiva. Nello specifico, & stato definito un intervallo
di remunerazione che indicava, a fronte dei livelli di raccolta netta complessiva
conseguiti alla fine dell’anno, un valore minimo di commissione totale (a copertura dei
costi sostenuti da Poste Italiane per 'espletamento del servizio) e un valore massimo
di remunerazione totale (a salvaguardia dell’equilibrio economico e di redditivita di
CDP). Pertanto, la remunerazione complessiva corrisposta a Poste Italiane & stata pari
alla sommatoria delle commissioni per il collocamento delle singole tipoiogie di Buoni
fruttiferi postali e la gestione dei Libretti di risparmio, cui va aggiunto un incremento o
una decurtazione, in funzione dei livelli effettivi di raccolta netta complessiva
conseguiti a fine anno.

Rispetto alla Convenzione per I'anno 2009, inoltre, veniva introdotto un ulteriore
scaglione intermedio di raccolta netta complessiva e un eventuale premio legato al
raggiungimento di determinati obiettivi di composizione della raccolta lorda sui Buoni,
nonché una diversa modalita di determinazione dell’aliquota di remunerazione sulla
giacenza media dei Libretti.

L'accordo sottoscritto a marzo 2010, ha previsto, tra l'altro, la possibilita per le
parti di rinegoziare i termini della Convenzione in funzione dell’andamento e della
composizione della raccolta netta complessiva per I'anno di riferimento.

Il perpetuarsi della sfavorevole congiuntura macroeconomica, resa evidente dalla

perdita di fiducia nei mercati azionari e dalla contrazione del reddito disponibile delle
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famiglie, -ha colpito particolarmente il settore finanziario, rendendo difficoltosa I'attivita
di raccolta del risparmio gia nel corso del primo semestre 2010. Per tale motivo, Poste
ha richiesto, alla fine del mese di giugno 2010, di dare applicazione alla clausola di
rideterminazione dei compensi attraverso un confronto finalizzato alla definizione di un
accordo modificativo e integrativo.

Tale accordo, perfezionato a dicembre 2010, ha previsto la rimodulazione
dell’obiettivo di raccolta netta complessiva attraverso la riduzione del numero degli
scaglioni originariamente previsti ed una decurtazione della remunerazione massima
prevista per Poste.

In considerazione di cio e dei risultati conseguiti, 'ammontare delle commissioni
passive inerenti al Risparmio Postale maturate da Poste Italiane per il 2010 é risultato
pari a 1.557 milioni.

L'accordo citato, di durata annuale, € scaduto a fine 2010; sin dai primi mesi del
2011, pertanto, € stato dato avvio all‘attivita di/nengriaziione tra le parti al fine di
def|n|re|contenut|d|una nuova Convenznone di durata pluriennale, a partire dall’anno
2011, per la regolamentazione del servizio di collocamento e gestione amministrativo-
contabile del Risparmio Postale. In data 3 agosto 2011 e stata stipulata tra CDP e
Poste Italiane la Convenzione per il servizio di collocamento e gestione commerciale e
finanziaria del Risparmio Postale per il triennio 2011-2013, con opzione di proroga per
il successivo triennio.

Nello stabilire i contenuti della nuova Convenzione, le parti hanno raggiunto un
accordo in merito alla quantificazione degli obiettivi di raccolta netta del Risparmio
Postale (di competenza CDP e MEF) per il 2011, 2012 e 2013: qualora la raccolta netta
complessiva conseguita sia inferiore a quelia obiettivo & previsto un meccanismo di
decurtazione della remunerazione, parametrato allo scostamento registrato.

Le parti hanno poi definito un meccanismo di remunerazione che individua nella
giacenza media delle masse gestite il parametro al quale applicare un’aliquota
percentuale per il calcolo della remunerazione spettante a Poste Italiane per il servizio
reso; tale criterio sara operativo a partire dal 2013 e sara utilizzato anche per il
successivo triennio 2014-2016.

Il nuovo meccanismo di remunerazione richiama quanto gia espresso nella
Convenzione del triennio 2006-2008 stipulata tra CDP e Poste, nelle cui premesse le
parti si ponevano “l'obiettivo di far evolvere, qualora possibile, lo schema
convenzionale verso uno schema basato sulla remunerazione “a stock” di giacenza
media di ciascuna delle forme tecniche del Risparmio Postale”. E emersa quindi

|'esigenza di strutturare, anche per i Buoni Fruttiferi Postali, un modello di
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remunerazione per Poste Italiane basato su una commissione proporzionale allo stock
gestito, in luogo di una commissione per l'attivita di collocamento, con eventuali
incentivi rapportati alla raccolta netta conseguita, nonché al livello di servizio prestato
e/o alla realizzazione di progetti di tipo tecnologico.

Tale nuovo meccanismo risulta coerente con l'evoluzione del servizio prestato da
Poste Italiane per il triennio 2011-2013 e quello successivo, che privilegia I'attivita di
gestione complessiva del Risparmio Postale rispetto a quella di mero collocamento.

Considerando il problematico contesto macroeconomico le parti hanno concordato
di porre in essere una serie di iniziative strategiche, commerciali e pubblicitarie a
sostegno dei livelli di raccolta del Risparmio Postale. E stato inoltre concordato di
procedere all'immediata ristrutturazione di taluni dei prodotti in essere e, nel breve

periodo, di emettere nuovi prodotti.

11.3 Gestione delle partecipazioni e sottoscrizioni di quote in fondi comuni di
investimento

11.3.1. Partecipazioni trasferite dal MEF

In tema di partecipazioni, il decreto del Ministro dell’economia e delle finanze del
5 dicembre 2003 dispose |'acquisizione dal MEF, da parte di CDP, di partecipazioni in
Enel S.p.A., Eni S.p.A. e Poste italiane S.p.A. per un corrispettivo complessivo pari a
circa 10.991 milioni.

Trattando al paragrafo 2.2 delle peculiarita del sistema di governance di CDP, si &
gia visto come il decreto non regolamentare del Ministro dell’economia e delle finanze
del 18 giugno 2004, al fine di assicurare, prioritariamente, la tutela del valore per gli
azionisti anche per quanto attiene alle nomine degli organi societari, abbia fissato
criteri di gestione delle partecipazioni fondati sulla previsione che gli atti posti in essere
da CDP S.p.A. per 'amministrazione delle partecipazioni stesse siano subordinati alla
consultazione preventiva e vincolante del Ministero dell’economia e delle finanze. In
particolare, & previsto il preventivo accordo con il Ministero dell’economia e delle
finanze circa qualsiasi atto di disposizione e/o trasferimento avente a oggetto, in tutto
o in parte, tali partecipazioni trasferite o altre azioni o strumenti finanziari acquisiti a
qualsiasi titolo da CDP.

L'acquisizione di nuove partecipazioni da parte di CDP € regolamentata dal
decreto legge 30 settembre 2003 n. 269 e dal decreto legge 31 marzo 2011 n. 34; il
primo decreto disciplina il potere di indirizzo dello stesso Ministero dell’economia e

della finanza ed & volto a fissare i criteri guida per l'acquisizione, il secondo decreto
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amplia ulteriormente l'operativita di CDP consentendole di assumere partecipazioni in
societa di rilevante interesse nazionale, a condizione che possiedano i requisiti definiti
con decreto dello stesso Ministro dell’economia e delle finanze a norma del predetto
decreto legge, e che siano caratterizzate da una stabile situazione di equilibrio
finanziario, patrimoniale ed economico, e da adeguate prospettive di redditivita. Le
suddette partecipazioni potranno essere acquisite anche attraverso veicoli societari o
fondi di investimento. Nel caso di acquisto mediante utilizzo di risorse provenienti dalla
raccolta postale, le stesse sono contabilizzate nella gestione separata di CDP. Ii
contenuto di detti decreti richiamano lo statuto di CDP il quale prevede nell’art. 3,
comma 2 che “per il perseguimento deli'oggetto sociale la societa puo altresi svolgere
ogni operazione strumentale, connessa e accessoria e cosi tra l'altro [...] assumere
partecipazioni ed interessenze in societa, imprese, consorzi e raggruppamenti di
imprese, sia italiani che esteri che siano strumentali, connesse o accessorie al proprio
oggetto sociale ai sensi del decreto del Ministro dell'economia e finanze del 27 gennaio
2005 e successive modificazioni e integrazioni”. CDP potrd quindi acquisire, anche
avvalendosi dei fondi provenienti dalla raccolta del Risparmio Postale, partecipazioni in
societa la cui attivita: |
- sia funzionale o ausiliaria al compimento deil’'oggetto sociale di CDP
(partecipazioni strumentali);

- sia legata da un vincolo di interdipendenza con l'oggetto sociale di CDP
(partecipazioni connesse);

- sia legata da un vincolo di complementarieta con l'oggetto sociale di CDP
(partecipazioni accessorie).

Questo per quanto riguarda le regole alle quali si devono conformare la gestione
e |'acquisizione di partecipazioni da parte di CDP.

In conseguenza dell’emanazione delli’art. 7 del D.L. 31 marzo 2011, n. 34, nel
mese di aprile 2011, 'Assemblea di CDP ha modificato lo Statuto, consentendole di
assumere partecipazioni in societa di rilevante interesse nazionale a condizione che
possiedano i requisiti definiti con decreto del Ministero dell’economia e delle finanze a
norma del predetto decreto legge e che siano caratterizzate da una stabile situazione
di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico e da adeguate prospettive di
redditivita.

A tal proposito, il Consiglio di Amministrazione di CDP ha approvato nella seduta
del 22 giugno 2011 la costituzione del Fondo Strategico Italiano S.p.A. (“FSI”) -

societa attraverso la quale CDP intende perseguire le finalita precedentemente
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menzionate -, approvandone lo Statuto nella seduta del 27 luglio 2011, La societa FSI
S.p.A. e stata poi costituita in data 2 agosto 2011.

FSI investira di norma in quote di minoranza delle imprese con un orizzonte
temporale di lungo periodo e avra come obiettivo la creazione di valore attraverso la
crescita dimensionale, il miglioramento dell’efficienza operativa e l'aumento di
competitivita a livello internazionale delle imprese partecipate, anche grazie a un
coinvolgimento attivo nella loro governance volto ad assicurare il perseguimento delle
finalita dell’intervento.

Requisiti fondamentali delle imprese target (il cui numero & stato stimato in 740)
sono (oltre alla forma di societa di capitali) una stabile situazione di equilibrio
finanziario, economico e patrimoniale, adeguate prospettive di redditivita e
significative prospettive di sviluppo. Le imprese dovranno essere di “rilevante interesse
nazionale”, ossia - come definite dal Decreto ministeriale dell’8 maggio 2011 - operare
nei settori della difesa, sicurezza, infrastrutture e pubblici servizi, trasporti,
comunicazione, energia, assicurazioni e intermediazione finanziaria, ricerca e alta
tecnologia, oppure presentare particolari parametri dimensionali (fatturato annuo netto
non inferiore a € 300 milioni e numero medio di dipendenti non inferiore a 250 unita;
la dimensione scende fino a € 240 milioni di fatturato e 200 dipendenti nel caso di
societa la cui attivita sia rilevante in termini di indotto e benefici per il sistema
econaomico-produttivo).

Quanto alla capitalizzazione della Societa, I'importo del capitale sociale iniziale &
pari a 1 miliardo di euro, somma ritenuta necessaria e sufficiente per consentire alla
Societa stessa di dare avvio alle proprie attivita. Alla costituzione di FSI ha partecipato
anche Fintecna S.p.A., che ha sottoscritto una quota minoritaria del capitale sociale,
per un importo pari 100 milioni di euro (equivalente pertanto al 10% del capitale
sociale). Detto impegno iniziale dei soci sara poi soggetto ad un incremento, una volta
avviata pienamente |'operativita della Societa sotto forma di aumento, in una o piu
tranche, del capitale sociale, fino ad un importo massimo di euro sette miliardi e con
un limite massimo all'importo complessivo sottoscritto da CDP pari a euroc quattro
miliardi (dopo [|‘approvazione del Piano Industriale di FSI). Anche a seguito
dell’eventuale ingresso di altri soci - enti pubblici, fondazioni di origine bancaria,
banche, assicurazioni, casse previdenziali e altri investitori istituzionali, anche esteri -
CDP manterra in ogni caso oltre il 51 per cento delle quote.

Gli uffici della societa sono situati a Milano.In data 8 agosto 2011 si & riunito a
Milano il primo Consiglio di Amministrazione di FSI per dare avvio alle attivita

propedeutiche all’operativita; in data 12 settembre 2011, poi, lo stesso Cda ha
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designato I’Amministratore delegato della societa. Presidente e |’Amministratore
delegato di CDP. Nel successivo CDA del 30 novembre 2011 & stata deliberata la
sottoscrizione di aumenti di capitale fino a quattro miliardi, per 'attuazione del Piano

Industriale 2012-2013 approvato dal Consiglio di Amministrazione dello stesso F.S.L. il

14 novembre.
11.3.2. La permuta azionaria con il MEF

Con Provvedimento n. 14542 del 4 agosto 2005, I'Autorita Garante della
Concorrenza e del Mercato aveva autorizzato l'acquisto da parte di CDP di una quota di
partecipazione del 29,9% in Terna S.p.A., a condizione che CDP rispettasse specifiche
misure, tra cui la cessione, entro il 1° luglio 2009, della partecipazione detenuta in
Enel. Successivamente, I’Autorita aveva accolto la richiesta di proroga del termine di
cessione, rinviandolo fino al 1° luglio 2010.

In prossimita della scadenza del termine, CDP ha valutato, congiuntamente con il

~ MEF (al quale & riservato, ai sensi dell‘articolo 5, comma 9, del D.L. 269/2003, il
potere di indirizzo sulla Gestione Separata in cui rientrano le citate partecipazioni), la
non opportunita di porre sul mercato fa partecipazione in Enel, in considerazione del
suo valore strategico, nonché la possibilita di procedere a una razionalizzazione delle
partecipazioni societarie attualmente detenute da CDP.

Pertanto, in data 30 giugno 2010 il Consiglio di amministrazione di CDP ha
deliberato la permuta mediante cessione al Ministero dell’economia e delle finanze
della quota di partecipazione detenuta in Enel (17,36%), in Poste Italtiane (35%) e in
STMicroelectronics Holding (50%, indirettamente corrispondente al 13,77% della
societa operativa STMicroelectronics N.V.).

La permuta di azioni e stata disposta da un decreto del Ministro dell’economia e
delle finanze, in conformita a quanto previsto dall’articolo 5, comma 3, lett. b) del D.L.
269/2003, emanato in data 30 novembre 2010; tale decreto ministeriale ha indicato il
valore di trasferimento delle partecipazioni, determinato in base ai corrispettivi unitari
e complessivi definiti sulla scorta dei valori determinati nella relazione giurata di stima
prodotta da Deutsche Bank AG (Milan Branch) a beneficio del MEF.

A sua volta CDP ha incaricato Goldman Sachs International di redigere un parere
in merito alla congruita, dal punto di vista economico-finanziario, del corrispettivo
ricevuto nell’'ambito della permuta.

Nel dettaglio, e stato disposto il trasferimento dal MEF a CDP di n. 655.891.140

azioni ordinarie Eni, rappresentative del 16,38% del capitale sociale, del valore
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compiessivo di circa 10.706 milioni. A titolo di corrispettivo, CDP ha trasferito al MEF le
intere partecipazioni detenute dalla stessa CDP in:

- Enel, corrispondenti al 17,36% de! capitale sociale, del valore complessivo di
circa 6.607 milioni, oltre allimporto di circa 163 milioni corrispondente
all’acconto sul dividendo 2010 distribuito da Enel relativamente alle medesime
azioni, maggiorato dell’interesse legale intercorrente dalla data di incasso del
dividendo alla data di perfezionamento dell’'operazione di concambio azionario,
pari a circa 116 mila euro;

- Poste Italiane, corrispondenti al 35% del capitale sociale, del valore
complessivo di circa 3.289 milioni;

- STMicroelectronics Holding, rappresentative del 50% del capitale sociale, e
indirettamente  corrispondenti al 13,77% del capitale sociale di
STMicroelectronics, del valore complessive di circa 811 mitioni.

Considerata la quota gia detenuta da CDP in Eni, pari al 9,9% del capitale sociale,
ad esito del perfezionamento dell’'operazione CDP & venuta a detenere una
partecipazione complessiva pari al 26,37% della societa.

La permuta azionaria e stata completata nel mese di dicembre 2010,
determinando un impatto positivo sul conto economico 2010 di CDP pari a circa 1.076
milioni.

Con il perfezionamento della permuta azionaria con il MEF, CDP ha
significativamente riconfigurato il suo portafoglio azionario, concentrando nella quota
acquisita in ENI sia la composizione del portafoglio delle partecipazioni, che le fonti di
potenziali dividendi, permutando con un solo titolo un portafoglio diversificato che
includeva anche Enel, STM e Poste Italiane. Da un lato, rispetto al passato, cio
aumenta per CDP il rischio che una diminuzione dei dividendi da parte di ENI possa
provocare un impoverimento del profilo reddituale e finanziario del portafoglio
partecipazioni di CDP. Dall’altro lato, perd, ci sono numerosi elementi che inducono a
ritenere che questo rischio sia mitigato da circostanze di fatto gia in essere, ovvero: (i)
ENI e una societa diversificata al suo interno, verticalmente integrata tra attivita
upstream e downstream, il che la rende in parte coperta dal rischio di fluttuazioni del
prezzo del greggio; (ii) la politica dei dividendi ENI € molto trasparente ed & stata
esplicitamente dichiarata in occasione del piano industriale: cid esclude significativi
scostamenti a meno di eventi di eccezionale portata; (iii) ENI ha storicamente
dimostrato di mantenere, anche in momenti difficili come il 2009, un dividendo

elevato, anche attraverso aumenti del payout ratio.
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Il flusso di dividendi ENI, inoltre, essendo soprattutto legato a dinamiche del
mercato dell’equity e delle materie prime, ha per sua natura un effetto di
diversificazione rispetto al profilo reddituale degli attivi di CDP, principalmente
costituiti da titoli a reddito fisso e quindi legati a dinamiche dei tassi d’interesse e di
politica monetaria. Infine, in termini di asset allocation, 'apporto del dividendo ENI
offre un hedge naturale del rischio inflazione che matura a fronte delle emissioni da
parte di CDP di buoni inflation linked.

Relativamente all’opportunita di inserire nell’'operazione di permuta, finalizzata al
rispetto della prescrizione Antitrust, anche la cessione delie azioni detenute in Poste
Italiane S.p.A. e STMicroelectronics Holding N.V., si evidenzia che tale operazione ha
consentito altresi di: (i) eliminare dal portafoglio una partecipazione, quale quella in
STMicroelectronics Holding N.V, che & scarsamente inerente alla mission di CDP, (ii)
riportare all’originaria e consolidata situazione il rapporto con Poste Italiane S.p.A., che
colloca la maggior parte dei prodotti di debito CDP, evitando I'ambiguita di relazione,
‘derivante “dalla concomitante veste di azionista, che altera la terzieta di posizione
relativamente al rapporto di collocamento e (iii) ottimizzare il lavoro propedeutico alle

cessioni, evitando duplicazioni di processo.

11.3.3. Acquisizione di partecipazioni e quote di fondi comuni di investimento
nell’esercizio 2010

Al 31 dicembre 2010 la voce partecipazioni e titoli azionari & pari a 18.652
milioni; il saldo e costituito dal valore riferito al portafoglio partecipazioni societarie,
pari a 18.567 milioni ed ai fondi comuni e vejcoli societari di investimento, il cui stock
risulta pari a 85 milioni. Il valore di bilancio del portafoglio partecipazioni societarie
risulta in crescita di 363 milioni (+2%) rispetto al 31 dicembre 2009.

Nel dettaglio, nel corso deil’esercizio 2010 il portafoglio partecipazioni di CDP
S.p.A. si & modificato per effetto:

- dell’operazione di permuta azionaria tra CDP ed il Ministero dell’'economia e
delle finanze (i cui dettagli sono descritti in precedenza nel paragrafo dedicato),
ad esito della quale CDP ha acquisito dal MEF una quota del 16,38% di Eni
S.p.A., in cambio della intera partecipazione detenuta in Enel S.p.A., Poste
Italiane S.p.A. e STMicroelectronics Holding N.V.;

- della sottoscrizione da parte di CDP del 14,29% del capitale sociale della societa
Fondo Italiano di Investimento SGR S.p.A., costituita nel mese di marzo 2010 e
finalizzata alla gestione di un fondo di investimento per lo sviluppo e

ricapitalizzazione delle piccole e medie imprese italiane;
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- della cessione a titolo gratuito, nel mese di maggio 2010, della guota
partecipativa precedentemente detenuta in Tunnel di Genova S.p.A. (senza
alcun impatto a Conto economico in quanto gia interamente svalutata);

- del rimborso da parte di F2i SGR S.p.A. di parte delle riserve inizialmente
versate.

Per quanto riguarda l‘attuale portafoglio partecipazioni della CDP S.p.A., é
possibile effettuare la seguente classificazione ai fini del bilancio individuale:

- le interessenze in Terna S.p.A. e in CDP Investimenti SGR S.p.A. sono
classificate come partecipazioni in societa controllate e contabilizzate al costo di
acquisto, al netto delle rettifiche di valore apportate;

- le interessenze in Eni S.p.A. e in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione
sono classificate come partecipazioni in societa collegate e conseguentemente
sono contabilizzate al costo di acquisto, al netto delle rettifiche di valore
apportate;

- leinteressenze in Sinloc S.p.A., Istituto per il Credito Sportivo, F2i SGR S.p.A. e
Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A. invece, non configurano un rapporto
di controllo o collegamento. Tali interessenze permangono quindi nella classe
attivita finanziarie disponibili per la vendita e sono valutate al fair value a fronte

di un accantonamento in una specifica riserva di valutazione a patrimonio netto.

Le partecipazioni detenute nel portafoglio di CDP S.p.A. al 31 dicembre 2010,
indipendentemente dalla loro classificazione di bilancio, rientrano nell’ambito della
Gestione Separata, eccetto le quote detenute in CDP Investimenti SGR S.p.A., F2i SGR
S.p.A. e Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A., di competenza della Gestione

Ordinaria.

11.3.4. Risultati di gestione delle partecipazioni e situazione al 31 dicembre 2010

Con riferimento in generale a tutte le partecipazioni detenute da CDP S.p.A., il
flusso di dividendi incassati per l'esercizio 2010 & pari a circa 1.135 milioni; tale
ammontare & imputabile principalmente alle partecipazioni detenute in Enel S.p.A.
(408 milioni), Eni S.p.A. (400 milioni), Poste Italiane S.p.A. (175 milioni) e Terna
S.p.A. (120 milioni). Tale flusso di dividendi risulta complessivamente in aumento di
oltre 163 milioni (+16,8%) rispetto all'importo di competenza del medesimo periodo
del 2009 (971 milioni), principalmente per il combinato effetto del diverso perimetro

del portafoglio partecipativo (aumento di capitale di Enel di giugno 2009 e incremento
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della partecipazione detenuta in STMicroelectronics Holding), associato ad una
differente politica di distribuzione dividendi adottata dalle societa nel 2010 rispetto al
2009 (piu alti dividendi deliberati da Poste Italiane, Terna ed STMicroelectronics
Holding, p,arzialmente compensati dai minori dividendi deliberati da Enel ed Eni).

Si riporta di seguito una sintetica descrizione di ciascuna societa partecipata al

31 dicembre 2010 e del rispettivo ambito di operativita:

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. ("Terna”)

Terna ¢ la societa responsabile in Italia della trasmissione e del dispacciamento
dell’energia elettrica sulla rete ad alta e altissima tensione su tutto il territorio
nazionale ed & anche il principale proprietario della Rete di Trasmissione Nazionale di
energia elettrica ("RTN”), nonché Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale
("GRTN"), comprendente le attivita di trasmissione e dispacciamento dell'energia
elettrica e le attivitda di programmazione e sviluppo della stessa RTN. Alla fine

_.dell’'esercizio 2008 Terna_ ha acquistato. da Enel S.p.A. una vasta porzione di rete ad
alta tensione, raggiungendo un totale di circa 62.000 chilometri complessivi di linee
elettriche in alta tensione possedute. Terna offre inoltre servizi legati alle proprie
competenze nel campo della progettazione, realizzazione, esercizio e manutenzione di
infrastrutture elettriche in AT e AAT, nonché servizi legati alla valorizzazione dei propri

beni nel settore delle telecomunicazioni. Le azioni della societa sono quotate alla Borsa

Italiana.

CDP Investimenti SGR S.p.A. ("CDPI SGR")

Nel 2009 é stata costituita CDP Investimenti SGR S.p.A., societa di gestione del
risparmio che intende dare impulso in Italia al settore dell’'edilizia residenziale locativa
a canone calmierato (social housing) attraverso la costituzione e la gestione di un
fondo immobiliare riservato ad investitori istituzionali operativo in questo comparto. Il
capitale della societa, pari a 2 milioni, € detenuto da CDP S.p.A. per una quota di
maggioranza pari al 70 per cento. Partecipano inoltre, con il 15% ciascuna,
I’Associazione delle Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio (Acri) e 'Associazione
Bancaria Italiana (Abi). CDPI SGR in data 11 gennaio 2010 ha ricevuto da Banca
d’Italia 'autorizzazione per I'esercizio di gestione collettiva del risparmio, ed & pertanto

iscritta all’Albo delle societa di gestione.
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Eni S.p.A. ("Eni")*

Eni & un gruppo integrato nell’energia con attivita nel petrolio e nel gas naturale,
nell’energia elettrica, nella petrolchimica e nell'ingegneria e costruzioni e con
competenze di eccellenza e forti posizioni di mercato a livello internazionale. Eni e
presente in circa 77 paesi con circa 78.400 dipendenti. Le azioni della societa sono
quotate alla Borsa Italiana e al New York Stock Exchange.

Le attivita principali sono organizzate in primis in 3 divisioni: i) Exploration &
Production nella ricerca, sviluppo e estrazione di gas naturale e petrolio; ii) Gas &
Power nelle attivita di approvvigionamento, rigassificazione, trasporto, stoccaggio,
distribuzione e vendita di gas naturale (anche attraverso la partecipazione del 52,54%
in SNAM Rete Gas), oiltre che nella produzione e vendita di energia elettrica; iii)
Refining & Marketing nella raffinazione e commercializzazione di prodotti petroliferi. Eni
inoltre opera nella fornitura di servizi di ingegneria e costruzioni al settore dell’oil & gas
attraverso la partecipazione del 49,2% nella societa quotata Saipem. Infine attraverso
la controllata al 100% Polimeri Europa svolge la produzione e commercializzazione di
prodotti petrolchimici.

Nel 2010, con un utile di gruppo atteso in forte crescita, Eni ha confermato la
strategia di crescita nel settore Exploration & Production, con il rafforzamento della
presenza in Paesi dalle enormi potenzialita come Venezuela (Junin 5 e Perla) e Iraq
(Zubair). Nello stesso anno Eni & entrato in nuovi Paesi a elevato potenziale come
Repubblica Democratica del Congo, Togo e Polonia (concessioni per shale gas). Nel
settore Gas & Power & stata consolidata la presenza nel mercato francese e rinnovata
la partnership strategica con Gazprom. Il portafoglio & stato razionalizzato con la

cessione di attivita non strategiche.

Sistema iniziative locali S.p.A. ("Sinloc”)

Sinloc, societa partecipata da numerose fondazioni bancarie, ha per oggetto il
perseguimento e il sostegno di iniziative per lo sviluppo territoriale in ambito locale.
Opera, inoltre, nel settore della consulenza finanziaria e giuridica agli enti locali, alle
fondazioni bancarie e ad altri soggetti istituzionali con particolare riferimento a progetti
di riqualificazione urbana e di promozione socio—economica del territorio.

Istituto per il Credito Sportivo ("ICS”)

L'istituto, la cui disciplina € stata riformata con D.P.R. 20 ottobre 2000, n. 453, € una

banca pubblica residua ai sensi dell’art. 151 del testo unico bancario. Svolge attivita di

finanziamento a medio e lungo termine a favore di soggetti pubblici e privati per la

* Vedi Determinazione n. 62/2011 della Sezione del controllo sugli enti del 26 luglio 2011.
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progettazione e realizzazione di impianti sportivi e dal 2004 pud intervenire anche in

iniziative volte a finanziarie attivita culturali.

F2i — Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A. ("F2i SGR")

F2i SGR ha ad oggetto la prestazione del servizio di gestione collettiva del
risparmio realizzata attraverso la promozione, l'istituzione e I'organizzazione di fondi
comuni d'investimento mobiliari chiusi specializzati nel settore delie infrastrutture. F2i
SGR & iscritta dal luglio 2007 all’Albo delle Societa di Gestione del Risparmio istituito
presso la Banca d'Italia. Nel 2007 F2i SGR ha lanciato il Fondo Italiano per le
infrastrutture, primo fondo per dimensione specializzato nel settore degli asset

infrastrutturali in Italia.

Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A. ("FII SGR")

Il 18 marzo 2010 e stata costituita Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A.,
societa che ha per oggetto sociale la prestazione del servizio di gestione collettiva del
risparmio realizzata attraverso la promozione, listituzione, l‘organizzazione e la
gestione di uno o piu fondi comuni di investimento mobiliare di tipo chiuso per il
supporto allo sviluppo delle imprese. Nel 2010 ha avviato il fondo denominato Fondo

Italiano di Investimento.

Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione (“"EPF")

La societa, partecipata da importanti istituzioni bancarie e finanziarie, € stata
costituita nel 1995, ai sensi del decreto-legge n. 26 del 1995, convertito dalla legge 29
marzo 1995, n. 95. Considerata l'assenza di prospettive di sviluppo della societa,
’Assemblea dei soci, tenutasi in data 28 gennaio 2009, ha posto EPF in liquidazione
volontaria ai sensi dell’'art. 2484, comma 1, n. 6, del codice civile. L'attivita di
liquidazione sta proseguendo con I'obiettivo di completare nei tempi pit contenuti tutte
le attivita relative alle pratiche di finanza agevolata ancora in essere. Tutti i soci hanno
dato la loro disponibilita a supportare il processo liquidatorio della societa ed a tal fine
hanno assunto Iimpegno a coprire i previsti costi della chiusura delle liquidazione, per
un ammontare complessivo pari a 5,6 milioni, in proporzione alla propria quota di

partecipazione. L'impegno assunto da CDP & pari a circa 1,8 milioni.
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11.3.5. Gestione dei Fondi Comuni e veicoli di investimento

Al 31 dicembre 2010 il portafoglio relativo ai fondi comuni e ai veicoli societari di
investimento ammonta a 85 milioni, in aumento per circa 19 milioni (+28%) rispetto al
31 dicembre 2008.

Nel corso dell’esercizio 2010 il portafoglio si &€ modificato per effetto:

- dello sviluppo del Fondo Marguerite, attuato nel corso del 2010 da CDP insieme
ad altre istituzioni finanziarie pubbliche europee al fine di rafforzare il ruolo del
fondo come catalizzatore di investimenti in infrastrutture in materia di
cambiamenti climatici, sicurezza energetica e reti europee;

- del fancio, nel mese di maggio 2010, del fondo Inframed, avente il principale
obiettivo di finanziare le infrastrutture nei Paesi del Sud e dell'Est del
Mediterraneo. L’attivita del Fondo, che rappresenta una delle iniziative
promosse nell’'ambito dell’Unione per il Mediterraneo, sara focalizzata su
investimenti diversificati a lungo termine in infrastrutture nei settori dei
trasporti, dell’energia e delle aree urbane. Tale fondo e stato promosso da CDP
S.p.A. insieme ad altre istituzioni finanziarie europee (Caisse des Dépots et
Consighations e la Banca Europea degli Investimenti), alla Caisse de Dépot et
de Gestion del Marocco e all'egiziana EFG-Hermes Holding SAE. CDP S.p.A. si e
impegnata per un investimento massimo di 150 milioni a fronte di una
dimensione complessiva del fondo, che e tuttora in fase di fund raising, prevista
attestarsi a circa 1 miliardo di euro;

- di draw-down® richiesti da F2i - Fondo Italiano per le Infrastrutture, dal Fondo
PPP Italia, dal Fondo Investimenti per ['‘Abitare e dal Fondo Italiano
d'Investimento, in relazione alle proprie attivita di investimento.

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile, le quote detenute in
Galaxy S.ar.l e gli investimenti relativi ai fondi comuni di investimento o di private
equity, ad eccezione di quelli relativi al Fondo Investimenti per ['‘Abitare e Fondo
Italiano di Investimento, rientrano nell’ambito della Gestione Ordinaria e sono quindi
interamente finanziati con forme di provvista relative a tale Gestione. Le partecipazioni
detenute negli altri veicoli societari di investimento e i summenzionati fondi sono

invece di competenza della Gestione Separata.

5 Con il termine “draw-down” si intende il richiamo delle quote sottoscritte di un fondo da parte di CDP (c.d.
richiamo degli impegni). In particolare, il richiamo degli impegni € il momento in cui, terminata la fase di
collocamento, una SGR procede a riscuotere dai sottoscrittori le somme dovute a seguito dell'impegno
assunto in sede di sottoscrizione delle quote del fondo. I versamenti delle quote sottoscritte possono
avvenire in pit soluzioni, per far fronte, in base a quanto previsto nel Regolamento del fondo, alle esigenze
di investimento del fondo e al pagamento delle commissioni di gestione.



Senato della Repubblica - 107 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull’attivita di ciascun fondo del quale

CDP S.p.A. ha sottoscritto quote.

Galaxy S.ar.l. SICAR (“Galaxy”)

Galaxy, societa di diritto lussemburghese, effettua investimenti equity o quasi-
equity in progetti riguardanti le infrastrutture nel settore dei trasporti, in particolar
modo in Italia, Europa e nei Paesi OCSE, secondo le logiche di funzionamento tipiche
dei fondi di private equity. I sottoscrittori di Galaxy sono la Caisse des Dépbts et
Consignations (“"CDC"), il Kreditanstalt fiir Wiederaufbau ("KfW”) e CDP S.p.A.. La

dimensione originaria del fondo era pari a 250 milioni di cui 100 milioni sottoscritti da

CDP S.p.A..

Inframed Infrastructure SAS a capital variable (“Fondo Inframed”)

Il 26 maggio 2010 CDP S.p.A., insieme ad altre istituzioni finanziarie europee - {a
francese Caisse des Dépots et Consignations e la Banca Europea degli Investimenti,
érllravéé‘iwssre"dé Dep6t etﬂdé ééstibn del Marocco e élrlr'ergi‘ziiarné"EFG;HéfhﬁéS 7I7-|>ozldi'ﬁg'ﬂS‘AE,
ha lanciato il Fondo “Inframed Infrastructure SAS a capital variable”, un veicolo di
investimento a capitale variabile, che ha come principale obiettivo il finanziamento
delle infrastrutture nei Paesi del Sud e dell'Est del Mediterraneo. In particolare,
I'attivita del Fondo, che rappresenta una delle iniziative promosse nell’ambito
dell'Unione per il Mediterraneo, sara focalizzata su investimenti diversificati a lungo
termine in infrastrutture nei settori dei trasporti, dell’energia e delle aree urbane. CDP
S.p.A. si & impegnata per un investimento massimo di 150 milioni a fronte di una
dimensione complessiva del fondo, che & tuttora in fase di fund raising, prevista

attestarsi a circa 1 miliardo di euro.

2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa
(“*Fondo Marguerite”)

Alla fine dell'esercizio 2009 CDP S.p.A., insieme ad altre istituzioni finanziarie
pubbliche europee, ha lanciato il Fondo europeo “2020 European Fund for Energy, Climate
Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa”, un fondo chiuso di investimento
lussemburghese a capitale variabile, che mira ad agire come catalizzatore di investimenti
in infrastrutture in materia di cambiamenti climatici, sicurezza energetica e reti europee.
In particolare, il Fondo effettuera investimenti equity o quasi-equity per le imprese che
possiedono o gestiscono le infrastrutture nei settori del trasporto e dell'energia,

soprattutto energia rinnovabile. CDP S.p.A. si € impegnata per un investimento massimo
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di 100 milioni a fronte di una dimensione complessiva del fondo, che e tuttora in fase di

fund raising, prevista attestarsi a circa 1,5 miliardi.

F2i - Fondo Italiano per le infrastrutture (“Fondo F2i")

Il Fondo F2i ha come obiettivo l'investimento in asset infrastrutturali, in
particolare nei settori del trasporto, delle reti di trasporto per gas ed energia, delle
infrastrutture per media e telecomunicazioni, della produzione di energia (fonti
rinnovabili) e dei servizi pubbilici locali e sociali. Il Fondo F2i & stato autorizzato dalla
Banca d’Italia nel 2007 ed alla chiusura de! fund raising, avvenuta ad inizio 2009, ha
raggiunto una disponibilita complessiva pari a circa 1,85 miliardi. CDP S.p.A. ha
sottoscritto Quote A del Fondo F2i corrispondenti ad un impegno finanziario di 150
milioni e, in qualita di Sponsor dell'iniziativa, ha sottoscritto anche Quote C del Fondo
F2i corrispondenti ad un impegno finanziario di 0,8 milioni. Il fondo si trova nella fase
di investimento, che si concludera nel febbraio 2013 (salvo eventuali proroghe fino ad
un massimo di due anni), ed alla data del 31 dicembre 2010 ha richiamato circa 510

mitioni.

Fondo PPP Italia

Il Fondo PPP Italia & un fondo chiuso di investimento specializzato in progetti di
partenariato pubblico-privato (PPP) ed ha come obiettivo l'investimento, di tipo equity
0 quasi-equity (mezzanini), tramite partecipazioni di minoranza qualificata nei seguenti
settori: (i) edilizia civile (scuole, ospedali, uffici pubblici, ecc.), (ii) ambiente e
riqualificazione urbana, (iii) trasporti e gestione di servizi pubblici locali (public utilities)
e (iv) progetti di generazione di energia da fonti rinnovabili. La dimensione
complessiva del fondo & pari a 120 milioni, di cui CDP S.p.A. ha sottoscritto quote
corrispondenti ad un impegno finanziario di 17,5 milioni. Il fondo ha avviato la propria
attivita nel corso del 2006 ed attualmente si trova nella fase di investimento, che si
concludera nel dicembre 2012 (salvo un’eventuale proroga per un ulteriore anno). Al

31 dicembre 2010 il fondo ha richiamato circa 49 milioni.

Fondo Abitare Sociale 1

Il Fondo Abitare Sociale 1 & un fondo chiuso immobiliare etico di diritto italiano,
riservato a investitori qualificati e gestito da Polaris Investment Italia SGR S.p.A. Il
fondo & stato promosso dalia Fondazione Housing Sociale, istituita appositamente nel
2004 da Fondazione Cariplo insieme a Regione Lombardia € 'ANCI Lombardia. Esso é
stato costituito con l'obiettivo di investire prevalentemente nel territorio lombardo

nell™Abitare Sociale”, ovvero l'insieme di alloggi e servizi finalizzati a contribuire a
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risolvere il problema abitativo di famiglie e persone con riguardo ‘particolare alle
situazioni di svantaggio economico €/o sociale, anche in collaborazione con il terzo
settore e con la pubblica amministrazione. Gli alloggi realizzati saranno locati a canoni
calmierati a soggetti in condizione di debolezza o svantaggio sociale e/o economico. Il
fondo ha chiuso le sottoscrizioni e avviato la propria attivita nel 2007, ha una durata di
20 anni, ed attualmente si trova nella fase di investimento, che si concludera nel
marzo 2012. La dimensione del fondo & pari ad 85 milioni, di cui sono stati richiamati

al 31 dicembre 2010 circa 21 milioni, corrispondenti al 25% degli impegni sottoscritti.

Fondo investimenti per I’'Abitare
Il Fondo Investimenti per |I'Abitare & un fondo immobiliare riservato ad investitori

qualificati, promosso e gestito da CDP Investimenti SGR S.p.A. che opera nel settore
dell’Edilizia Privata Sociale (“Social Housing”), con la finalita di incrementare sul
territorio italiano l'offerta di Alloggi Sociali (ex D.M. 22 aprile 2008), da locare a canoni
calmierati e/o vendere a prezzi-convenzionati a nuclei familiari “socialmente sensibili”
(art. 11 D.L. 112/2008). Il fondo opera a supporto ed integrazione delle politiche di
settore dello Stato e degli enti locali e con 'aggiudicazione provvisoria della gara del
Ministero delle Infrastrutture, si qualifica oggi come unico Fondo nazionale del Sistema
Integrato di Fondi Immobiliari (SIF) nell’lambito del Piano Nazionale di Edilizia
Abitativa. 1l fondo opera in tutto il territorio nazionale con la modalita prevalente di
“fondo di fondi”, ovvero investe in quote di fondi comuni d’investimento immobiliari
gestiti da altre SGR o in partecipazioni di societa immobiliari, con una minoranza
qualificata non superiore al 40% per attrarre ulteriori risorse da soggetti terzi. Il Fondo
puo altresi effettuare investimenti diretti fino al limite massimo del 10% del proprio
patrimonio. Il Fondo & stato costituito il 16 luglio 2010 con la prima chiusura parziale
delle sottoscrizioni di 1 miliardo di euro interamente sottoscritto da CDP ed ha una
durata di 30 anni. Una seconda chiusura parziale delle sottoscrizioni € stata effettuata
il 24 settembre 2010 per un ammontare di 670 milioni da parte di importanti
investitori istituzionali. La dimensione attuale del Fondo e pari dunque a 1,67 miliardi,
di cui al 31 dicembre sono stati richiamati complessivamente circa 9 milioni. Nel
settembre 2010, CDP Investimenti SGR ha deliberato il primo investimento nel fondo

Parma Social House gestito da Polaris Investment Italia per un impegno di 25 milioni.
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Fondo Italiano d’'Investimento

Ii Fondo Italiano d’Investimento nasce dal progetto, condiviso tra il Ministero
dell’'economia e delle finanze, V'Associazione Bancaria Italiana, Confindustria, CDP,
Intesa Sanpaolo, Unicredit e Banca Monte dei Paschi di Siena, di creazione di uno
strumento per |l 'sostegno finanziario a favore delle imprese di piccole e medie
dimensioni. Il fondo prevede le seguenti tipologie di investimenti: a) assunzione di
partecipazioni dirette, prevalentemente di minoranza, nel capitale di imprese italiane,
anche in coinvestimento con altri fondi specializzati; b) interventi come fondo di fondi,
investendo in altri fondi che condividano la politica di investimento e gli obiettivi del
fondo. Al 31 dicembre 2010 il fondo ha raggiunto una dimensione di 1,2 miliardi,

richiamati per circa 9,5 milioni.

11.4. Riserva obbligatoria

A seguito di comunicazione ufficiale da parte di Banca d'Italia, dal 2006 CDP
S.p.A. & stata assoggettata al regime di riserva obbligatoria previsto per gli enti
creditizi dal regolamento n. 1745/2003 della Banca Centrale Europea (“BCE”) del 12
settembre 2003.

Il regolamento citato prevede che l'aggregato soggetto a riserva obbligatoria sia
costituito dai:

- depositi con durata prestabilita inferiore o pari a due anni;

- depositi rimborsabili a vista o con preavviso inferiore o pari a due anni;

- titoli di debito emessi con durata prestabilita inferiore o pari a due anni
cosi come definiti nel regolamento 2423/2001 della BCE del 22 novembre 2001,

Le principali passivita di CDP S.p.A. attualmente assimilabili a quelle soggette a
riserva obbligatoria sono i libretti di risparmio postale, i buoni fruttiferi postali e i depositi
passivi a favore di controparti bancarie di paesi UE non appartenenti all’'unione monetaria
che si vengono a costituire in forza degli accordi di garanzia per il contenimento del rischio
di controparte derivante da transazioni in strumenti derivati (cosiddetti Credit Support
Annex®).

La gestione della riserva obbligatoria e della sua remunerazione & effettuata in modo
da garantire la separazione contabile interna tra Gestione Separata e Gestione Ordinaria.

La riserva obbligatoria ha registrato un incremento del 10%, attestandosi a fine
2010 a quota 4.063 milioni; tale aumento € riconducibile alle consistenti variazioni

positive della giacenza del Risparmio postale.

6 1| CSA & una documentazione definita da ISDA che consente alle parti di ridurre ulteriormente il rischio di
default dei contratti derivati richiedendo alla controparte che ha un valore di mercato aggregato negativo di
collocare dei collaterali per coprire questa potenziale perdita.
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12. Considerazioni conclusive

12.1. I precedenti rilievi della Corte

I principali aspetti evidenziati nella relazione della Corte dei conti al Parlamento
sui primi tre esercizi finanziari successivi alla trasformazione in SpA (2004>-2006) si
riferivano alla persistente scarsa chiarezza suila natura giuridica e sulla mission di CDP
ed ai dubbi sull’effettivita e sui tempi di evoluzione della CDP verso un ruolo da banca
d'investimenti protagonista dell'infrastrutturazione del Paese; in tale ambito si
evidenziava l'impiego della raccolta poco improntato allimprenditorialita, ma diretto
principalmente a finanziarie la gestione di tesoreria dello Stato. Gli altri profili oggetto
di valutazioni critiche riguardavano le implicazioni strategiche e operative del ruolo di
indirizzo vincolante riservato al- MEF e l'incertezza sul ruolo e sulla presenza delle
Fondazioni come azionisti di minoranza.

Nella relazione della Corte sugli esercizi 2007-2008, nel confermare i rilievi
precedenti, si sottolineava in particolare la persistente rinuncia di CDP ad un suo
massiccio ed efficace impegno sui fronte del finanziamento delle grandi infrastrutture.
Tanto piu che, rispetto al passato, con l'ampliamento dell’utilizzabilita della raccolta
postale, appariva piu .concreta anche la possibilita per CDP di svolgere un ruolo di
promotore dell’infrastrutturazione del Paese.

I profili di maggiore interesse o criticita emersi dall’analisi del bilancio 2009
hanno riguardato i principali cambiamenti registratisi, con I'ampliamento della mission
aziendale e I'attuazione del nuovo piano industriale, i risultati di esercizio e I'evoluzione
dei costi di struttura, il nuovo assetto delle partecipazioni azionarie a seguito della
permuta intervenuta ai fini della dismissione della partecipazione ENEL, l'ulteriore
rinvio della conversione delle azioni privilegiate in azioni ordinarie, il rinnovo degli
organi societari, i nuovi problemi di governance emersi in riferimento all’attuazione del
piano industriale.

L'informativa sulla relazione annuale della Corte per I'esercizio finanziario 2009
& stata posta all'o.d.g. della seduta del Consiglio di Amministrazione di CDP del 26
gennaio 2011. In tale sede il Presidente del CDA ha dato lettura del verbale del
Comitato di Supporto sull’argomento e, rinviando alla documentazione consegnata ai
presenti ed acquisita agli atti del Consiglio, ha informato i presenti che, con la
relazione annuale al Parlamento, la Corte dei Conti riferisce sul risultato del controllo
eseguito, per l'esercizio finanziario di riferimento, sulla gestione finanziaria di CDP. II

Presidente ha anche brevemente iliustrato gli esiti del controllo della Corte dei Conti.
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Nella stessa seduta del CDA, I'Amministratore Delegato, in riferimento alle
tematiche trattate nella Relazione, ha ricordato il lavoro in corso di svolgimento con
Banca d’Italia circa la vigilanza informativa e prudenziale, e, relativamente al processo
di selezione del personale, ha assicurato che si stava tenendo sotto stretto controllo la
crescita dei costi conseguenti agli incrementi di organico, nonché si stava procedendo
alla revisione della regolazione interna, anche attraverso la predisposizione di un
nuovo Codice Etico aziendale, che avrebbe riservato specifiche parti ai principi da

adottare in materia di reclutamento.

12.2. Considerazioni di sintesi sull’esercizio finanziario 2010

I profili di maggiore interesse che emergono dall’analisi dell’esercizio finanziario
2010 di CDP riguardano l'ulteriore ampliamento della mission aziendale, i risultati di
bilancio, I'evoluzione dei costi di struttura, i cambiamenti intervenuti a seguito del
rinnovo degli organi societari, la presenza di alcune criticita in buona parte gia

segnalate nelle relazioni sugli esercizi precedenti della SpA.

12.2.1. Ampliamento della mission aziendale ed altri cambiamenti intervenuti
nell’esercizio

'esercizio finanziario 2010 ed i primi nove mesi 2011 si caratterizzanc per CDP
come un periodo di prosecuzione dei grandi cambiamenti gia avviati nel 2009. In
particolare, va registrato ['ulteriore ampliamento della mission aziendale con Ia
possibilita di assumere partecipazioni in societa di rilevante interesse nazionale.

Cio consegue all’entrata in vigore del D.L. 31 marzo 2011, n.34, convertito nella
L. 26 maggio 2011, n. 75, il cui art. 7 consente a CDP di assumere partecipazioni in
societa di rilevante interesse nazionale a condizione che possiedano i requisiti definiti
con decreto del Ministero dell’economia e delle finanze a norma del predetto decreto
legge e che siano caratterizzate da una stabile situazione di equilibrio finanziario,
patrimoniale ed economico e da adeguate prospettive di redditivita.

E’ stato confermato, cosi, il chiaro intento del Governo di utilizzare CDP come
strumento elettivo di politica industriale in alternativa ad interventi diretti, resi difficili
dalle drastiche restrizioni alla politica di bilancio indotte dalla crisi e dagli obblighi di
appartenenza all’Unione Europea ed all’Eurozona.

Sulla base della nuova normativa, e stato costituito, sull’'esempio di analoghi
organismi esistenti in Francia e in Germania, il F.S.I. - Fondo Strategico Italiano

S.p.A., di cui CDP ha deliberato di sottoscrivere futuri aumenti di capitale fino a
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guattro miliardi, per l'attuazione del Piano Industriale 2012-2013 deliberato dallo

stesso F.S.1.

Su altro piano, va segnélata la modifica allo Statuto introdotta nel mese di marzo
2011, con la quale, in adeguamento alle novita introdotte al codice civile dalla
normativa sui diritti degli azionisti delle societa quotate ed alle novita introdotte dalla
normativa sulla revisione legale dei conti, & stata prevista la possibilita di convocare
’Assemblea ordinaria annuale, e quindi di approvare il bilancio, entfo 180 giorni dalla
chiusura dell’esercizio sociale - facolta esercitata per I'approvazione del bilancio 2010 -
fermo restando |'obbligo di pubblicazione del progetto di bilancio approvato dal
Consiglio di amministrazione entro 120 giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale - in
considerazione della medesima opzione esercitata dalla controllata quotata Terna
S.p.A.

Sempre nel 2010 sono intervenuti altri sviluppi innovativi di particolare rilevanza
gia ricordati a margine della relazione sull’esercizio finanziario 2009:

- Yadozione del nuovo ambizioso piano industriale 2011-2013 finalizzato
allo sviluppo dei nuovi business e in particolare del project finance, per la
prima volta prevedendo un rafforzamento, sia pure mirato, dell’organico;

- la permuta delle partecipazioni detenute in ENEL, Poste Italiane e STH con
un ulteriore consistente pacchetto di azioni ENI;

- la partecipazione al Fondo italiano di investimento per le piccole e medie
imprese costituito il 18 marzo 2010;

- il rinvio dal 1° gennaio 2010 al 1° gennaioc 2013 della conversione
automatica delie azioni privilegiate in azioni ordinarie;

- un rinnovato sforzo di proiezione internazionale attraverso la
partecipazione a fondi d’investimento creati in partnership con gli analoghi
organismi di investimento a lungo termine di Francia e Germania, oltre
che con la BEI;

- il rinnovo degli organi societari ed il consolidarsi di un nuovo equilibrio fra
i ruoli dell’Amministratore Delegato, del Consiglio di Amministrazione e
del Presidente, con guest’ultimo che &€ venuto ad assumere una funzione
molto piu incisiva per quanto riguarda le strategie della Societa ed in

particolare la sua proiezione al di fuori dei confini nazionali.
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12.2.2. Risultati d’esercizio e costi di struttura

I risultati conseguiti nell’'esercizio 2010 sono stati complessivamente positivi per
CDP, grazie allimpatto positivo a conto economico generato dalla permuta azionaria
perfezionata a dicembre 2010 con il MEF (1.077 milioni, di cui 948 riferiti a Poste
Italiane e STMicroelectronics Holding e 129 a Enel), che ha neutralizzato gli effetti del
difficile contesto macroeconomico e dell'incidenza negativa per CDP, come per lintero
sistema bancario, della riduzione dei margini derivanti dal basso livello raggiunto dai
tassi di interesse.

In particolare, il margine di interesse & risultato pari a 1.659 milioni, in
diminuzione del 16,8 per cento rispetto al 2009, per effetto della contrazione del
margine tra impieghi e raccolta. Infatti, a seguito dell’andamento negativo rilevato sui
tassi di interesse di mercato, si & assistito ad una piu rapida e significativa flessione del
rendimento degli impieghi rispetto al costo della raccolta, in ragione dei minimi livelli
storici raggiunti dalla remunerazione sul Risparmio Postale,

La flessione registrata sul margine di interesse & stata tuttavia pit che
controbilanciata dalla maggiore contribuzione dei dividendi (+16,8%) e dai minori
oneri commissionali sul Risparmio Postale (-22% a livello di commissioni passive
nette), derivanti principalmente dal nuovo gquadro commissionale introdotto con la
nuova Convenzione 2010 firmata con Poste Italiane S.p.A.

Il margine d'intermediazione e cresciuto del 6,2% (da 2.162 a 2.297 milioni),
mentre | costi di struttura, come si dira meglio in seguito, hanno fatto registrare un
incremento del 7,2%, da 80 ad 86 milioni.

L'utile d’esercizio si & attestato sui 2.743 milioni, con un aumento del 59% sul
risultato del 2009 (1.725 milioni). Qualora non si considerassero gli impatti positivi a
conto economico, di natura non ricorrente, relativi, per l'esercizio 2010, alla
plusvalenza conseguita nell’ambito dell’operazione di permuta azionaria con il MEF e,
per il 2009, all’affrancamento delle riserve in sospensione di imposta per 113 milioni
ed alla valutazione di alcuni derivati non pit qualificati come di copertura per circa 98
milioni (che, al netto dell’effetto fiscale, hanno determinato un impatto positivo pari a
179 milioni), si sarebbe comunque riscontrata tra i due esercizi una crescita dell’utile
netto pari a circa I'8%.

Il risultato ha consentito di proporre la distribuzione di dividendi per 700 milioni
(pari al 20% del capitale sociale ed a 2 euro per azione), di cui 490 alle azioni

ordinarie e 210 a quelle privilegiate. Si €& altresi proseguito - al di la
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dell’accantonamento per 137,1 milioni a riserva legale - nella politica di rafforzamento
patrimoniale per oltre 1,9 miliardi.

Per quanto riguarda il Bilancio Consolidato, l'esercizio si € chiuso con un utile
netto di pertinenza della -capogruppo pari a 2.344 milioni (+15,7%). 1l totale attivo di
Stato patrimoniale ha raggiunto i 260.937 milioni (+9,6%), mentre il patrimonio netto
del gruppo si & attestato a 13.913 milioni (4+7,6%).

L'analisi del rendiconto finanziario evidenzia un miglioramento della gestione
(circa 3 miliardi rispetto a 1,8 miliardi nell’'esercizio 2009), un dimezzamento della
liquidita assorbita dalle attivita finanziarie (3,6 miliardi rispetto a 6,4 nel 2009),
l'aumento della liquidita generata daile passivita finanziarie (19,9 miliardi rispetto a
14,6) ed il quasi raddoppio della liquidita generata dall’attivita operativa (da 10 a 19,2
miliardi). Nel complesso la liquidita netta generata nell’esercizio si € ridotta da 9,6 a
8,6 miliardi, dopo la significativa diminuzione gia registrata nel 2009 rispetto ai 13,9
miliardi del 2008.

- 'I'n 7aurhé'r'1‘tro',' come sr é‘ détto,' | costi di struttura. La gbérs;tio'né”aii ”Cﬂbb,' anche in

ragione del passato quasi totale ancoraggio al tradizionale e consolidato business del
finanziamento agli enti pubblici ed agli interessi lucrati sul conto di liquidita posto a
disposizione del Tesoro, si € avvalsa di un apparato amministrativo di dimenSioni
decisamente contenute e sostanzialmente stabile nel tempo. Con 'ampliamento della
mission e l‘adozione degli ultimi due Piani Industriali, forti sono diventate le
soliecitazioni alla crescita dei costi di struttura, come dimostra "evoluzione che Sl puo
gia registrare, dopo quella verificatasi nell’esercizio finanziario 2009, anche
nell’esercizio 2010 in esame.

Tali costi, che nel 2009 erano nel complesso aumentati dell’8,5%, nel 2010 sono
ulteriormente cresciuti del 7,2% (dell’8,4% al lordo delle rettifiche di valore su attivita
materiali e immateriali). Le spese per il personale sono aumentate dell’1,9% (da 45,2
a 46,1 milioni), mentre sono significativamente cresciute (+19,8%) le altre spese
amministrative, ed in particolare quelle informatiche (+37,9%), per gli organi sociali
(+36,6%), per pubblicita e marketing (+35,5%) e per servizi professionali e finanziari
(+18,2%).

Per quanto riguarda il personale, |'approccio appare, quindi, tuttora
apprezzabilmente prudente: € evidente che, per poter svolgere i nuovi impegnativi
compiti, CDP ha bisogno di acquisire, in modo mirato, le risorse specialistiche
indispensabili. Il processo & stato finora condotto con cautela. Sono da auspicare la
stessa cautela e la massima trasparenza anche per il futuro. Cosi come massima deve

essere 'attenzione ad evitare la lievitazione delie altre spese.
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E cio, tanto piu in considerazione che a tutt'oggi i risuitati di gestione della
societad sono assicurati in misura ancora limitata da vere e proprie attivita
imprenditoriali connotate dal fattore del rischio, e considerato, altresi, che, come si &
detto, il livelio dell'utile dell’esercizio 2010 risuita fortemente influenzato dall'impatto
positivo a conto economico della plusvalenza conseguita nell’'ambito dell'operazione di
permuta azionaria con il MEF.

Di questi aspetti si dovra tenere opportunamente conto anche ai fini
dell’applicazione sia del L.T.I. - Long Term Incentives, sia del nuovo sistema di
incentivazione per obiettivi (M.B.0.), deliberato dal Consiglio di Amministrazione il 28
luglio 2010 e destinato ai dirigenti e ad alcuni quadri (circa 70 persone) in posizioni
ritenute ad alto impatto sul risultato, dopo che tale sistema di incentivazione,
introdotto in CDP nel 2006, nel corso dei due precedenti esercizi era rimasto di fatto

disapplicato.

12.2.3. Rinnovo degli organi societari ed innovazioni organizzative

Come gia riferito nella relazione sull’esercizio 2009, con riferimento agli organi
societari, in data 28 aprile 2010 I’Assemblea Ordinaria degli Azionisti ha proceduto alla
designhazione del nuovo Consiglio di Amministrazione per il triennio 2010-2012, che
restera in carica fino all'approvazione del bilancio del 31 dicembre 2012; nella
medesima seduta sono stati nominati i nuovi componenti del Coliegio sindacale.

Nel mese di maggio il Consiglio di Amministrazione ha poi proceduto a designare
un nuovo Amministratore delegato, conferendo allo stesso ed al Presidente le relative
deleghe. In tale contesto le deleghe del Presidente sono state ampliate con
|"attribuzione della cura, di concerto con I'Amministratore Delegato, delle attivita
internazionali e di studio e ricerca, oltre che dei rapporti istituzionali e della
comunicazione esterna.

Nel mese di giugno il Consiglio di Amministrazione ha nominato, su proposta
dell’Amministratore  deiegato, il Direttore generale, con responsabilita di
coordinamento e sviluppo delle aree d’affari e dei relativi supporti funzionali chiave
(Crediti, Finanza), e ha deliberato in merito alle prime modifiche della struttura
organizzativa di CDP, finalizzate a razionalizzare i riporti al’Amministratore delegato.

La revisione delle deleghe ha portato, come si & detto, all’attribuzione di specifici
poteri anche al Presidente (cura, di concerto con I"Amministratore Delegato, delle
attivita internazionali e di studio e ricerca, oltre che della Segreteria societaria, dei

rapporti istituzionali e della comunicazione esterna). Oltre che all’A.D., ora riportano,
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funzionalmente, anche al Presidente le funzioni relative a: Partecipazioni (in cui e stata
consolidata l'unita Partecipazioni e in cui sono confluite le attivita internazionali, oltre
alla gestione della partecipazione in CDP Investimenti SGR), Internal Auditing,
Relazioni Istituzionali e Comunicazione Esterna (in cui sono confluite 'unitad Relazioni

Esterne e le attivita di Ricerca e Studi), Legale e Affari Societari.

12.2.4. Le principali criticita

Fra le criticita con le quali CDP dovra continuare a fare i conti nel prossimo futuro
si segnalano i problemi di governance aziendale, il nuovo assetto delle partecipazioni
azionarie e le modalita di raccolta del risparmio postale, il regime contabile delle azioni

privilegiate ed il persistente ampio squilibrio fra gestione separata e gestione ordinaria.

12.2.4.1. La complessita della governance aziendale

La natura di CDP S.p.A. di societa a controilo statale necessario fa anche si che la
sua Gestione Separata (in cui sono confluite le attivita storiche e le partecipazioni
trasferite dallo Stato) sia condizionata dalla consultazione obbligatoria e vincolante del
Ministero dell’economia e delle finanze. Cid comporta un modelio di governance che
necessariamente si discosta da quello standard delle societa per azioni a controllo
privatistico.

Gli obblighi di consultazione obbligatoria e vincolante con il MEF risultano
particolarmente stringenti per cid che attiene alla gestione delle partecipazioni
azionarie trasferite dallo Stato alla gestione separata con l'art. 9, comma 1 del Decreto
del Ministro dell’economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, pubblicato nella G.U.
della Repubbilica Italiana in data 12 dicembre 2003,

Per bilanciare i condizionamenti esercitati dall’azionista di maggioranza, sono
state rafforzate le garanzie dei soci di minoranza, con la previsione statutaria delia
presenza di due altri organi specifici della Societa, il primo a presenza totalitaria ed il
secondo a presenza maggioritaria degli azionisti di minoranza: il Comitato di supporto
degli azionisti privilegiati ed il Comitato d’indirizzo. E’ evidente che cid contribuisce a
rendere inevitabilmente complesso il processo decisionale in CDP, anche se, con la
gestione seguita al rinnovo degli organi sociali, il processo di governance si e svolto

senza che si evidenziassero particolari difficolta.
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12.2.4.2. Gestione ed assetto delle partecipazioni azionarie e raccolta del

risparmio postale.

La cessione della partecipazione in ENEL ha costituito anche l‘occasione per
operare un riassetto delle partecipazioni detenute indirettamente dal MEF (tramite
CDP), in vista, soprattutto, dell’attribuzione di una nuova missione strategica a Poste
Italiane.

L'inclusione di STH e Poste Italiane nell’operazione di permuta costituisce peraltro
anche una razionalizzazione del portafoglio delle partecipazioni azionarie di CDP. Per
quanto riguarda STH, CDP si e liberata di una partecipazione di difficile gestione e
comungue estranea alla sua missione strategica. Con la cessione della partecipazione
del 30 per cento detenuta in Poste Italiane, & stata superata una latente situazione di
conflitto d'interesse configurabile per l'effettuazione, per conto di CDP, da parte delle
stesse Poste, in base ad apposita convenzione, della raccolta del risparmio postale.
Nello stesso tempo, pero, diventano fondamentali la definizione ed il rispetto dei
rispettivi ruoli di CDP e Poste Italiane, in ragione dello stretto rapporto che iega i due
soggetti per la raccolta e la gestione del risparmio postale, da un lato, e per la
caratterizzazione di operatore finanziario che Poste Italiane va sempre piu assumendo,
dall’altro. A tal proposito, va positivamente evidenziato come la sottoscrizione della
nuova convenzione triennale sia stata opportunamente colta come un’occasione per
dare una prima concreta risposta all’esigenza di coordinamento strategico dei due
soggetti.

Per altro verso, va rilevato che le azioni Eni trasferite dal MEF a CDP si vanno ad
aggiungere alla quota del 9,99% prima detenuta, portando la complessiva
partecipazione della societa nell’ente petrolifero ad un livello del 26,37%. Cio comporta
che una societa per azioni a capitale misto, quale CDP & oggi, dovra gestire una
partecipazione industriale di controllo in uno dei gruppi industriali pit importanti del
Paese, con un valore di carico di oltre 17 miliardi, secondo criteri in larga parte

condizionati dalla consultazione obbligatoria e vincolante con il MEF.

12.2.4.3 Regime contabile delle azioni privilegiate

L'attuale regime delle azioni privilegiate continua a conservare il carattere di
provvisorieta che I'ha caratterizzato sin dall’inizio.

In sede di prima applicazione al bilancio 2006 dei nuovi principi contabili IAS/
IFRS, le azioni privilegiate sono state classificate nella voce “Capitale sociale” insieme

alle azioni ordinarie. Tale classificazione, non conforme a quella di “passivita
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finanziaria” imposta dagli stessi principi contabili, e sulla cui problematicita la Corte si
€ ampiamente soffermata nei referti sui precedenti esercizi finanziari, &€ stata ritenuta
ammissibile dalla societa di revisione in considerazione del confermato impegno, sia
delle Fondazioni detentrici delle azioni privilegiate, sia del MEF, a convertire le azioni
privilegiate in azioni ordinarie.

La conversione non & in realta mai avvenuta e lo Statuto & stato modificato
dall’Assemblea 2009, confermando la previsione della conversione di azioni privilegiate
in azioni ordinarie, ma rinviandone di tre anni il termine ultimo. La conversione
automatica delle azioni privilegiate in azioni ordinarie &, infatti, ora prevista a far data
dal 1° gennaio 2013. In alternativa alla conversione automatica, gli azionisti privilegiati
potranno recedere dalla societa nel periodo compreso tra il 1° ottobre 2012 e il 15
dicembre 2012.

A bilanciare il rinvio, I'’Assemblea 2009 ha approvato |'eliminazione del diritto dei
titolari di azioni privilegiate a un dividendo preferenziale in misura pari al 3% del
valore nominale in aggiunta alla rivalutazione monetaria dello stesso, previsto nella
precedente versione dello Statuto.

Conseguentemente, dei 700 milioni di dividendi distribuiti nel 2010, agli azionisti

privilegiati & andato esattamente un terzo, e cioe 210 milioni.

12.2.4.4. Lo squilibrio fra gestione separata e gestione ordinaria

Il rapporto fra gestione separata e gestione ordinaria continua ad essere
fortemente squilibrato, sicché quest’ultima si presenta come una mera appendice della
prima, senza un significato strategico chiaramente percepibile. Per quanto riguarda le
voci patrimoniali, I'ordinaria fa registrare appena 1’11 per mille delle disponibilita
liquide, il 42 per mille delle partecipazioni, il 3,8 per cento dei crediti verso clientela e
banche e 1'1,9 per cento della raccolta della separata. Relativamente al conto
economico, il risultato di gestione dell’ordinaria corrisponde all'l,5 per cento della
separata. La tendenza € comunque alla crescita, come si rileva dal progresso rispetto

all’analogo rapporto calcolato per l'esercizio finanziario 2009 (0,6 per centc).
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CASSA DEPOSITI E PRESTITI S.P.A.

ESERCIZIO 2010
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
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Consiglio di amministrazione (in carica al 31 dicembre 2010)

Franco Bassanini Presidente
Giovanni Gorno Tempini Amministratore delegato
Cristian Chizzoli ' Consigliere
Cristiana Coppola Consigliere
Piero Gastaldo Consigliere
Ettore Gotti Tedeschi Consigliere
Vittorio Grilli Consigliere
Nunzio Guglielmino Consigliere
Mario Nuzzo Consigliere

Integrato per 'amministrazione della Gestione Separata
(articalo 5, comma 8, D.L. 269/2003, convertito, con modificazioni, dalla L. 326/2003)

Il Ragioniere generale dello Stato Consigliere o
Il Direttore generale del Tesoro Consigliere®
Romano Colozzi Consigliere
Guido Podesta Consigliere
Giuseppe Pericu Consigliere

@ Giovanni De Simone, delegato del Ragioniere generale deflo Stato.
@ Maria Cannata, delegato del Direttore generale del Tesoro.
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Comitato di supporto degli Azionisti privilegiati (in carica al 31 dicembre 2010)

Matteo Melley Presidente
Teresio Barioglio Membro
Alessio Bellincampi Membro
Marcello Bertocchini Membro
Angela Gallo Membro
Giulio Ghetti Membro
Roberto Giordana Membro
Amedeo Grilli Membro
Antonio Marotti Membro
Marco Parlangeli Membro
Roberto Saro Membro

Comitato di indirizzo

Giuliano Segre Presidente
Carlo Colaiacovo Membro
Adriano Giannola Membro
Andrea Landi Membro
Antonio Miglio Membro
Francesco Parlato Membro
Antimo Prosperi Membro
Alessandro Rivera Membro

Giovanni Gorno Tempini Membro
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Collegio Sindacale

Angelo Provasoli Presidente
Paolo Fumagalli Sindaco effettivo
Biagio Mazzotta Sindaco effettivo
Gianfranco Romanelli Sindaco effettivo
Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effettivo
Francesco Bilotti Sindaco supplente
Gerhard Brandstatter Sindaco supplente

Commissione Parlamentare di Vigilanza

Tommaso Foti Presidente
Massimo Bitonci Vicepresidente
Salvatore Cultrera Segretario per gli affari riservati
Pietro Franzoso Membro parlamentare
Oriano Giovanelli Membro parlamentare
Cinzia Bonfrisco Membro parlamentare
Paolo Franco Membro parlamentare
Giovanni Legnini Membro parlamentare
Valter Zanetta Membro parlamentare
Carmine Volpe Membro non parlamentare
Gaetano Trotta Membro non parlamentare

Manfredo Atzeni Membro non parlamentare
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Magistrato della Corte dei conti
(articolo 5, comma 17, D.L. 269/2003 - assiste alle sedute del Consiglio di amministrazione e del
Collegio sindacale)

Luigi Mazzillo

Direttore generale
Matteo Del Fante

Societa di Revisione
KPMG S.p.A.
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Dati di sintesi
(milioni di euro)

2010 2009

DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI i B
Totale attivitd ' 249183 227.054

Disponibilitd liquide e deposii atfivi inferbancari 127.80 118.380
Crediti verso clientela e verso banche 91.953 85.178
Partecipazion; e fitoli azionari 18.652 18.271
Raccolfa postale 207.324 190.785
Altra roccolto direth 16.386 17.39
Patrimonio netto 13.726 12.170
DATI ECONOMICI RICLASSIFHCATI

Margine diinteresse 1.659 1.994
Margine di intermediazione 2.297 2.162
Risultato di gestione 2.219 2.091
Utile d'esercizio 2.743 1.725
Risorse mobilitate

(milioni di euro)

Totale 2010 Totale 2009

Enti pubblici 5784 6.125
Imprese e parenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutiure 1.569 2.914
- di cui per progetti promossi du enti pubblici 668 1.000
- di cui @ imprese per opere destinate a servizi pubblici 901 1.914
Imprese 4.286 2411
Totale risorse mobilitate 11.640 11.450
Principali indicatori dell'impresa
(umitd; percentuali)

2010 2009

INDICI DI REDDITIVITA

Margine attivitd fruttifere - possivitd onerose 0,8% 1,1%
Rapporto cost/income 3.7% 3.7%
ROE , o AL LT
INDICI DI RISCHIOSITA DEL CREDITO

Sofferenze & incagli lordi/Crediti verso dlientela e verso banche lordi 0,104% 0,186%
Retifiche nefte su crediti/Credifi verso dlentela & verso banche nefti 7 0,004% 0001%
RATING -

Stondard & Poor’s o A+ )

Fitch Ratings A

Moody's A2

STRUTTURA OPERATIVA

Numero medio dipendenti " 424 ar
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1. Presentazione della Societa

1.1 RuoLo e missioNE DI CDP

Cassa depositi e prestiti S.p.A. € la societa risultante dalla trasformazione in societa per azioni della CDP
- Amministrazione dello Stato, disposta dall’articolo 5 del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269 con-
vertito, con modificazioni, dalla legge 24 novembre 2003, n. 326 e successive modificazioni; con suc-
cessivi decreti del Ministro dell’economia e delle finanze & stata poi data attuazione al decreto-legge di
trasformazione e sono stati fissati le attivita e passivita patrimoniali defla Cassa, gli indirizzi per la sepa-
razione organizzativa e contabile e le modalita di determinazione delle condizioni di raccolta e impiego
nell’ambito della Gestione Separata.

Al decreto-legge di trasformazione, che ha delineato in primis le principali linee di attivita della nuova societa,
in continuita con la missione della Cassa ante trasformazione, sono seguiti ulteriori interventi normativi che
hanno consentito a CDP di ampliare sensibilmente la sua missione istituzionale e le relative competenze.

CDP & oggi un operatore di lungo termine, esterno al perimetro della Pubblica Amministrazione, nel fi-
nanziamento delle infrastrutture e dell’economia del Paese. l'oggetto sociale di CDP prevede, infatti, le
attivita di sequito indicate.

1) Il finanziamento, sotto qualsiasi forma, di Stato, regioni, enti locali, enti pubblici e organismi di dirit-
to pubblico, utilizzando i fondi rimborsabili nella forma di Libretti di risparmio postale e di Buoni frut-
tiferi postali, assistiti dalla garanzia dello Stato e distribuiti attraverso Poste Italiane S.p.A. o societa
da essa controllate, e fondi provenienti dall’emissione di titoli, dall’assunzione di finanziamenti e da
altre operazioni finanziarie, che possono essere assistiti dalla garanzia dello Stato.

2) La concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma e utilizzando fondi assistiti dalla garanzia dello
Stato, destinati a operazioni di interesse pubblico ”“promosse” dai soggetti di cui al punto preceden-
te, a operazioni di interesse pubblico per sostenere I'internazionalizzazione delle imprese (quando le
operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE S.p.A.), oltre che a operazioni effet-
tuate a favore delle PMI per finalita di sostegno dell’economia. Tali interventi possono essere effettuati
in via diretta (se di importo pari o superiore a 25 milioni di euro) o attraverso I'intermediazione di en-
ti creditizi, a eccezione delle PMI per le quali & previsto I'intervento solo attraverso tale intermediazio-
ne o mediante la sottoscrizione di fondi comuni di investimento gestiti da una societa di gestione col-
lettiva del risparmio, il cui oggetto sociale realizza uno o pil fini istituzionali di CDP. Le operazioni fi-
nanziarie destinate alle operazioni “promosse” dai soggetti di cui al punto precedente o destinate a
sostenere |'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni sono assistite da garanzia o as-
sicurazione della SACE S.p.A.) possono essere a favore di soggetti aventi natura pubblica o privata,
con esclusione delle persone fisiche, che devono essere dotati di soggettivita giuridica.
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3) Il finanziamento, sotto qualsiasi forma, delle opere, degli impianti, delle reti e delle dotazioni desti-
nati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. A tal scopo la CDP S.p.A. pud raccogliere fondi
attraverso I'emissione di titoli, I'assunzione di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza ga-
ranzia dello Stato ed esclusivamente presso investitori istituzionali, con preclusione comunque deila
raccolta di fondi a vista.

Con riferimento alle pit recenti innovazioni normative, nel mese di gennaio 2010 I’Assemblea & inter-
venuta modificando lo Statuto per tener conto delle nuove opportunita offerte dalla Legge Finanziaria
2010 {L. 191/2009); tale modifica statutaria consente a CDP di partecipare a fondi comuni di investi-
mento il cui oggetto sociale realizzi i propri fini istituzionali, quale il neo-costituito Fondo ltaliano di In-
vestimento per le PMI.

Nel mese di marzo 2011, inoltre, I’ Assemblea ha approvato ulteriori modifiche allo Statuto per adeguarlo
alle novita introdotte al codice civile dalla normativa sui diritti degli azionisti delle societa quotate (De-
creto Legislativo 27 gennaio 2010, n. 27) e alle novita introdotte dalla normativa sulla revisione legale
dei conti (decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39). Tra le modifiche pit rilevanti, la possibilita, in ca-
so di obblige di redazione del bilancio consolidato, o di particolari esigenze legate alla struttura e al-
I'oggetto della Societa, di convocare I’ Assemblea ordinaria annuale, e quindi di approvare il bilancio, en-
tro 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale. La CDP S.p.A. ha esercitato tale facolta per I'appro-
vazione del bilancio 2010 - fermo restando |'obbligo di pubblicazione del progetto di bilancio approva-
to dal Consiglio di amministrazione entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale — in considera-
zione della medesima opzione esercitata dalla controllata guotata Terna S.p.A.

Tutte le attivitda summenzionate devono essere svolte da CDP nel rispetto di un sistema separato ai fini
contabili e organizzativi, preservando in modo durevole I'equilibrio economico-finanziario-patrimoniale
e assicurando, nel contempo, un ritorno economico agli Azionisti.

In materia di vigilanza, a CDP si applicano, ai sensi dellarticolo 5, comma 6 del D.L. 269/2003, le dispo-
sizioni del titolo V del testo unico delle leggi in materia di intermediazione bancaria e creditizia concer-
nenti la vigilanza degli intermediari finanziari non bancari, tenendo presenti le caratteristiche del sog-
getto vigilato e la disciplina speciale che regola la Gestione Separata.

La societa @ soggetta altresi al controllo della Commissione Parlamentare di Vigilanza e della Corte dei
Conti.
1.2 ORGANI SOCIALI E ASSETTO ORGANIZZATIVO

Con riferimento agli Organi societari, in data 28 aprile 2010 I'’Assemblea ordinaria degli Azionisti ha pro-
ceduto alla designazione del nuovo Consiglio di amministrazione per il triennio 2010-2012, che restera
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in carica fino all’approvazione del bilancio del 31 dicembre 2012; nelta medesima seduta sono stati no-
minati i nuovi componenti del Collegio sindacale.

Per I'amministrazione della Gestione Separata, il Consiglio di amministrazione & integrato dal Direttore
generale del Tesoro e dal Ragioniere generale dello Stato, i quali possono a loro volta indicare i propri
delegati; a questi si sono aggiunti tre membri nominati con decreto del Ministro dell’economia e delle
finanze, in rappresentanza di regioni, province e comuni.

Nel mese di maggio il Consiglio di amministrazione ha poi proceduto a designare il nuovo Amministra-
tore delegato, conferendo al Presidente e al nuovo Amministratore delegato le relative deleghe.

Infine, in tema di assetto organizzativo generale, nel mese di giugno il Consiglio di amministrazione ha
nominato, su proposta dell’ Amministratore delegato, il Direttore generale e ha deliberato in merito alle
prime modifiche della struttura organizzativa di CDP.

1.3 L'ORGANIGRAMMA DI PRIMO LIVELLO

In base all’assetto organizzativo vigente ad aprile 2011, riportano all’Amministratore delegato le fun-
zioni di governo aziendale, quali: Amministrazione, Pianificazione e Controllo; Risorse e Organizzazione;,
Risk Management e Sistemi e Servizi.

Riportano direttamente all’Amministratore delegato, e funzionalmente anche al Presidente del Consiglio
di amministrazione, le funzioni relative a: Partecipazioni; Internal Auditing; Relazioni Istituzionali e Co-
municazione Esterna; Legale e Affari Societari.

Riferisce invece all’Amministratore delegato il Direttore generale, al quale & stata conferita la direzione
delle aree di affari: Enti Pubblici; Credito Agevolato e Supporto all’'Economia; Impieghi di interesse Pub-
blico; Finanziamenti, oltre alla direzione del Progetto Enti Locali. Al Direttore generale riportano altresi le
strutture di supporto funzionale alle aree di affari, ovvero Segreteria Tecnica Direzione Generale, Credi-

ti e Finanza.
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Si riporta di seguito I'organigramma aziendale vigente al 20 aprile 2011.
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A completamento della struttura, nel corso del 2010 & stato istituito un Comitato Rischi, al quale & affi-
dato il ruolo di indirizzo e controllo del rischio complessivo e di supporto all’ Amministratore delegato
nella valutazione operativa dei rischi di particolare rilevanza. Tale Comitato si va ad affiancare ai gia pre-
senti Comitato Ammissibilita e Comitato Crediti. If primo Comitato esprime pareri obbligatori in merito
all’lammissibilita delle operazioni di finanziamento da parte di CDP ai sensi di legge e di Statuto; il se-
condo Comitato esprime pareri obbligatori in relazione alla procedibilita delle operazioni di finanziamento
sotto il profilo del merito del credito e della sostenibilita economico-finanziaria.
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1.4 SEPARAZIONE ORGANIZZATIVA E CONTABILE

L'articolo 5, comma 8, del D.L. 269/2003 ha disposto l'istituzione di un sistema di separazione organiz-
zativa e contabile tra le attivita di interesse economico generale e le altre attivita svolte dalla Societa.

CDP S.p.A. ha completato, entro la chiusura dell’esercizio 2004, ['iter previsto per la predisposizione dei
criteri di separazione organizzativa e contabile con I'ottenimento del richiesto parere di Banca d'ltalia e I'i-
noltro di criteri definitivi al Ministero dell’economia e delle finanze (MEF) ai sensi dellarticolo 8 del decre-
to ministeriale economia e finanze 5 dicembre 2003. La separazione organizzativa e contabile é pertanto
pienamente operativa a partire dal 2005.

Lattuazione in CDP S.p.A. di tale sistema di separazione organizzativa e contabile si & resa necessaria
per rispettare in primo luogo la normativa comunitaria in materia di aiuti di Stato e concorrenza interna;
talune forme di raccolta di CDP S.p.A., quali i Buoni fruttiferi e i Libretti postali, beneficiano infatti della
garanzia esplicita dello Stato in caso di inadempimento dell’emittente. La presenza di tale garanzia, mo-
tivata, in primo luogo, dalla valenza sociale ed economica della raccolta tramite il Risparmio Postale (de-
finita dal decreto ministeriale economia e finanze 6 ottobre 2004 come servizio di interesse economico
generale, al pari delle attivita di finanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico
svolte nell'ambito della Gestione Separata), rende tuttavia necessaria la distinzione dalle attivita non di
interesse economico generale svolte potenzialmente in concorrenza con altri operatori di mercato.

L'impianto di separazione approntato da CDP S.p.A. prevede, pill in dettaglio:

¢ l'identificazione, ai fini contabili, di tre unita operative denominate rispettivamente Gestione Sepa-
rata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni, all'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unita
organizzative di CDP S.p.A. Nella Gestione Separata sono ricomprese, in linea generale, le unita re-
sponsabili dell‘attivita di finanziamento delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e degli or-
ganismi di diritto pubblico, ovvero della concessione di finanziamenti, destinati a operazioni di inte-
resse pubblico “promosse” dai soggetti precedentemente menzionati, delle operazioni di interesse
pubblico per sostenere l'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni sono assistite da
garanzia o assicurazione della SACE S.p.A.) e delle operazioni effettuate a favore delle PMI per fina-
lita di sostegno dell’economia. Rientrano altresi nella competenza della Gestione Separata la gestio-
ne delle attivita e delle funzioni trasferite al MEF con la trasformazione in societa per azioni e la for-
nitura di servizi di consulenza a soggetti interni alla Pubblica Amministrazione. Nella Gestione Ordi-
naria sono ricomprese le unita responsabili delle attivita di finanziamento delle infrastrutture desti-
nate alla fornitura di servizi pubblici e le relative attivita di consulenza, studio e ricerca. Nei Servizi
Comuni sono invece incluse le unita responsabili delle funzioni comuni di governo, indirizzo, con-
trollo e supporto riferibili alla Societa nel contesto di unicita del soggetto giuridico;

* |3 presenza di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo stadio, I'allocazione dei costi e
ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi Comuni e, al secondo livello, la successiva allocazione dei costi e
ricavi di detti Servizi Comuni alle Gestioni, sulla base di corrette metodologie di contabilita analitica;
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* la registrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne tra Gestione Separata e Ge-
stione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi Comuni avendo come riferimento i relativi "prezzi di merca-
to”, al fine di evitare trasferimenti non consentiti di risorse;

* lapredisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base dei livelli di separazione descritti.

Con riguardo alla struttura organizzativa della CDP al 31 dicembre 2010, fanno riferimento alla Gestio-
he Separata le unita Enti Pubblici, Progetto Enti Locali, Credito Agevolato e Supporto all’Economia, Im-
pieghi di interesse Pubblico, nonché le attivita afferenti al Risparmio Postale svolte all'interno dell’unita
Finanza, mentre I'unita Finanziamenti rientra nella Gestione Ordinaria.

| Servizi Comuni sono costituiti dalle funzioni di servizio, dalle funzioni di supporto, indirizzo e control-
lo, oltre che dagli Organi di governo e controllo.

Fin dall’awio dell’operativita della Gestione Ordinaria, CDP S.p.A. ha scelto di tenere distinti i flussi fi-
nanziari afferenti alle due Gestioni, seppur tale distinzione non sia strettamente richiesta dal sistema di
separazione contabile. In altre parole, le forme di raccolta, impiego e gestione della liquidita (depositi e
conti correnti) della Gestione Separata sonc autonome e distinte rispetto ai medesimi strumenti per la
Gestione Ordinaria, fatte salve esigenze temporanee ed eccezionali.

Il contributo della Gestione Separata e della Gestione Ordinaria ai risultati della Societa & compiutamente
evidenziato negli Allegati al bilancio.
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2. Il contesto di mercato

2.1 SCENARIO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

La ripresa dell’economia mondiale si & mantenuta pressoché stabile per tutto il 2010 (tasso di crescita
del PIL reale pari al 5%), sostenuta dalla crescita dei consumi privati, in particolare nei Paesi emergenti,
e parzialmente dalle misure di stimolo continuate anche nel corso dell’anno’. Tuttavia, la fase espansiva
sembra essere “a due velocita”, con le economie emergenti cresciute piti del doppio rispetto alle eco-
nomie avanzate (7% e 3%, rispettivamente); in particolare, con riferimento al 2010, gli Stati Uniti sono
cresciuti a un tasso pari al 2,8%, I'Area euro all'1,8% e il Giappone al 4,3%, mentre nei Paesi emergenti
I'accelerazione & stata pil sostenuta (Cina +10,3%, India +9,7%, Brasile +7,5%).

(I FMI ha recentemente posto I'attenzione sull'aumento del prezzo delle materie prime, cresciuto note-
volmente nel corso del 2010. In particolare, I'andamento del prezzo del petrolio ha risentito sia della
pressione esercitata dalla domanda mondiale sia delle recenti turbolenze politico-sociali che hanno in-
vestito alcuni Paesi produttori nel Nord Africa e nel Medio Oriente e che potrebbero protrarsi nel corso
del 2011, favorendo shock negativi dal lato dell’offerta. Un ulteriore rischio & rappresentato dal rialzo
nei prezzi delle commodity alimentari generato da eccezionali fattori stagionali e climatici, oltre che dal-
I'ulteriore crescita della domanda.

In tale contesto, I'inflazione, pur rimanendo nell’immediato relativamente moderata a causa dell’incer-
tezza relativa alla ripresa economica mondiale e delle politiche monetarie delle principali banche centra-
li ancora accomodanti, potrebbe tornare a crescere in funzione delle quotazioni del petrolic e delle altre
materie prime e di una pid robusta crescita dell'economia mondiale.

Il peggioramento delle condizioni di finanza pubblica in tutte le economie avanzate rappresenta un al-
tro elemento di debolezza dello scenario globale, con deficit persistenti che contribuiscono a peggiora-
re in maniera sostanziale i livelli di indebitamento dei principali Paesi, gia notevolmente colpiti dagli in-
terventi straordinari legati ai piani di salvataggio e rilancio dell'economia. Inoltre, le difficolta sui merca-
ti del lavoro destano ancora preoccupazione anche in relazione al basso utilizzo della capacita produtti-
va, che tende a frenare gli investimenti in beni durevoli.

Per quanto riguarda I'ambito nazionale, il PIL & cresciuto nel 2010 dell’1,3%?2, seppur a un ritmo inferiore
rispetto alla media europea. La crescita italiana € stata sostenuta dalla robusta ripresa delle esportazioni,
frenata, perd, da una domanda interna debole e da una contenuta crescita della produzione industriale.

1 Cfr. World Economic Qutlook Update, IMF, 25 gennaio 2011.
2 Cfr. Pil e indebitarnento AP, ISTAT, marzo 2011,
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Nonostante la ripresa, il mercato del lavoro sembra ristagnare, con il livello di occupazione che continua
la flessione iniziata nel 2009 (particolarmente accentuata nel settore industriale), seppur comincino a
emergere alcuni segnali positivi, quali, per esempio, una riduzione del ricorso alla Cassa Integrazione
Guadagni, sia nella componente in deroga sia in quella straordinaria.

In tale contesto, I'inflazione mostra segnali di risalita, pur rimanendo nel complesso sotto controllo e
attestandosi nel 2010 all’1,9%, dato sostanzialmente in linea con |'Area euro.

Con riferimento al settore bancario, a fronte di una lieve contrazione registrata dalla raccolta a fine 2010
per effetto di minori depositi da parte dei residenti, si segnala la crescita del volume di impieghi al set-
tore privato, generati in particolare da una maggiore domanda delle imprese connessa alla ripresa del-
I'attivita economica. Tuttavia, come sottolineato da piu fonti (Bank Lending Survey e lsae), le condizioni
per I'accesso al credito rimangono ancora particolarmente restrittive, soprattutto per le PMI e per il set-
tore manifatturiero. Infine, il volume delle nuove sofferenze in rapporto ai prestiti erogati, pari al 2%, ri-
sulta ancora elevato seppur in linea con il dato 2009.

2.2 |L MERCATO FINANZIARIO E | TASSI

Le condizioni dei mercati finanziari internazionali continuano a mostrare segnali di miglioramento, no-
nostante le forti tensioni sui mercati dei titoli di Stato nel contesto europeo. | tassi di riferimento nel-
I'Area euro sono rimasti stabili (1% il tasso di rifinanziamento principale, 1,75% il tasso di rifinanzia-
mento marginale e 0,25% il tasso overnight) in funzione dei segnali inflazionistici, non ancora preoc-
cupanti, rilevati dalla BCE. Anche negli Stati Uniti, i principali riferimenti dei tassi sono rimasti in linea
con quelli registrati nei mesi precedenti (tasso di sconto pari allo 0,75% e tasso di policy tralo 0% e lo
0,25%) a conferma del perdurare della fase accomodante nelle scelte di policy intraprese dalla FED. |
rendimenti dei titoli pubblici in tutte le principali economie avanzate sono cresciuti stabilmente negli
ultimi mesi del 2010, avendo incorporato le aspettative dei mercati circa la prospettive positive di cre-
scita dell’economia e dell’andamento dell’inflazione. Tensioni motlto forti si sono registrate nei mercati
dei titoli sovrani europei a fronte delle criticita emerse in alcuni Paesi (Irlanda, Grecia, Portogallo e Spa-
gna), con gli spread rispetto ai bund tedeschi che hanno raggiunto i massimi dall'introduzione delia
moneta unica.

Con riferimento all’ltalia, nonostante si sia riscontrata un’alta volatilita sul mercato dei titoli, gli spread
sono rimasti di fatto sotto controllo, non compromettendo I'andamento delle aste in corso. Nel corso
del 2010, dopo l'incremento dei primi mesi, le quotazioni dei CDS (che esprimono una misura def rischio
di credito percepita dagli investitori) si sono mantenute sostanzialmente stabili (in media 217 punti ba-
se). L'aumento della rischiosita complessiva nell’Area euro, il peggioramento delle situazioni fiscali e fi-
nanziarie in molti Paesi membri (confermato dalla riduzione del merito di credito da parte di molte agen-
zie di rating) e 'accentuarsi della speculazione finanziaria verso i “titoli periferici” hanno impresso una
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decisa accelerazione nei processi di riforma della governance a livello europeo che potrebbe favorire nel
corso dei prossimi anni una rafforzata credibilita dell’area, anche attraverso la creazione di nuovi stru-
menti di intervento quali, per esempio, il EFSF (European Financial Stability Facility) e il ESM (European
Stability Mechanism).

Le crescenti instabilita nei Paesi del Nord Africa e del Medio Oriente sembrerebberc aver favorito il raffor-
zamento del dollaro rispetto alle principali monete, euro e yen in particolare. Rispetto alla moneta uni-
ca sono pesate anche le incertezze relative ai debiti sovrani: a fine anno la moneta statunitense risulta-
va apprezzata di circa il 7% rispetto alle quotazioni di inizio 2010.

L'andamento dei mercati azionari continua a essere caratterizzato da una fase di recupero con accen-
tuata volatilita. Soprattutto niegli Stati Uniti i principali indici sono tornati ai livelli pre-crisi, favoriti dal po-
sitivo andamento degli utili delle societa, garantendo guadagni elevati agli investitori. In Europa tali rial-
zi sono stati pill contenuti, in quanto gli operatori scontano ancora le incertezze relative alla ripresa ma
soprattutto alla stabilita dei mercati finanziari.

2.3 LA FINANZA PUBBLICA

Il ricorso a misure discrezionali per il salvataggio del sistema bancario e finanziario, il funzionamento
di meccanismi legati a stabilizzatori automatici attivi nelle fasi cicliche della congiuntura e il calo del-
le entrate fiscali dovuto al marcato rallentamento dell’attivita economica hanno generato un peggio-
ramento dei saldi di finanza pubblica in tutte le economie avanzate, con un incremento dell’inciden-
za sia del disavanzo pubblico sia soprattutto del debito sul PIL. In ltalia, nel corso del 2010, si registra
un lieve miglioramento dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche nel 2010 (da -5,4%
a-4,6% del PIL).

In particolare, in base ai dati diffusi dall'lSTAT, il miglioramento & conseguente al progresso riscontrato
in termini di saldo primario, tornato a un sostanziale pareggio (-0,1%), a fronte di una sostanziale sta-
bilita della spesa per interessi.

Lo stock complessivo di debito delle Amministrazioni pubbliche, invece, & aumentato nel biennio 2009-
2010, passando dal 116% al 119% del PIL. Tale aumento, seppur considerevole, rimane inferiore a quel-
lo fatto registrare nei principali Paesi europei e negli Stati Uniti, a conferma di una buona tenuta dei pa-
rametri di finanza pubblica nei periodi pit acuti della crisi economica.

Analizzando la quota di debito degli enti territoriali e i prestiti ad amministrazioni centrali, che costitui-
scono il mercato di riferimento di CDP, si rileva che al 31 dicembre lo stock di prestiti erogati agli enti ter-
ritoriali ha raggiunto un saldo superiore ai 78 miliardi di euro, facendo registrare un incremento dell’1,5%
rispetto al dato di fine 2009 (77 miliardi di euro). Alla stessa data il saldo dei titoli emessi dagli enti ter-
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ritoriali & pari a oltre 27 miliardi di euro, riportando, rispetto alla chiusura del 2009, una contrazione di
oltre il 4% (29 miliardi di euro).

Il totale complessivo del debito degli enti territoriali si attesta, pertanto, a quota 111 miliardi di euro, con-
siderando, oltre ai prestiti e ai titoli emessi, anche le operazioni di cartolarizzazione (5 miliardi di euro),
contabilizzate come debiti. La contribuzione maggiore si rileva nel comparto enti locali (province e co-
muni), il cui debito contribuisce per circa il 52% dello stock complessivo (con un saldo pari a 58 miliar-
di di euro), sequito dalle regioni che partecipano per il 38% (con un saldo pari a 42 miliardi di euro) e
infine dagli altri enti per il 10% (con un saldo pari a 11 miliardi di euro).

Nel comparto enti territoriali si registra, quindi, una flessione dello 0,4% (pari a 403 milioni di euro) sullo stock
di debito complessivo rispetto al dato di fine 2009, per effetto della flessione (pari a oltre il 4%) verificatasi
sui titoli, solo parzialmente bilanciata dal positivo andamento (crescita dell'1,5%) registrato dai prestiti, che
costituiscono il 71% del totale del debito. Analizzando per singolo comparto, inoltre, si rileva che I'incremento
registrato sullo stock di pertinenza degli enti locali (pari a 520 milioni di euro) e stato piti che controbilancia-
to dalla flessione sul segmento altri enti (per 525 milioni di euro) e sulle regioni (per 397 milioni di euro).

Per quanto concerne, invece, i prestiti con oneri a carico di amministrazioni centrali, a fine 2010 si sono
attestati a circa 55 miliardi di euro, registrando un incremento dello 0,1% rispetto allo stock di fine 2009.

Stock debito degli enti territoriali e prestiti ad amministrazioni centrali (milirdi i euro)
165 166 166
Debito enti teritoriali Debito enti territoriol Debito enti teritorioli
o ) b “m !
7 77 78

Fine 2008 Fine 2009 Fine 2010

. Prestiti enti territoriali .Tttoii enti territoriali .Cartolarizzazioni enti territoriali ﬂ Prestiti amm. centrali Totale

Fonte: Banca d'lfalia - Supplementi al Bollettino Statistico
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2.4 FINANZIAMENTI INFRASTRUTTURALI E DI INTERESSE PUBBLICO

Le principali fonti di finanziamento delle opere pubbliche in ftalia sono quelle relative alla Legge Obiet-
tivo, al Fondo infrastrutture e al Fondo aree sottoutilizzate (Fas), cui si aggiungono le risorse comunita-
rie dei Fondi strutturali. A livello di programmazione, invece, gli strumenti piti importanti nel settore del-
le infrastrutture sono il Programma delle infrastrutture strategiche (Legge Obiettivo), it Programma na-
zionale “Reti e Mobilita” 2007-2013 e i Programmi regionali dei fondi strutturali e Fondo aree sottouti-
lizzate (Fas) 2007-2013.

Il Programma infrastrutture strategiche® (Pis) & finanziato principalmente dal Fondo infrastrutture, dai
fondi Fas e dalla Legge Obiettivo. Il valore complessivo del piano ad aprile 2010 & pari a 358 miliardi di
euro®, per un totale di 348 opere, di cui 182 gia deliberate dal CIPE (ovvero 131 miliardi di euro, il 37%
del Programma). Di queste 182 opere, 71 sono ancora in fase di progettazione, mentre le opere in cor-
SO risultano essere 38 per un costo complessivo di oltre 31 miliardi di euro. Liter di affidamento é stato
completato per 16 opere (valore pari a circa 28 miliardi di euro), mentre 28 opere risultano ultimate per
un valore pari a circa 7 miliardi di euro; le restanti 29, infine, risultano in gara, in attuazione ovvero so-
spese. |l Pis riguarda principalmente opere nel settore stradale, ferroviario, del trasporto rapido di mas-
sa e nel settore idrico, che rappresentano 1'85,5% del costo totale delle opere deliberate dal CIPE; tut-
tavia, rispetto alle altre opere, lo stato di avanzamento risente di un jter pit complesso e risulta decisa-
mente piu in ritardo. In relazione alla distribuzione geografica delle suddette opere, il 41% & concentra-
to nelle regioni del Nord, il 43% nel Mezzogiorno, il 14% nelle regioni del Centro e infine un 2% coin-
volge piu aree territoriali. Cio si riflette anche sulla distribuzione dei finanziamenti: il Nord assorbe oltre
71 miliardi di euro, pari a circa il 54% delle risorse, nel Mezzogiorno si concentrano opere per poco me-
no di 39 miliardi di euro (30% circa del totale) mentre al Centro circa 20 miliardi di euroc (16%).

Una parte importante delle risorse per le infrastrutture & destinata ai programmi finanziati con i Fondi strut-
turali e con il Fondo aree sottoutilizzate®. Questi programmi prevedono complessivamente 42,3 miliardi di
euro di investimenti in infrastrutture (35,6 miliardi di euro nel Mezzogiorno e 6,7 miliardi di euro nel Cen-
tro-Nord)t, tuttavia lo stato di attuazione di questi programmi a oggi non & particolarmente avanzato.

Le cause sottostanti i ritardi accumulati nell’attivazione delle risorse riguardanc, in particolare, la chiu-
sura del precedente periodo di programmazione dei fondi strutturali (2000-2006), che ha portato le am-
ministrazioni regionali a concentrare la propria attivita sulla precedente programmazione fino a meta
2009, e la riprogrammazione dei fondi Fas nazionali che ha reso incerto il quadro delle disponibilita fi-
nanziarie per |'attuazione delle politiche a favore delle aree sottoutilizzate. L'incertezza ha portato infat-
ti gli enti regionali a ritardare le deliberazioni di utilizzo dei fondi strutturali, in modo da poter eventual-

3 Cfr. Quinto Rapporto sull’attuazione della Legge Obiettivo, Camera dei Deputati, luglio 2010.

4 |l costo si riferisce all'intero programma monitorato ad aprile 2009 con le integrazioni riportate nel DPEF 2010-2013 e alle
nuove richieste delle regioni.

Cfr. Osservatorio Congiunturale sull'industria delle Costruzioni, ANCE Cresme, novembre 2010.

6  Stime ANCE su Osservatorio Congiunturale sull'industria delle Costruzioni, novembre 2010.

w1
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mente ridefinire il contenuto di alcune misure utilizzando le flessibilita offerte dai regolamenti europei.
Un ulteriore elemento di difficolta & rappresentato dal recepimento delle modifiche apportate alle pro-
cedure amministrative di controllo finanziario dei programmi. Infine, nonostante le flessibilita introdotte
nella gestione dei fondi da parte dell’'Unione Europea a giugno 2010, alcuni programmi presentano gia
forti rischi di restituzione di risorse a Bruxelles. Lo scarso livello di avanzamento dei programmi e deter-
minato, tra I'altro, dal blocco della quota di cofinanziamento nazionale determinato dal Patto di stabi-
lita interno, che rischia di provocare la restituzione di 9,6 miliardi di euro di risorse europee (fondi Fesr)
nel periodo 2011-2015.

Con riferimento al mercato delle opere pubbliche, si rileva una forte variabilita registrata negli ultimi an-
ni, con periodi di crescita e di frenata che si susseguono rapidamente: il 2009 conferma il livello di spe-
sa del 2008 (circa 30 miliardi di eurc), mentre nei primi cinque mesi del 2010 il mercato ha segnato una
nuova flessione, circa il 5%7. Per quanto attiene al numero delle gare, invece, si registra una costante di-
minuzione dal 2002 al 2009 (-47,5%), mentre i dati dei primi cinque mesi del 2070 mostrano un ulte-
riore ridimensionamento rispetto allo stesso periodo del 2009 (-2,7%). La dinamica dei primi cinque me-
si dell'anno non modifica la trasformazione dei lavori pubblici in atto dal 2002, anno di awvio del Pro-
gramma per le opere strategiche, sintetizzabile in una consistente crescita della spesa (in cui i livelli si sta-
bilizzano negli ultimi anni intorno ai 30 miliardi) e in una costante contrazione del numero delle gare
bandite dal 2003 al 2009. Tale trasformazione ha comportato un aumento rilevante del valore medio
delle gare, con un incremento da 716mila euro del 2002 a 1,8 milioni di euro del 2009, e un progressi-
vo allargamento della forbice tra piccole e grandi opere, a tutto vantaggio di queste ultime. Il 2009 &
stato infatti caratterizzato da una forte concentrazione delle risorse in poche ma grandi infrastrutture, a
fronte di una continua diminuzione delle opere di media-piccola dimensione. La realizzazione delle gran-
di infrastrutture pubbliche, non potendo contare che parzialmente su risorse pubbliche, dipendera dal-
I'utilizzo sempre maggiore del partenariato pubblico-privato (PPP), che ha visto accrescere il proprio ruo-
lo in tale mercato: in un anno il suo peso in termini numerici & raddoppiato, arrivando cosi al 10% del-
le opere in gara, e rappresenta quasi un terzo delle risorse in gioco.
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| RISULTATI DELLA CASSA DEPOSITI
E PRESTITI

3. Risultati patrimoniali ed economici

Di seguito viene analizzata la situazione contabile al 31 dicembre 2010. Con I'obiettivo di rendere piu
chiara la lettura dei risultati del periodo, I’analisi dei prospetti di Stato patrimoniale e dei risultati econo-
mici viene proposta sulla base di schemi riclassificati secondo criteri gestionali.

Per completezza informativa viene altresi presentato un prospetto di riconciliazione tra gli schemi ge-
stionali e quelli di bilancio, di cui alla Circolare 262/2005 di Banca d'ltalia e successive modifiche, con il
dettaglio analitico delle aggregazioni di voci e delle riclassifiche.

In termini di flussi di nuova operativita, con riferimento al comparto impieghi a clientela e banche, nel
corso del 2010 sono state mobilitate risorse per quasi 11,6 miliardi di euro, in leggera crescita rispetto
all'esercizio 2009 (+2 %), seppur con un diverso mix fra le varie linee di attivita. A fronte del forte pro-
gresso conseguito sugli strumenti di supporto all’economia a favore delle imprese (grazie in particolare
all’'entrata a regime dello strumento relativo ai finanziamenti a sostegno delle PMI), infatti, si & registra-
ta una flessione sulle altre linee di impiego, pill accentuata relativamente al finanziamento di opere pub-
bliche ed infrastrutture, piu lieve per quanto riguarda il finanziamento agli enti pubblici.

Risorse mobilitate
(milioni di euro)

Linee di attivita 2010 2009 Variazione (perc.)
Enti pubblici 5784 6125 -5,6%
irhpresé partenariati pubblito—privuto perlo sﬁlubpo delle infrastrutiure 1,569 2914 46,1%
- f cui pern;;roge#i promossi da enti pubblici - 48 1000 33,2%
- di cui o imprase per opere destinate o servizi pubblici 901 1914 B
Imprese o - 4286 2410 TTT%
Tdin(ilieﬁimpieghi a cientelo e banche - 11.640 11450 L%
ﬁﬁrrecipazioni ¢ fondi * - 18 33 -46,2%

Totale impieghi per linea di attivita 11.657 11.483 1,5%

* Non include le movimentazioni non ricorrenti, ovvero la permuta azionaria con il MEF nel 2010 ¢ la sottoscrizione/acquisto di ulteriori partecipazioni Enel e
STMicroelectronics Holding nel 2009

Nel dettaglio, il flusso dell’anno 2010 & spiegato prevalentemente da concessioni di finanziamenti diretti
destinati a enti pubblici (pari a 5,8 miliardi di euro, ovvero il 50% del totale) e dall’entrata a regime del-
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le operazioni finalizzate al sostegno dell’economia a favore delle imprese (pari a 4,3 miliardi di euro, 37%
del totale), riferite in particolare al plafond destinato alle PMI; a queste si aggiungono i finanziamenti al-
le imprese e partenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture per circa 1,6 miliardi di eu-
ro (13% del totale).

Con riferimento, inoltre, all’analisi dei settori di intervento destinatari del flusso di nuovi impieghi di CDP
nel corso del 2010, si rileva un ammontare significativo di risorse destinate a investimenti in reti di tra-
sporto e servizi pubblici locali, per oltre 5 miliardi di euro, pari al 46% del totale. Di rilievo anche il flus-
so di risorse a favare delle PMI e dell’attivita di export finance {pari a quasi 4 miliardi di euro, 31% del
totale complessivo) e di finanziamenti destinati a interventi nell’ambito dell'edilizia pubblica e del social
housing (pari a oltre 2 miliardi di euro, 18% del totale).

Risorse mobilitate

{milioni di euro)
Reti di trasporfo e servizi pubblici focali 5.396
PMI ed export finance - - 3.661
Edifizia pubblica e social housing ' - 2.138
EhergiueTeIecomunicuzioni ' - 301
Ricerca e innovazione - 102
Ambiente ¢ rinnovabil o N - 59
Totale impieghi per settori di intervento 11.657

* Include anche i finanziamenti per grandi opere e programmi di investimento diversificati concessi @ enfi pubblici

| risultati di seguito proposti sono presentati sia con riferimento a CDP nel complesso, sia analizzando il
contributo derivante da ciascuna unita di business responsabile delle linee di attivita sopra indicate. Per
maggiori informazioni sulle modalita di attribuzione dei risultati alle unita, si rimanda a quanto specifi-
camente indicato nella Nota integrativa (Informativa di settore).

Linee di attivita Unit di business responsabile

Enti pubblici Enti Pubblici

Imprese partenariati pubblicoprivato per o sviuppo delle infrosttiure S

- di cui pé}'progeﬁi promossi da enti pubblicii - B lmpiegf\i di interesse Pubblico -
-Eaaii'/'ﬁbréis'é per opere destinate a servizi pubblici  Finonziomenti

mpress - Credito Agevolato e Supporto all'Economi

Partecipazioni ¢ fondi
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3.1 STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO
3.1.1 L'attivo di Stato patrimoniale

L'attivo di Stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2010 si compone delle voci aggregate
di seguito riportate.

Stato patrimoniale riclassificato
{milioni i euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)

ATTIVO

Disponibilit iguide ¢ deposit interbancar - 127891 118380 8,0%
(rediti verso clientela e verso banche TR T R 85.178 78,\0%
Tioli i debie Y/ N /2
Purfecipazion ¢ fitoli azionari 18.652 18.271 0%
Attivitd di negoziazione e derivati di copertura " 1.223 1200 19%
Attivitd materiali ¢ immateriali 205 210 -2,7%
Ratei, risconti e alfre affivitd non fruttifere ) 2965 2450 7
Altre voci dell"attivo 829 673 ‘ 5372%7
Totale dell’ attive 249.183 227.054 9,7%

A tale data, il totale dell’attivo di bilancio si & attestato a 249 miliardi di euro, in aumento di quasi il 10%
rispetto alla chiusura dell’anno precedente, in cui si era attestato a quota 227 miliardi di euro.

A livello complessivo, tale aumento & da ricondurre principalmente alla variazione registrata dalle dispo-
nibilita liquide (in particolare dal saldo disponibile presso il conto corrente di Tesoreria, pari a 123 miliar-
di di euro), che hanno raggiunto quasi la soglia dei 128 miliardi di euro (+8% rispetto al 2009). Tale in-
cremento deriva, prevalentemente, dal flusso di raccolta netta positiva rilevato sul Risparmio Postale nel
corso del 2010, cui si aggiunge I'incremento della raccolta interbancaria di tesoreria.

Lo stock di “Crediti verso clientela e verso banche”, pari a 92 miliardi di euro, evidenzia una vivace cre-
scita rispetto alla fine del 2009 (+8%), che risulta piu marcata rispetto all’esercizio precedente, in virtl
sia del consistente volume di nuova operativita sia dell’entrata in ammortamento dei prestiti concessi in
anni pregressi (con riferimento ai finanziamenti concessi agli enti pubblici), come di seguito in dettaglio
analizzato.

Il saldo della voce “Titoli di debito”, che si & attestato a oltre quota 5 miliardi di euro, risulta significati-
vamente in crescita rispetto al valore di fine 2009. Tale variazione positiva & da ricondurre, principalmente,
agli acquisti di titoli di Stato effettuati nel corso dell’esercizio 2010, prevalentemente per finalita di in-
vestimento della liquidita.
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Si registra, poi, a fine 2010, un valore di bilancio relativo all'investimento in partecipazioni e titoli azio-
nari pari a quasi 19 miliardi di euro, rispetto ai 18 miliardi di euro di fine 2009 (+2%). La composizione
del portafoglio azionario di CDP & variata nel corso dell’anno prevalentemente per effetto della permu-
{a azionaria effettuata con il MEF e in misura minore per i nuovi tiraggi effettuati sui Fondi comuni di in-
vestimenti in portafoglio.

Per quanto concerne la voce “Attivita di negoziazione e derivati di copertura”, si registra un leggero in-
cremento rispetto ai valori di fine 2009 (+2%); in tale posta rientra il fair value, se positivo, degli stru-
menti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili.
Al 31 dicembre 2010 tale voce beneficia della performance positiva del fair value degli strumenti deri-
vati di copertura di passivita, a fronte di un corrispondente aumento della variazione negativa di fair va-
lue della raccolta oggetto di copertura. L'andamento risente anche della riduzione del fair value delle op-
zioni acquistate a copertura della corrispondente componente opzionale dei Buoni equity linked (Buoni
indicizzati a scadenza e BuoniPremia).

In merito alla voce "Attivita materiali e immateriali”, il saldo complessivo risulta pari a 205 milioni di eu-
ro, di cui 204 milioni di euro relativi ad attivita materiali e la parte restante relativa ad attivita immate-
riali. Nello specifico, la riduzione dello stock consegue a un ammontare di investimenti sostenuti nel 2010
inferiore rispetto agli ammortamenti registrati nel corso dell’anno sullo stock esistente. A tal proposito
si rileva, infatti, una flessione delle spese per investimenti sostenute nell’esercizio {pari a circa 3 milioni
di euro nel 2010 rispetto ai 5 milioni di euro del 2009), per effetto di minori investimenti effettuati nel-
I’ambito della ristrutturazione straordinaria degli immobili di proprieta, nonché nell’acquisizione di licenze
software nel corso dell’esercizio.

Con riferimento alla voce “Ratei, risconti e altre attivita non fruttifere”, si registra un aumento rispetto
al 2009 per 515 milioni di euro, passando da 2.450 milioni di euro a 2.965 milioni di euro. Tale varia-
zione & riconducibile al combinato effetto derivante dal minor credito vantato da CDP per interessi ma-
turati sulla giacenza del conto corrente di Tesoreria, associato all'incremento delle variazioni di fair value
degli impieghi oggetto di copertura dei rischi finanziari mediante strumenti derivati (in aumento rispet-
to al 2009) che, come osservato di seguito, ha come contropartita un aumento del fair value negativo
dei relativi derivati di copertura.

Infine, la posta “Altre voci dell’attivo”, pari a 829 milioni di euro, ricomprende il saldo su attivita fiscali
correnti e anticipate, oltre che gli acconti versati per ritenute su interessi relativi ai Libretti postali e altre
attivita residuali.

ANDAMENTO DEI CREDITI VERSO CLIENTELA E VERSO BANCHE

Analizzando pill in dettaglio i “Crediti verso clientela e verso banche”, al 31 dicembre 2010 essi risulta-
no paria 91.953 milioni di euro, in aumento rispetto alla fine del 2009, quando si erano attestatia 85.178
milioni di euro. | maggior contributo continua a provenire dall’'unita Enti Pubblici, anche se rispetto al-
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I'esercizio precedente si registra un incremento del peso relativo degli impieghi riconducibili all’unita Cre-
dito Agevolato e Supporto all’Economia, riferiti in particolare ai finanziamenti a favore delle PMI. Rima-
ne pressoché stabile I'apporto fornito dall’'unita Finanziamenti,

Stock di crediti verso clientela e verso banche

(milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)
Enti Pubblici 84.669 80.788 4,8%
Credito Agevolato & Supporto all'Economia - 3.860 1,054 266,2%
Finanziomenti o 3419 33% 5%
Impieghi di inferesse Pubblico 7 o - n/s
Altri credifi - T - n/s
Totdle crediti verso clientela e verso banche 91.953 85.178 8,0%

Il saldo complessivo della voce relativa agli impegni a erogare e ai crediti di firma risulta invece pari a
13.079 milioni di euro, in flessione rispetto alla fine del 2009, quando si era attestata a quota 14.023
milioni di euro. Tale riduzione deriva dalla combinazione di diversi fattori: per le unita (tutte tranne Enti
Pubblici) in cui si registra un aumento dello stock, quest’ultimo & da ricondurre a un flusso di stipule su-
periore rispetto al flusso di erogazioni nel periodo; per quelle per cui tale valore & diminuito, tale anda-
mento e riconducibile al passaggio in ammortamento di concessioni pregresse (unita Enti Pubblici).

Impegni a erogare e crediti di firma

(milioni di evro)

31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)

Enti Pubblici 6.993 9.026 -22,5%
Credito Agevolato e Supporfo all’Economia ' 2.869 2.596 10,6%
Finonziomenfi s %
Impieghi di inferesse Pubblico - 1660 ~1.000 66,0%

Totale impegni a erogare e crediti di firma 13.079 14.023 -6,7%
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3.1.2 Il passivo di Stato patrimoniale

Il passivo di Stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2010 si compone delle voci aggrega-
te di sequito riportate.

Stato patrimoniale riclassificato
(milion di euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Raccolt - 230832 210433 9%
- i o roccolto postole - 207.324 190.785 8,7%
-diincolo doboncke 7122 2452 190,5%
- i ui raccolta da clientels - 9.121 999 - WO 8%
- i cui raccolta rappresentata do fitol obbligazionari 7 7.265 8.205 -11,5%
Possiitd di negoziozione ¢ dedvati di copertus R 2.180 1.675 30,1%
%i, risconti ¢ alfre passivitd non onerose - . 730 770 o -5,3%
Mive voci del possivo. o 1.229 1.254 2,0%
Fb;w;i'iper tischi, imposte & TFR 187 551 11,7%
Patrimonio naffo T 1372 12170 12,8%
Totale del passivo e del patrimonio netto 249.183 227.054 9,7%

La raccolta complessiva al 31 dicembre 2010 si & attestata a quasi 231 miliardi di euro (+10% rispetto
alla fine del 2009). All'interno di tale aggregato si osserva la progressiva crescita della raccolta postale
(+9% circa rispetto alla fine del 2009), grazie al flusso positivo di raccolta netta per CDP registrato nel
2010; lo stock relativo, che si compone delle consistenze sui Libretti di risparmio e sui Buoni fruttiferd, ri-
sulta, infatti, superiore ai 207 miliardi di euro.

Contribuiscono alla formazione del saldo patrimoniale, anche se per un importo pitl contenuto: (i) la prowvi-
sta da banche, passata da oltre 2 miliardi di euro nel 2009 a oltre 7 miliardi di euro nel 2010, il cui incre-
mento & riconducibile prevalentemente a operazioni di raccolta interbancaria e in misura minore ai nuovi ti-
raggi a valere sulle linee di finanziamento BEI; (i) la prowvista da clientela, relativa alla quota parte dei presti-
ti di scopo in ammortamento al 31 dicembre 2010 non ancora erogata, il cui saldo, pari a circa 9 miliardi di
euro, risulta in linea rispetto al dato di fine 2009; (iii) la raccolta rappresentata da titoli obbligazionari, in fles-
sione dell’11%, passando dagli 8 miliardi di euro del 2009 ai 7 miliardi di euro del 2010, per I'effetto com-
binato di rimborsi di covered bond emessi (per 1 miliardo di euro), il cui flusso & stato solo in parte compen-
sato dalla raccolta netta sulle emissioni obbligazionarie di EMTN (+52 milioni di euro rispetto al 2009).

Per quanto concerne la voce “Passivita di negoziazione e derivati di copertura”, si registra un aumento
dello stock di bilancio rispetto alla fine del 2009 per oltre 500 milioni di euro, passando da 1.675 milio-
ni di euro a 2.180 milioni di euro; in tale posta rientra il fair value, se negativo, degli strumenti derivati
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di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. Per tale voce,
il miglioramento registrato sul fair value della componente opzionale oggetto di scorporo dai Buoni in-
dicizzati a scadenza e dai BuoniPremia ha solo parzialmente controbilanciato la variazione negativa del
fair value degli strumenti derivati di copertura di impieghi, come specularmente gia osservato in relazio-
ne all’'andamento delle attivita non fruttifere.

Con riferimento alla voce “Ratei, risconti e altre passivita non onerose”, pari a 730 milioni di euro a fine 2010,
si registra una leggera riduzione rispetto al 2009, pari a circa 40 milioni di euro, per effetto della diminuzio-
ne di fair value della raccolta oggetto di copertura e di alcuni debiti verso clientela da regolare, parzialmen-
te compensati dall'incremento della posta riferita alla differenza cambio su emissioni obbligazionarie.

Per quanto concerne la posta ”Altre voci del passivo”, il saldo risulta, a fine 2010, pari a 1.229 milioni
di euro, in flessione di 25 milioni di euro rispetto ai valori di fine 2009, principalmente per effetto del mi-
nor debito maturato da CDP verso Poste Italiane S.p.A., come remunerazione del servizio di collocamento
e gestione amministrativo-contabile del Risparmio Postale per il 2010.

La voce “Fondi per rischi, imposte e TFR”, pari a 487 milioni di euro a fine 2010, risulta composta prin-
cipalmente dai fondi fiscali che valorizzano debiti connessi alle imposte correnti e differite dell'esercizio.
Tali poste risultano complessivamente inferiori rispetto alla situazione di fine 2009, quando si erano at-
testate a quota 551 milioni.

infine, il patrimonio netto di fine 2010 si & assestato quasi a quota 14 miliardi di euro. L'aumento rispetto
al 2009 (+13%) deriva dall’effetto combinato dell'incremento conseguente alla maturazione dell’utile del
periodo, associato alla flessione fatta registrare dalle riserve relative ad attivita finanziarie disponibili per la
vendita, inclusive della valutazione a valori di mercato delle partecipazioni (in Enel ed Eni per il 2009 e, per
il 2010, riferita solo a Eni). Per effetto della riclassifica effettuata con riferimento alla partecipazione dete-
nuta in Eni, dal portafoglio delle attivita finanziarie disponibili per la vendita al portafoglio delle partecipa-
zioni, il valore della citata riserva rimarra fisso e pertanto non oscillera piti in base al valore di mercato.

3.1.3 Indicatori patrimoniali

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

2010 2009

Credifi verso dientela e verso banche /Totale affivo 36,9% 37,5%
Credii verso clientela ¢ verso banche/Raccolta Postale 44.4% 8%
Partecipazioni e azioni/Patrimonio netto finale ' ' . 1,36x 1,50x
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,104% 0,186%
Sofferenze e incagli netti /Crediti verso clientela e verso banche netti 0,037% 0,042%

Rettifiche nette su crediti/Credifi verso clienfela e verso banche neti 0,004% 0,001%
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La crescita rilevata nel 2010 sulla raccolta del Risparmio Postale risulta superiore rispetto a quanto regi-
strato sullo stock di impieghi a clientela e banche, determinando, pertanto, un maggior peso dello stock
di Raccolta Postale rispetto al saldo dei crediti verso clientela e banche.

Per quanto riguarda il peso delle partecipazioni e dei titoli azionari, comparato al patrimonio netto del-
la Societa, si registra una moderata flessione del rapporto, in quanto i nuovi investimenti effettuati da
CDP nel corso dell’esercizio sono stati piti che controbilanciati dall'incremento fatto registrare dal patri-
monio netto.

Le rettifiche di valore connesse al deterioramento della qualita creditizia delle controparti sono, infine, di
ammontare pressoché nullo e riferite a casi sostanzialmente estranei all’attuale attivita caratteristica di
impiego di CDP.

3.2 CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

3.2.1 La situazione economica

I'analisi dell'andamento economico della CDP ¢ stata effettuata sulla base di un prospetto di Conto eco-
nomico riclassificato secondo criteri gestionali.

Dati economici riclassificati
(milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)

Margine di interesse 1.659 1.994 -16,8%
Dividendi 1135 m  168%
Commissioni nefte " 0 (909) %
Altri ricavi netti - 3 106 101,0%
- i co plusvelenza nel S 129 . n/s
Margine di intermediazione 2297 2162 6,2%
Ripese (Rettifiche) di valore neftle. (4) o M 2,1%
Costidistottos ) (86) 8 7%
- o cui spese amministrafive N (77) 7T 84%
Risultato di gestione o ’ oy 20, 61%
Utile su partecipazioni . 948 - s

Utile d’esercizio 2.743 1.725 59,0%

| risultati conseguiti nell’esercizio 2010 sono stati complessivamente positivi per CDP, beneficiando, in
particolare, dell'impatto positivo a conto economico generato dalla permuta azionaria perfezionata a di-
cembre 2010 con il MEF, seppur considerando il difficile contesto macroeconomico e l'incidenza nega-
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tiva, per l'intero sistema bancario e per CDP, della riduzione dei margini derivanti dal basso livello rag-
giunto dai tassi di interesse.

In particolare, il margine di interesse & risultato pari a 1.659 milioni di euro, in diminuzione rispetto al
2009 (-17%) per effetto della contrazione del margine tra impieghi e raccolta. Infatti, a seguito dell’an-
damento negativo rilevato sui tassi di interesse di mercato, si & assistito a una piu rapida e significativa
flessione del rendimento degli impieghi rispetto al costo della raccolta, in considerazione dei minimi li-
velli storici raggiunti dalla remunerazione sul Risparmio Postale.

La flessione registrata sul margine di interesse & stata piu che controbilanciata dalla maggiore contribu-
zione dei dividendi (+17 %) e dai minori oneri commissionali sul Risparmio Postale (-22% a livello di com-
missioni passive nette), derivanti principalmente dal nuovo quadro commissionale introdotto con la nuo-
va Convenzione 2010 firmata con Poste Italiane S.p.A.

A questi si aggiunge il contributo positivo fornito dall’aggregato relativo agli altri ricavi netti, raddoppiati
nel 2010 rispetto al 2009, inclusivi della plusvalenza conseguita nell’ambito della permuta azionaria con
il MEF, riferita in particolare a Enel, degli indennizzi percepiti a fronte di estinzioni anticipate di prestiti,
cessione di crediti e del miglioramento del risultato dell’attivita di copertura; tali effetti positivi sono sta-
ti solo parzialmente mitigati dal peggioramento del risultato netto dell’attivita di negoziazione, che nel
2009 era stato influenzato positivamente dalle variazioni di fair value nette su alcune coperture dei Buo-
ni fruttiferi poi chiuse tra la fine del 2009 e Iinizio del 2010.

La voce relativa ai costi di struttura si compone delle spese per il personale e delle altre spese ammini-
strative, nonché delle rettifiche di valore su attivita materiali e immateriali.

Dettaglio costi di struttura
(mighaia di evro)

31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)

Spese per il personale 46.141 45.273 1,9%
Etr;spese amministrative o - 30618 2550 198%
Servizi professiondli e finanziar h N 698 5909 C182%
Spese informafiche o - 8647 61 3%
Senvizi generali ‘ ' 4861 6372 7%
Spese di pubbliciTﬁemurkeﬁth ' 7 Y] s 355%
Risorse informafive & banche dati o ' 1184 T4 ' 3,4%
Utenze, tasse e alfre sp?ase ' 4.367 3967 - 10,1?
Spese per b;gani sociali B Y, o m ﬁis%
Totale spese amministrative 76.759 70.833 8,4%
Rettifiche di valors su attivitd materiali & immateriali 8.812 9.012 -2,2%

Totale complessivo 85.571 79.845 1,2%
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L'ammontare di spese per il personale riferite all‘esercizio 2010 ¢ pari a 46 milioni di euro, in crescita del
2% rispetto al 2009,

Tale incremento deriva dall'effetto combinato della crescita dei costi conseguente al maggior numero di
dipendenti mediamente presenti in CDP nel 2010 rispetto al 2009 e di spese non ricorrenti sostenute nel
2010 per l'indennita dovuta al precedente Amministratore delegato per il mancato rinnovo della carica,
solo parzialmente bilanciati da minori costi non ricorrenti connessi al piano di risoluzione anticipata con-
sensuale del rapporto di lavoro con alcuni dipendenti, sostenuti nel 2009.

Per quanto concerne le altre spese amministrative, pari a oltre 30 milioni di euro, si registra un incre-
mento del 20% rispetto ai valori registrati nel 2009. Tale dinamica consegue: (i) all’attivazione di mag-
giori oneri per servizi legali, professionali e finanziari al fine di supportare le nuove iniziative di business,
nonché per la ridefinizione di processi interni e della struttura organizzativa; (i) alle spese connesse al-
I'awvio del progetto di esternalizzazione dell'infrastruttura tecnologica; (iii) a maggiori costi sostenuti per
iniziative promozionali e organizzazione di eventi.

Considerando, poi, la plusvalenza conseguita nell’ambito della permuta azionaria con il MEF riferita a
Poste Italiane e STMicroelectronics Holding (per un valore pari a circa 948 milioni di euro), le altre poste
residuali e I'imposizione fiscale, si rileva che I'utile netto 2010 risulta pari a 2.743 milioni di euro, in pro-
gresso del 59% rispetto all'esercizio 2009, quando si era attestato a quota 1.725 milioni di euro.

Qualora non si considerassero gli impatti positivi a conto economico, di natura non ricorrente, relativi
per I'esercizio 2010 alla plusvalenza conseguita nell'ambito dell’operazione di permuta azionaria con il
MEF (pari a circa 1.076 milioni di euro) e per il 2009 connessi all’affrancamento delle riserve in sospen-
sione di imposta per 113 milioni di euro e alla valutazione di alcuni derivati non pit gualificati come di
copertura per circa 98 milioni di euro, che, al netto dell’effetto fiscale, hanno determinato un impatto
positivo pari a 179 milioni di euro, si riscontrerebbe comunque tra i due esercizi una crescita dell’utile
netto pari a circa I'8%.

Dati economici riclassificati - pro forma senza voci non ricorrenti
(milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)

Margine di interesse 1.659 2.009 17,8%
Dividendi B - s 16,8%
Commissioni nefte - N /A1) S N
Mriveovineti I TR ) n/s
Murgine di intermediazione o 2168 2064 5,0%
Riprese (Refiifiche) di valore nette h ) O ) 2011%
Cosf di struftura o (86) (80 72%
Risultato di gestione . 2090 1993 4,9%

Utile d’esercizio 1.666 1.545 7,8%
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{'andamento economico della CDP pud essere analizzato avendo a riferimento la contribuzione di cia-
scuna unita di business alla determinazione dei principali margini dell’attivita di intermediazione.

Dati economici riclassificati per unita di business
(milion di euro)

Enti Pubblici  Credito Agev.to  Finanziamenti Impieghi di Corporate  Totale CDP

e Supp. Economia interesse Pubblico  Center
Margine di inferesse 373 9 26 - 1.251 1.659
Margine di ntermediazione 376 9 32 3 1.877 2,297
Risultato di gestione 2010 367 7 31 2 1.811 2.219
Risultato di gestione 2009 386 1 22 01 1.682 2.091

In linea con I'esercizio 2009, I'apporto maggiore deriva dall‘unita Enti Pubblici che contribuisce per
il 22% alla determinazione del margine di interesse e per il 17% al risultato di gestione complessi-
vo; il contributo delle unita Credito Agevolato e Supporto all’lEconomia e Finanziamenti & ancora
contenuto, anche se in progresso, in termini assoluti, rispetto agli esercizi precedenti. Nel 2010 & ri-
scontrabile, poi, il contributo iniziale a Conto economico dell’unita Impieghi di interesse Pubblico.
Il Corporate Center, infine, riunisce il risultato attribuibile alle partecipazioni, alla tesoreria e all’at-
tivita di raccolta, oltre ai costi relativi alle funzioni di governo aziendale e ai costi e ricavi non diver-
samente attribuibili; tale aggregato presenta nel 2010 un risultato in crescita rispetto al 2009 in
guanto la flessione registrata sul margine di interesse & stata pil che controbilanciata da minori com-
missioni passive, maggiori dividendi e dalla plusvalenza su Enel conseguita a esito della permuta
azionaria con il MEF,

3.2.2 Indicatori economici

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

2010 2009

Margine di inferesse/Margine di intermediazione 72,2% 92,2%
Commissioni nette,/Margine di infermediazione N -30,9% 421%
Al ricuvi7Mufgine di intermediazione ' ' ) C58T7% - 49,8%
Commissioni passive,/Raccolfa Postale o ' - 0,3% 0,5%
Margine ativitd fruttifere - passivitd onerose : 0,8% o TTW
Rapporto cost/income o ' o 3,7% o - 3,7%
Rapporto cost /income (con commissioni passive su Raccolta Postale) 2%,8% 32,4%
Utile d"esercizio/Patrimonio netto iniziole (ROE) 22,5% 17,7%

Utile d’eserciiio/ Pafrimonio neffo medio (ROAE) % 15,8%
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Analizzando gli indicatori, si rileva una consistente flessione nel contribute del margine di interesse ai ri-
cavi di CDP rispetto al 2009, da ricondurre alla citata contrazione del margine tra impieghi e raccolta. In-
fatti, tale marginalita & passata da circa 110 punti base nel 2009 a circa 80 punti base del 2010, per ef-
fetto dell'andamento dei tassi di mercato, che ha avuto un impatto non uniforme sulle masse attive e
passive (fra cui la raccolta del Risparmio Postale, gia remunerata ai minimi livelli storici).

Come citato, la contrazione registrata sul margine di interesse & stata compensata dalle variazioni posi-
tive registrate sul margine di intermediazione, ovvero dalla flessione dell’ammontare di commissioni net-
te maturate e da maggiori ricavi da dividendi, estinzioni anticipate, cessioni di crediti e dalla plusvalenza
su Enel connessa alla permuta azionaria con il MEF.

Rispetto all’esercizio 2009 si riscontra inoltre una sostanziale stabilita degli indicatori di efficienza ope-
rativa, quale il rapporto cost/income, in quanto 'incremento registrato sui ricavi @ stato controbilancia-
to dall'incremento dei costi di struttura. Se, invece, nel rapporto si considerano anche le commissioni di
gestione del Risparmio Postale, tale rapporto risulta in flessione per effetto delle citate minori commis-
sioni maturate nel 2010 rispetto al 2009.

Infine, per I'esercizio 2010 la redditivita del capitale proprio (ROE) risuita in significativo incremento ri-
spetto al 2009, passando da quasi il 18% a quasi il 23%. Tuttavia, I'evoluzione di tale indice risente del
sensibile aumento dell’utile netto registrato nel 2010 per effetto della plusvalenza conseguita con |'o-
perazione di permuta azionaria con il MEF; se non si considerano le voci non ricorrenti relative al 2009
e al 2010 lo stesso rapporto risulterebbe in lieve flessione rispetto all’esercizio precedente.

3.3 PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE CRITERI CONTABILI-GESTIONALI

Di seguito si riporta un prospetto di riconciliazione tra gli schemi di bilancio di cui alla Circolare 262/2005
di Banca d'ltalia, e successive modifiche, e gli aggregati riclassificati secondo criteri gestionali.

Le riclassificazioni operate hanno avuto principalmente a oggetto:

» |'allocazione, in voci specifiche e distinte, degli importi fruttiferi/fonerosi rispetto a quelli infruttife-
ri/non onerosi;

¢ |a revisione dei portafogli ai fini IAS/IFRS con la loro riclassificazione in aggregati omogenei, in fun-
zione sia dei prodotti sia delle linee di attivita.
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Stato patrimoniale - Attivo (milloni di 6uro)
ATTIVO - PROSPETTI RICLASSIFICATI

Disp.id Creditiverso  Titoli Partecip.ni Attda di Attivitd Ratei, Altre vodi
liquide dlientela e di efifli  negoziozione  matericli riscontie  dell'atfivo
edepositi verso hanche  dehito ozionari ederivali e immaterioli  altre att.id
interb.ri di copertura non frutiifere

Esercizio 2010

ATTIVO - Vodi di bilancio
10. Cassa e disponihilité B
liguide 123751, 122.536 1.215
20. Attivitd finonziorie N o )
detenute per la
negoziazione 856 856
40. Attivitd finanziarie B
disponibili
per lo vendifa 2.288 2.206 69 13
50. Atfivitd finanziorie )
defenute sino
alla scadenza 2.947 2.876 71
60. Crediti verso bunche 90271  5.35 3.652 20
70. Creditiverso ientela |~ 90.330 88.301 382 o 1646
80. Derivati di coperiura 367 367
100. Partecipazioni 18.583 ’ 1883 -
110. Attivitd materiali 200 200
120. Attivitd immaterioli 5 ) 5
130. Atiitd fscal 461 i ) 461
150. Altre attivitd 368 368
Totale dell’attivo 249.183127.891 91953 5.464 18.652 1.223 205 2.965 829
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Stato patrimoniale - Passivo e patrimonio netto (milloni d euro)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - PROSPETTI RICLASSIFICATI

Esercizio 2010 Raceolta Passivitd di Rotei, Altre vodi Fondi per Putrimonio
negoziazione risconti e del passivo rischi, netto

e derivati alire pass.ta imposte
di copertura nen onerose e TR

Passiva e patrimonio netto -
Voci di bilancio

10, Debit verso banche M 70 184
20, Debiiverso entela | 106989 | 106861 127 N
30. Tiol in circolazione N733 116913 419
40. Possivitd finanziarie ‘
di negoziazione 940 940
0. Dot dicoperva. | 1176 e )

70. Adeguamento di valore defle |
passivitd finanziarie oggetto

di copertura generica 64 64
80. Passivitd fiscali 477 477
100. Alfre passivitd 1.229 1.229
110 Tattomento difine | ) »

rapporto del personale 1 ]
120. Fondi per rischi e oneri 9 - 9
130, Riserve da valutazione 1.250 1.250
160. Risarve 6034 ’ 6.234
180, Capicle 350 ) ” 3500
200 Utle (Perdt) d'eserdizio | 2.743 | o 2743

Totale del passivo
e del pafrimonio nette ~ * 249.183 | 230.832 2,180 730 1.229 487 13.726
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4. Andamento della gestione

4.1 ATTIVITA DI FINANZIAMENTO E OFFERTA DI SERVIZI FINANZIARI
4.1.1 Andamento del portafoglio impieghi - Enti Pubblici

FINANZIAMENTO DEGLI ENTI PUBBLICI E ORGANISMI DI DIRITTO PUBBLICO

L'ambito di operativita dell’unita Enti Pubblici riguarda I'attivita di finanziamento degli enti pubblici e de-
gli organismi di diritto pubblico, mediante prodotti standardizzati, offerti nel rispetto dei principi di ac-
cessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e non discriminazione.

| principali prodotti di finanziamento offerti dall’unita Enti Pubblici continuano a essere: il prestito ordi-
nario e il prestito flessibile di scopo dedicati agli enti locali, il prestito senza pre-ammortamento a ero-
gazione unica o multipla per le regioni, il mutuo fondiario e il prestito chirografario per gli enti pubblici
non territoriali. In particolare, nel corso del 2010, il prestito flessibile & stato oggetto di revisione per ren-
derlo piu adeguato alle esigenze degli enti e il perimetro di accesso al credito mediante il mutuo fon-
diario, i prestiti assistiti da garanzia finanziaria e il prestito chirografario & stato ampliato a una platea piu

estesa di enti pubblici non territoriali.

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, unitamente ad alcuni indicatori significativi.
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Enti Pubblici - Cifre chiave

(milioni df ero; percentual)

2010 2009
DATI PATRIMONIALI )
Credii verso clienfela e verso banche - 84669 - 80788
Somme do erogure su prestfi in mmorfomento 908 9.143
mpegrioeogwe | 698 9.026
DATI ECONOMIC o
Margine diinferesse - ' ' ) om0
Margine di intermediazione B ) I 39
Riloiodigesons Y
INDICATOR B -
Indic di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientelu ¢ verso banche lodi T 0,080% o 0083%
Reifiche nefte su credifi/Credif verso dlentela ¢ verso banche neffi 0,002% 0,001%
Indic i reddiivia S ) o
Margine attivitc fruttfere - passivitd onerose 5% B 0,5%
Rapporto cost/income N o o 2,5%
QUOTA DI MERCATO 43,7% 4,2%

Per quanto concerne lo stock di Stato patrimoniale, alla chiusura def 2010 'ammontare di crediti verso cliente-
la e verso banche & risultato pari a 84.669 milioni di euro, inclusivo delle rettifiche operate ai fini IASAFRS, regi-
strando una variazione positiva pari a quasi il 5% sul dato di fine 2009 (80.788 milioni di euro). Tale variazione
& da ricondurre al passaggio in ammartamento di concessioni pregresse associato al flusso di erogazioni df pre-
stiti senza pre-ammortamento, che hanno piti che compensato I'ammontare di debito rimborsato nell’anno.

Considerando anche gliimpegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS il dato di stock risulta pari a 90.339
milioni di euro, registrando un incremento del 2% sul 2009 (88.617 milioni di euro). Tale risultato & fun-
zione dell’ammontare di nuove concessioni, che hanno contribuito a incrementare lo stock complessivo
pitl che compensande l'incasso delle rate in scadenza nel 2010.

Enti Pubblici - Stock crediti verso clientela e banche per tipologia ente beneficiario

{milioni di euro)
Enti 31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Eni locali 45519 44.719 2.9%
Regioni ¢ province Qutonome 24049 718 8%
Alti enfiﬁbubblicieorg. dir. pubb - ) 39 13Uy 4%
Totale somme eroéaie o in ammortamento  83.347 79591 4,7%
Retifiche S/IFRS ) 132 W 105%
Totale crediti verso clientela e verso banche ' 84.669 80.788 O A8%
Totale somme erogate o in ammortamento 83.347 79.59  47%
Impegni a erogare - B 6993 9.026 mj272,5%

Totale crediti (inclusi impegni) 90.339 83.617 1,9%
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La quota di mercato di CDP si & attestata a quasi il 44% a dicembre 2010, rispetto a oltre il 41% di fine
2009. Il comparto di riferimento e quello del debito complessivo degli enti territoriali e dei prestiti a ca-
rico di amministrazioni centrali. La quota di mercato & misurata sulle somme effettivamente erogate, pa-
ri, per CDP, alla differenza tra crediti verso clientela e banche e somme da erogare su prestiti in ammor-
tamento. I'andamento della quota conferma una performance di CDP migliore rispetto al mercato in ter-
mini di nuove erogazioni.

Relativamente alle somme da erogare su prestiti, comprensive anche degli impegni, si registra una fles-
sione pari al 12% (da 18.169 milioni al 31 dicembre 2009 a 16.079 milioni al 31 dicembre 2010), per ef-
fetto di un volume di erogazioni effettuate nell'anno superiore all’ammontare di finanziamenti concessi.

Enti Pubblici - Stock somme da erogare
(milion di euro)

31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)

Somme da erogare su presfiti in ammortamento 9086 AL 0.6k
Impegni a erogare 6.993 9.026 -22,5%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 16.079 18.169 -11,5%

Dal punto di vista dei prodotti, come indicato in tabella, la quasi totalita dello stock di crediti verso clien-
tela e verso banche continua a essere rappresentato dai prestiti di scopo.

Enti Pubblici - Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotto
(milioni di euro)

Prodotio 31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Prestifi di scopo 82.500 78.671 4,9%
Anticipozioni ' - 1 6 29,4%
Ttoh - - 835 904 7,6%
Totale 83.347 79.591 4,7%

Nel corso del 2010 si & registrata una flessione delle nuove concessioni di prestiti rispetto all’esercizio
precedente, passando da 6.125 milioni di euro concessi nel 2009 a 5.784 milioni di euro concessi nel
2010, con una contrazione, pertanto, di circa il 6%. Nel dettaglio, a fronte di un significativo incremen-
to registrato nel comparto regioni (in progresso da 950 milioni di euro nel 2009 a 2.335 milioni di euro
nel 2010), per effetto di alcuni finanziamenti di importo unitario rilevante, si & registrata una flessione
negli altri segmenti, pit marcata nel segmento relativo ai prestiti con oneri a carico dello Stato (passato
da 1.418 milioni di euro del 2009 a 408 milioni di euro del 2010) e meno accentuata nel segmento dei
grandi enti locali e altri enti territoriali, il cui flusso annuo & passato da 3.429 milioni di euro del 2009 a
2.730 milioni di euro del 2010. Sostanzialmente stabili i finanziamenti a favore di enti pubblici non ter-
ritoriali e a organismi di diritto pubblico.
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Enti Pubblici - Flusso concessioni per tipologia ente beneficiario

(milioni di euro)
Tipologia ente Totale 2010 Totale 2009  Variazione {perc.)
Regioni 2.335 950 145,9%
Godienfilocdi - ' IRAC 151 21,0%
Al ent feritorial . o 1,535 1916 19,9%
Enti pubblici non territorriali‘e(orgunismi di dirtto pubblico I T - 328 570%
Totde 5.377 Car707 142%
Prestii oneri carico Stafo - 408 48 %
Totale complessivo 5.784 6.125 -5,6%

Per quanto concerne la suddivisione dei finanziamenti per tipologia di opera, si rileva che i finanziamenti
concessi sono stati prevalentemente destinati a scopi vari (con un‘incidenza del 45% nel 2010 rispetto
al 36% del 2009, inclusivi prevalentemente dei finanziamenti a fronte di grandi opere o di programmi
di investimento differenziati), a viabilita e trasporti (incidenza del 19% sul totale, rispetto al 22% dello
scorso esercizio) e a edilizia pubblica sociale (incidenza del 15% sul totale, rispetto al 10% del 2009).

Enti Pubblici - Flusso concessioni per scopo

(milioni di euro)

Interventi Totale 2010 Totale 2009  Variazione (perc.)
Edilizia pubblica e sociale 854 617 38,4%
Ediizio scolasfica e universitaria - 995 38,2%
{mpianti sportivi, ricreativi & ricffivi ' 136 N -38,2%
Opere di edilizia sonitaric - 05 127 R 7,4%7
Opere di ripristino calamitd natural - B’ 134,0%
Opere di viahilita e tmsportim 1003 1347 -18,8%
Opersidiche - 9 3 6%
Opere igieniche - T/ 17,9%
b})ere nel settore energehco o " 144 105 37,0%7
Opere pubbliche vore B 160 0 73,4%
Mutui per scopivari * - 26012010 18,2%
Totale investimenti 5.745 6.067 -5,3%
Debiti fuori bilancio riconosciuti e alfre passivitd 39 58 -32,3%
Totale 5.784 6.125 -5,6%

*Includono anche i presfiti per grandi opere e programmi di invesfimento differenziati, non ricompresi nelle altre categorie

Con riferimento al dettaglio delle nuove concessioni in base al prodotto, risulta prevalente il ricorso a pre-
stiti senza pre-ammortamento (che assorbe circa il 47% del totale, rispetto al 39% del 2009), riferiti in
gran parte ai citati rilevanti finanziamenti concessi alle regioni e in misura minore ai finanziamenti con one-
ri a carico dello Stato, concessi sulla base di gare pubbliche delle quali CDP é risultata aggiudicataria. Inol-
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tre, seppur in flessione rispetto allo scorso esercizio, si rileva un significativo ricorso al prestito ordinario di
scopo (tasso fisso o variabile), che assorbe il 37% del totale (rispetto al 47% del 2009), mentre risulta an-
cora limitata la contribuzione derivante dal prestito flessibile (10%) e dai due prodotti prestito chirogra-
fario e mutuo fondiario (5%), questi ultimi destinati esclusivamente a enti pubblici non territoriali.

Enti Pubblici - Flusso concessioni per prodotto

(milioni di euro)
Prodotto Totale 2010 Totale 2009 Variazione (perc.)
Prestito ordinario 2.165 2.897 -25,3%
Presfo flessible 576 53 78%
Prestito chirogrufnrioie;fﬁﬂiuio fondiio 301 326 O T%
Prestito senza pre-ummortomento ' - 2742 2.368 15,8%7
ol cvi: mutvi do aggivdicazione di gare - 353 1059 /. Zb% »
Totale 5.784 6.125 -5,6%

Le erogazioni di prestiti nel corso del 2010 risultano pari a 7.760 milioni di euro, significativamente in
crescita (+37 %) rispetto al dato registrato nel 2009. Tale dinamica & spiegata dall’incremento del flusso
di erogazioni registrato sul comparto delle regioni (+143%, per effetto di finanziamenti concessi nel-
I'anno 2010 caratterizzati da ercgazioni immediate per importi rilevanti), oltre che sui finanziamenti con
oneri a carico dello Stato (+82%) e a favore di enti pubblici non territoriali e organismi di diritto pubbli-
co (+60%), solo parzialmente controbilanciato dalla flessione di erogazioni rilevata con riferimento al
comparto degli altri enti territoriali (-18%).

Enti Pubblici - Flusso erogazioni per tipologia ente beneficiario
(milioni di euro)

Tipologia ente Totale 2010 Totale 2009  Variazione (perc.)
Regioni 2.600 1.069 143,2%
Grandi enti locali : 1.156 W 1.152 - 04%
Al enfi feriforicli R N R R 1.7 Wﬂwvj{ér,rii"/o
Enti pubblici non teritoriali & organismi di difo pubblico 523 327 O 59,9%

Totale 6.044 4.702 28,6%
Prestiti oneri carico Stato 1.716 943 81,9%

Totale complessivo 1.760 5.645 37,5%

Dal punto di vista del contributo dell’unita Enti Pubblici alla determinazione dei risultati reddituali 2010
di CDP, si evidenzia, rispetto allo scorso esercizio, una leggera flessione del margine di interesse di per-
tinenza dell’unita, che & passato da 393 milioni di euro del 2009 a 373 milioni di euro del 2010, per ef-
fetto di una lieve contrazione del margine tra attivo e passivo. Tale flessione si manifesta anche a livello
di margine di intermediazione (pari a 376 milioni di euro, -5% sul 2009), per effetto di un simile am-
montare di commissioni percepito nel 2010 e nel 2009. Considerando, inoltre, anche i costi di struttu-
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ra, si rileva come il risultato di gestione di competenza dell’unita risulti pari a 367 milioni di euro (386
milioni di euro nel 2009), continuando a contribuire significativamente (per il 17%) al risultato di ge-
stione complessivo di CDP.

Il margine tra attivita fruttifere e passivita onerose rilevato nel 2010 & pari a 50 punti base, come gia rap-
presentato, di alcuni punti base inferiore rispetto ai valori del 2009; per confronto, il dato complessivo
di CDP per l'esercizio 2010 si attesta a circa 80 punti base.

[l rapporto cost/income, infine, risulta pari al 2%, in miglioramento rispetto al 2009, in quanto impat-
to negativo causato dai minori ricavi & stato piti che controbilanciato dalla riduzione rilevata con riferi-
mento ai costi di struttura.

Per quanto concerne infine la qualita creditizia del portafoglio impieghi Enti Pubblici, si rileva una inci-
denza quasi nulla di crediti problematici e una sostanziale stabilita rispetto a guanto registrato nel corso
del 2009.

Per quanto riguarda le iniziative promosse nel corso del 2010, si segnala che CDP ha offerto alla clientela, .
nel corso del secondo semestre 2010, la possibilita di aderire a una nuova operazione di rinegoziazione (ri-
guardante sia prestiti nella titolarita di CDP sia mutui trasferiti al MEF in sede di trasformazione in societa
per azioni), motivata dalla situazione economico-finanziaria del mercato oftre che dall’esigenza manifesta-
ta da parte degli enti stessi di reperire risorse anche attraverso una gestione attiva del debito.

CDP, con la Circolare n. 1278, ha, tra Ialtro, definito le caratteristiche del portafoglio prestiti oggetto di
rinegoziazione; sono stati inclusi, in particolare, i prestiti ordinari a tasso fisso in ammortamento al 1° lu-
glio 2010 a carico degli enti locali di pertinenza di CDP e/o del MEF, con identita tra soggetto debitore e
soggetto beneficiario, debito residuo da ammortizzare al 1° gennaio 2011 pari o superiore a 5mila eu-
ro, scadenza successiva al, o coincidente col, 31 dicembre 2013, non gia oggetto di precedenti pro-
grammi di rimodulazione (a partire dal 2003 incluso).

| prestiti rinegoziati, con data effetto dell’operazione 1° gennaio 2011, hanno avuto indicativamente le
seguenti principali caratteristiche: (i) durata dei prestiti, a scelta dell’ente, di 10, 15, 20, 25 e 30 anni; (i)
decorrenza dell’ammortamento al 1° gennaio 2011; (iii) tasso di interesse fisso, determinato, per ciascun
prestito oggetto di rinegoziazione, in funzione della durata prescelta e secondo il principio dell’equiva-
lenza finanziaria — in analogia a quanto fatto per precedenti rimodulazioni — sulla base delle condizioni
di mercato vigenti durante il periodo di adesione.

A tale operazione hanno aderito complessivamente 1.531 enti per un debito residuo rinegoziato pari a
oltre 4 miliardi di euro, di cui oltre 3 miliardi di euro riferiti a prestiti CDP e circa 1 miliardo di euro rela-
tivi a prestiti MEF.

Per quanto riguarda le ulteriori iniziative promosse, si segnala una nuova azione indirizzata in favore dei
comuni colpiti dagli eventi sismici del 6 aprile 2009, di cui all’articolo 1, comma 2, del D.L. n. 39/2009,
della regione Abruzzo, dell’Amministrazione Provinciale di L' Aquila, nonché degli altri enti pubblici e de-
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gli organismi di diritto pubblico siti nei territori dei comuni colpiti. Tenuto conto delle difficolta operati-
ve di tali enti, CDP ha infatti consentito la rimodulazione del debito residuo in essere o il differimento dei
termini di pagamento delle prime rate in scadenza.

POLITICA DEI TASSI DI INTERESSE

Nel corso del 2010 la politica di determinazione dei tassi di interesse per le operazioni di finanziamento
della Gestione Separata ha seguito I'impostazione degli anni precedenti, introdotta a seguito della tra-
sformazione della CDP in societa per azioni e dell’'emanazione del decreto del Ministro dell’economia e
delle finanze del 6 ottobre 2004, sulla base della quale le condizioni applicate ai prodotti finanziari af-
ferenti a tale Gestione sono state adeguate al mercato con flessibilita e tempestivita, nell’'ambito delle li-
nee guida a tal fine stabilite.

Nei mesi di giugno e luglio 2010 sono stati emanati due nuovi Comunicati del Ministero dell’'economia
e delle finanze con cui viene ridefinito il costo globale annuo dei mutui con onere a carico dello Stato di
importo pari o inferiore a circa 52 milioni di euro, il quale rappresenta il tasso massimo praticabile da
CDP per i propri prestiti. Nello specifico, rispetto a quanto indicato nel Comunicato di fine 2009, a pa-
rita di parametri di riferimento e segmenti di durata dei mutui, sono stati aggiornati gli spread maggio-
rativi da applicare sia per i mutui a tasso fisso sia per quelli a tasso variabile. In conseguenza di tali mo-
difiche si e registrato, mediamente, un aumento dei livelli di tasso e di spread massimi, rispetto a quelli
precedentemente in vigore.

CDP ha continuato ad aggiornare, di norma su base settimanale e per tutti i prodotti offerti, i tassi di in-
teresse e le maggiorazioni, mantenendo la metodologia gia applicata; tale modalita ha permesso di ga-
rantire la coerenza tra le condizioni finanziarie offerte per ogni tipologia di prodotto e nel rispetto della
normativa vigente. Nel corso del 2010, inoltre, si & provveduto a effettuare quotazioni ad hoc, finanzia-
riamente equivalenti a quelle sui prestiti standard, finalizzate alla partecipazione alle gare bandite per
I'affidamento dei finanziamenti con oneri a carico dello Stato, tenendo in debito conto le diverse strut-
ture finanziarie e la tipologia di debitore.

VALORIZZAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE DEGLI ENTI

Nel corso del 2010 CDP ha continuato a svolgere un’attivita di supporto agli enti locali ai fini dell'indivi-
duazione di nuovi strumenti destinati al reperimento di risorse finanziarie senza il ricorso a nuovo inde-
bitamento; tale obiettivo viene perseguito attraverso 'attuazione di progetti di valorizzazione e/o di-
smissione del patrimonio immobiliare non strumentale degli enti locali medesimi.

Pertanto, in analogia con quanto gia effettuato in passato, CDP ha assistito gli enti nelle attivita tecni-
che, finanziarie, amministrative e procedurali necessarie per I'impostazione e la gestione dei progetti.
L'attivita di CDP, in termini di assistenza, si & articolata sulla base di appositi Protocolli di Intesa, volti a in-
staurare un’attivita di collaborazione con gli enti locali per I'individuazione degli strumenti pit idonei al-
la valorizzazione del patrimonio.
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Nel dettaglio, dopo le precedenti esperienze di affiancamento a comuni, in data 27 maggio 2010 é sta-
to stipulato un Protocollo di Intesa con il Comune di Catania per la valorizzazione del patrimonio im-
mobiliare dello stesso. In base a tale Protocollo, CDP e il Comune si sono impegnati a costituire un grup-
po di lavoro misto con il compito di assistere e supportare il Comune nel processo decisionale relativo al-
le ipotesi di valorizzazione del patrimonio. In particolare, & prevista la redazione di uno studio delle op-
zioni strategiche disponibili per la valorizzazione del patrimonio, anche attraverso lo strumento del fon-
do immobiliare. In tale ultima ipotesi & previsto l'intervento di CDP per supportare il Comune nelle fasi
attuative del progetto.

Nel mese di gennaio 2011, poi, & stato stipulato un Protocollo di Intesa con la Provincia di Roma fi-
nalizzato alla valorizzazione del patrimonio immobiliare provinciale. Tale Protocollo prevede la costi-
tuzione di un gruppo di lavoro misto formato da rappresentanti della Provincia e di CDP con il com-
pito di supportare la Provincia in tutte le fasi di sviluppo del processo indirizzato alla valorizzazione im-
mobiliare. In particolare, & stabilito che tale processo si articoli in due fasi: una prima fase finalizzata
alla redazione di uno studio di fattibilita sulle opzioni di valorizzazione e una seconda fase, eventua-
le, relativa alle fasi attuative del progetto di valorizzazione individuato. Qualora tale seconda fase si
concretizzi in un progetto volto all'istituzione di un fondo immobiliare, e prevista I'assistenza in tutte
le fasi attuative del progetto.

4.1.2 Andamento del portafoglio impieghi - Credito Agevolato e Supporto all’Economia

{'ambito di operativita delf’'unita Credito Agevolato e Supporto ali’Economia concerne fa gestione degli
strumenti di credito agevolato, istituiti con disposizioni normative specifiche, e degli strumenti per il so-
stegno dell'economia, attivati da CDP.

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato e previsto il ricorso prevalente a risorse di CDP
assistite da contribuzioni statali in conto interessi (Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gl
investimenti in ricerca), oltre, in via residuale, all’erogazione diretta di risorse dello Stato (patti terri-
toriali e contratti d’area, Fondo veicoli minimo impatto ambientale); per il sostegno all’economia so-
no stati invece attivati gia nel 2009 i plafond messi a disposizione del sistema bancario, al fine di ero-
gare i finanziamenti a favore delle PMI e per la ricostruzione delle aree terremotate della regione
Abruzzo.

In tale contesto CDP si propone, da un lato, con un ruolo di “veicolo” di aiuti e incentivi dal settore pub-
blico al settore privato nell’ambito di misure legislative appositamente autorizzate e, dall'altro, con una
piu ampia azione di sostegno all’'economia tramite il settore bancario, comungue in ottica di mercato.

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, oltre ad alcuni indicatori.
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Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009

DATI PATRIMONIALI

Cedifi verso clentela e verso bonche k 3860 1.054
Somme do erogare 3 ' 47
Impegni a erogare - o 2.869 2.5%6
DATIECONOMC

Margine diinferesse - - 9 3,4
Margine di infermediozione - 9 3,6
Risultoto di gesione - 13 13
INDICATORI o i -
Indici di rischiosita del credito - S
Sofferenzeeincugli lordi/Crediti verso dientelo e verso banche lordi 0378% 0,26%%
Rettifiche natte su crediti/Crediti verso clientela e verso banche neti (0,'6'027%5 0,010%
Indici dl reddifivita o - ‘ 7 - -
Margine attivitd fruttifere - passivitd onerose - 03% o 0,3%
Rapporto cost/income . 75(5,78% 62,8%

Nell’ambito dell’attivita di finanziamento alle PMI, al fine di definire i criteri di assegnazione delle risor-
se a disposizione (complessivamente pari a 8 miliardi di euro), CDP ha provveduto sin dall’avvio dell’o-
perativita di tale strumento a siglare accordi con il sistema bancario (Associazione Bancaria Italiana - ABI),
mediante apposite Convenzioni.

Nel corso del 2010, in particolare, si segnala la sottoscrizione nel mese di febbraio delia seconda Con-
venzione, tesa a definire i criteri di ripartizione e di impiego della seconda parte del plafond a disposi-
zione. Tale nuova tranche, di importo pari a 5 miliardi di euro, é stata aumentata dei residui al 28 feb-
braio 2010 della prima tranche da 3 miliardi di euro.

Successivamente, a dicembre 2010, ¢ stata stipulata la terza Convenzione, che, oltre a definire criteri
di assegnazione del plafond di 1 miliardo di euro costituito dalle somme residue non stipulate nell’am-
bito del secondo plafond, si & contraddistinta per I'introduzione di un’ulteriore scadenza, quella de-
cennale, con la finalita di ampliare I'utilizzo dello strumento da parte delle PMI e attribuire allo stesso
caratteristiche di maggiore stabilita mediante la costituzione di un “Plafond stabile”, che sara alimen-
tato dalle risorse che, messe a disposizione nelle varie Convenzioni, risulteranno non essere state uti-
lizzate pienamente.

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell’unita in oggetto, lo stock di crediti verso clientela e ver-
so banche a fine 2010 é risultato pari a 3.860 milioni di euro, in significativo progresso rispetto al me-
desimo dato di fine 2009 proprio grazie alla piena operativita fatta registrare dai nuovi strumenti di so-
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stegno all’economia. In particolare, lo stock relativo ai prestiti PMI si e attestato a quota 2.575 milioni di
euro, mentre il saldo sui prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo risulta pari a 494 milioni di euro; per
quanto concerne, invece, il Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca (FRI)
si registra uno stock di crediti erogati a fine 2010 pari a 719 milioni di euro.

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Stock crediti verso clientela e verso banche
per prodotto

{milioni di euro)

Prodotto 31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Prestiti PMI 2.575 414 521,9%
Prestii FR S - oy 5% 292%
Presiiicostruzione feremoto Abuzzo - 94 6 n/s
Finanziomenti per Infermodalitd (arficolo 38, comma 6,L.166/02) - 7 T -6,9%
Totale somme erogate o in ammortamento - 3.863 1.056 265,7%
Retffiche AS/IFRS o - 3) @ %
Totale crediti verso dientela ¢ verso banche 3860 1054 266,2%
Totale somme erogate o in ammortamento 3863 11,056 265,7%
Impegni o erogare 2889 259 10,6%

Totale crediti (inclusi impegni) ' 6.732 3.652 84,4%

Relativamente alle somme da erogare, comprensive anche degliimpegni, per effetto dell’operativita ascri-
vibile ai prodotti precedentemente menzionati, si registra un incremento di circa il 10%, passando da
2.643 milioni di euro di fine 2009 a 2.904 milioni di euro di fine 2010.

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Stock somme da erogare

(imilfoni df euro)
31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Somme da erogare * 35 47 -25,8%
Impegni 0 eragore - 2869 C25% 106%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 2.904 2.643 9,9%

* Dato relativo o fondi dello Stato gestiti da (DP

I volumi complessivi di risorse mobilitate nel corso dell’anno a valere sugli strumenti di sostegno all’eco-
nomia ammontano a 4.286 milioni di euro, di cui 3.528 milioni di euro relativi ai finanziamenti a favore
delle piccole e medie imprese e 509 milioni di euro per prestiti destinati alla ricostruzione delle aree col-
pite dal terremoto in Abruzzo. A questi si aggiungono 102 milioni di euro di prestiti a valere sul FRI e 147
milioni di euro per erogazioni di fondi dello Stato.

Il significativo incremento di operativita rispetto allo scorso esercizio deriva, come gia menzionato, dalla
piena entrata a regime degli strumenti di supporto all’economia, non ancora attivati nella prima parte
delio scorso esercizio.
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Credito Agevolato e Supporto all’'Economia - Flusso concessioni per prodotto
(milioni di euro)

Prodotto Totale 2010 Totale 2009  Variazione (perc.)
Presfifi supporto alle PMI 3528 1.958 80,2%
Prestt FR " 102 268 62,1%
Presiif ricostruzione ferremoto Abruzzo 7 o 509 17 n/s
Gestione fondi dello Stato 7 147 169 -] 26%7

Totale 4.286 2411 71,7%

A fronte di tali stipule, nel corso dell’anno sono stati erogati 3.169 milioni di euro, in larga parte relativi
ai prestiti alle PMI (oltre il 70% del totale).

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Flusso erogazioni per prodotto
(milioni di euro)

Prodotto Totale 2010 Totale 2009 Variazione (perc.)
Prestiti PMI 2.308 414 457,2%
Prestiti FRI 279 259 -15,4%
Presfiti ricostruzione teremoto Abruzzo 495 ) 6 n/s
Gestione fondi dello Stafo " | 147 169 12,6%

Totale 3.169 848 273,9%

Con particolare riferimento ai finanziamenti a supporto delle PMI, considerando I'ammontare comples-
sivo delle risorse messe a disposizione dall’avvio di tale strumento (pari a 8 miliardi di euro), si rileva un
ammontare complessivo di stipule pari a 4.788 milioni di euro, di cui 3.761 milioni di euro a favore di
gruppi bancari e banche e 1.027 milioni di euro a favore di banche cooperative tramite ICCREA. A fron-
te di tali stipule, le erogazioni risultano complessivamente pari a 2.575 milioni di euro, di cui 2.085 mi-
lioni di euro a favore di gruppi bancari e banche e 490 milioni di euro a favore di banche cooperative
tramite ICCREA.

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Flusso prestiti alle PMI per controparte bancaria

(milioni di evro)

Controparte Plafond Finanz. % Plafond Finanz. Finanz.
bancaria complessivo stipulati assorhito erogati da erogare
Gruppi bancari e banche 3.761 2.085 1.487
Banche cooperative tramite ICCREA 1.027 490 490
Totale 8.000 4.788 60% 2.575 1.978

Per quanto concerne gli strumenti di credito agevolato, invece, per il Fondo rotativo per il sostegno alle
imprese e gli investimentj in ricerca (FRI) si registra un totale di finanziamenti deliberati e approvati dai
ministeri competenti al 31 dicembre 2010 pari a 2.643 milioni di euro, a fronte di uno stock di stipule
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pari a 1.754 milioni di euro (di cui 102 milioni di euro relativi al flusso 2010). Lo stock di crediti erogati
a fine 2010 si & attestato a quota 719 milioni di euro, a fronte di un flusso di erogazioni annue pari a
219 milioni di euro.

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Flusso nuove stipule FRI per legge agevolativa
(milioni di euro)

Legge agevolativa Totale 2010 Totale 2009  Variazione (perc.)
Legge agevolativo n. 488,/92 (Artigianato) ] 2 -61,7%
'L'e‘gig;uaevoluﬁvu n.7188/ 92 (Turismo, indusfria e commercio) ) 8 132 o -93,75/})7
[egge\ugeﬂu}[viuinhlié/ﬁ (FIT - PIA Innovazione - Distrett industrich) o B} 5%
Dectefo legislafivo n. 297/99 (FAR) ’ ' 57 45 16,3%
Regime i ivto n. 110/01 - Riordino Fondiario (SMER) 19 76 A%

Totale 102 268 -62,1%

Dal punto di vista del contributc dell'unita Credito Agevolato e Supporto all’'Economia alla determina-
zione dei risultati reddituali del 2010 di CDP, si evidenzia come il citato consistente volume di nuova ope-
rativita abbia generato un significativo incremento del margine di interesse, che & passato dai 3 milioni
di euro del 2009 ai 9 milioni di euro del 2010. Anche a livello di risultato di gestione, analogamente, e
possibile rilevare una crescita da 1 milione circa de! 2009 a oltre 7 milioni del 2010, seppur ancora resi-
duale rispetto al risultato di gestione complessivo di CDP.

Inoltre, la marginalita tra attivo e passivo si attesta a 30 punti base, stabile rispetto al 2009, mettendo in
evidenza, pertanto, che la performance reddituale é additabile pressoché esclusivamente a maggiori mas-
se intermediate.

Il rapporto cost/income di tale unita, infine, risulta pari al 21% circa, in netto miglioramento rispetto al
63% del 2009, per effetto del significativo incremento dei ricavi di pertinenza dell’'unita, associato a una
lieve flessione dei relativi costi di struttura.

Per quanto concerne, infine, la qualita creditizia 2010 del portafoglio impieghi Credito Agevolato e Sup-
porto all’Economia, si rileva un limitato incremento di crediti in sofferenza riconducibili al FRI.

4.1.3 Andamento del portafoglio impieghi - Impieghi di interesse Pubblico

L'ambito di operativita dell’unita Impieghi di interesse Pubblico riguarda I'intervento diretto di CDP su
operazioni di interesse pubblico generale, promosse da enti 0 organismi di diritto pubblico, per le quali

Sia accertata la sostenibilita economica e finanziaria dei relativi progetti.

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, oltre ad alcuni indicatori.
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Impieghi di interesse Pubblico - Cifre chiave
{mifioni di euro; percentuali)

DAT! PATRIMONIALI

Credifi verso clienfelo ¢ verso bonche 7 .
Impegni a erogare e crediti di firma ' - 1.660 1.000
DATI ECONOMICI - -
Margine di inferesse

Margine di intermediazione ' - ' 30 01
Risultato di gestione 22 i 0,1 -
INDICATORI

Indici di rischiositd del credito

Sofferenze ¢ incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi
Retfifiche nette su crediti /Crediti verso clientelo verso banche nef
Indici di redditivita

Margine attivitd fruttifere - passivitd onerose 0,01% n/s
Rapporto cost /income v 27,0% n/s

L'esercizio 2010 rappresenta il primo anno in cui I'unita fornisce un contributo, seppur ancora limitato,
allo stock dei crediti verso clientela e banche di CDP.

Lo stock complessivo di finanziamenti stipulati a fine 2010 ¢ risultato pari a 1.667 milioni di euro, con
un incremento di circa il 67% rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 2009 (1.000 milioni di euro). In
tale dato sono ricompresi anche gli impegni a erogare e i crediti di firma.

Impieghi di interesse Pubblico - Stock crediti verso clientela e verso banche

{milioni di evro)

Tipo operativita ~31/12/2010  31/12/2009  Variazione (perc.)

Progetti infrastrutturdli n/s
Finanziamenti con oneri carico Stafo B 7 - h/s'
Totale crediti verso dientela e verso banche 7 - n7$7
Totale somme erogate o in ammortamento 7 - /s
Impegni a erogare e crediti di firma - - 1660 1.000 66,0%
Totale crediti (inclusi impegni) 1.667 1.000 66,7%

Operativamente, con riferimento al finanziamento di progetti infrastrutturali, nel corso del 2010 I'unita
ha proceduto a stipulare un finanziamento a favore di Satap S.p.A., societa operante nella costruzione
ed esercizio di autostrade in concessione, per un importo pari a 450 milioni di euro. Tale operazione si
va ad aggiungere a quella effettuata a fine 2009 a favore di Autostrade per I'ltalia S.p.A., di importo pa-
ri a 1 miliardo di euro, la meta del quale assistito da garanzia SACE.
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Per quanto riguarda i finanziamenti con oneri carico Stato, inoltre, si segnalano le stipule di finanziamenti
a favore di grandi imprese per progetti di interesse pubblico per forniture per la sicurezza nazionale.

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove stipule

(milioni di euro)

Tipo operativita Totale 2010 Totale 2009  Variazione (perc.)
Progetti infrastrutturali 450 1.000 -55,0%
Finonziamenti o oner carico Stato | ' 218 s

Totale 668 1.000 -33,2%

Nel 2010 si segnalano le prime erogazioni effettuate su tale linea di attivita.

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove erogazioni

{milioni di euro)

Tipo operativita Totale 2010 Totale 2009 Variazione (perc.)
Progetti infrastrutturali - - n/s
Finanzigmenti con oneri carico Stato 8 - o F/?

Totale 8 - n/s

Il contributo fornito dall’unita ai risultati reddituali di CDP risulta ancora residuale ed & pari a 2,2 milio-
ni di euro a livello di risultato di gestione, per effetto sostanzialmente dei ricavi commissionali maturati
sulle operazioni in portafoglio, parzialmente ridotti dai costi di struttura maturati nell’esercizio.

4.1.4 Andamento del portafoglio impieghi - Finanziamenti

L'ambito di operativita dell’unita Finanziamenti riguarda il finanziamento, con raccolta non garantita dal-
lo Stato o mediante provvista BEI, su base project finance e corporate, degli investimenti in opere, im-
pianti, dotazioni e reti destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche (settore idrico - sistemi
idrici integrati, reti di trasporto e distribuzione del gas, reti di trasporto locali e nazionali, produzione, tra-
sporto e distribuzione di energia).

Si da di seguito evidenza delle principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclas-
sificati secondo criteri gestionali, oltre che di alcuni indicatori.
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Finanziamenti - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009

DATI PATRIMONIALI

Crediti verso clientela e verso banche 3419 - 333%
Impegni a erogare e credifi difirma (fuori bilancio) 1557 R 1.401
DATI ECONOMICI o

Margine di inferesse o ' % - 19
Margine i inermediazione N " ' ’ 3 N
Risultafo di gestione - 31 7
INDICATORI o - - N A

Indici di rischiosita del credito

Sofferenze e incdgli lordi /Credii verso lienela e verso banche lordi~~ 0,320%

Refffiche nefte su crediti /Crediti verso dientela ¢ verso banche neffi 7 »
Indic di redditivita " ’ a .
Margine ativitd frutfifere - passivitd onerose o ' 08% 07%
Rapporto cost/income ) 59% 8,6%
QUOTA DI MERCATO* 51% 5,0%

* 1l dato del 2010 & aggiornato al mese di maggio

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2010 dei crediti erogati ha raggiunto quota 3.419 milioni di euro,
inclusivo delle rettifiche IAS/IFRS, registrando un aumento del 2,5% rispetto allo stock di fine 2009 {pa-
ri a 3.336 milioni di euro).

Alla stessa data, I'ammontare di finanziamenti stipulati & risultato pari a 4.934 milioni di euro, con un
incremento di circa il 5% rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 2009 (4.691 milioni di euro). In tale
dato sono ricompresi anche gli impegni a erogare e i crediti di firma.

Finanziamenti - Stock crediti verso clientela e verso banche

(milion di euro)
Tipo operativita 31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Project finance 255 193 32,2%
Fnonziomenti coporate o un T - 0,8%
Titol ’ " 500 50 00
Totale somme erogdte o in ammortamento v 3.378 3290 2,7%
Retiifiche IAS/IFRS N B 42 T 10,1%
Totale crediti verso dientela e verso banche ' 3419 3336 - 2,5%
Totale somme erogate o in ammortamento o 13.378 3290 2,7%
Impegni a erogare & crediti di fima B 1557 1.401 0%
Totale crediti (inclusi impegni) 4,934 4.691 5,2%

Il mercato di riferimento per questa linea di business & dato dai crediti erogati dal sistema bancario e da
CDP a societa non finanziarie, a medio-lungo termine, in determinati settori di attivita economica (ope-
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re pubbliche, mezzi di trasporto, progetti energetici, servizi connessi ai trasporti, trasporti interni, marittimi e
aerei)’. Al 31 maggio 2010 la quota di mercato di CDP in tale comparto si & attestata al 5,7%, tispetto al 5%
di fine 2009, in virtu di una crescita del portafoglio impieghi che continua a essere superiore al mercato.

Nel corso del 2010 si & proceduto alla stipula di nuovi finanziamenti per complessivi 901 milioni di euro,
registrando una flessione rispetto al livello raggiunto nel corso del 2009 (pari a 1.914 milioni di euro), il
quale era pero riconducibile principalmente a due operazioni di importo unitario molto elevato. Le nuo-
ve operazioni stipulate riguardano nuovi investimenti corporate a favore di soggetti operanti nel settore
delle linee ferroviarie AV/AC e delle multi-utility locali, cui si aggiungono nuove operazioni di project fi-
nance, di importo minore, nell’ambito delle opere pubbliche e dei progetti energetici.

Finanziamenti - Flusso nuove stipule
(milioni di euro)

Tipo operativitd Totale 2010 Totale 2009 Variazione (perc.)
Project finance 74 17 336,1%
Finanziamenti corporu};' a 87 1.897 -56,4%

Totale 901 1914 -52,9%

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti esercizi, I'ammontare del flusso di
erogazioni del 2010 & risultato pari a 752 milioni di euro (-57% rispetto al 2009). Il flusso di maggiore
operativita si & registrato in prevalenza sotto forma di finanziamenti corporate, ma, come evidenziato,
per importi unitari minori rispetto allo scorso esercizio.

Finanziamenti - Flusso nuove erogazioni
(milioni di euro)

Tipo operativita ~ Totale 2010 Totale 2009 Variazione (perc.)
Project finance 105 104 0,6%
Fnonziomenti coporate. - 47 1600 605%

Totale 752 1.744 -56,9%

Si evidenzia un significativo progresse del contributo dell’'unita Finanziamenti alla determinazione dei ri-
sultati reddituali del 2010 di CDP. In particolare, il margine di interesse & passato da 19 milioni di euro del
2009 a 26 milioni di euro del 2010, mostrando un incremento del 40%. Tale dinamica positiva consegue
sia a un aumento delle masse intermediate sia a un incremento della marginalita tra impieghi e raccolta
(passata da circa 70 punti base a circa 80 punti base del 2010). Considerando, inoltre, anche le commis-
sioni attive percepite e i costi di struttura maturati nell’esercizio, si rileva un risultato di gestione pari a 31
milioni di euro (22 milioni nel 2009) che, pur contribuendo in misura limitata al risultato di gestione com-
plessivo di CDP, conferma il trend di crescita rilevato negli ultimi esercizi.

8 (fr. Supplemento al Bollettino Statistico di Banca d’Italia.
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Il rapporto cost/income di tale unita, infine, risulta pari a circa il 6%, in contrazione rispetto al 9% del
2009, per effetto sia del citato incremento dei ricavi sia di una lieve contrazione dei costi di struttura.

Infine, non si rilevano rettifiche di valore rilevanti per deterioramento dei crediti nel portafoglio dell’u-
nita Finanziamenti.

4.2 ATTIVITA DI TESORERIA E RACCOLTA

4.2.1 Gestione della tesoreria e raccolta a breve

Con riferimento all'investimento delle risorse finanziarie, si riportano gli aggregati relativi alle disponibi-
lita liquide, oltre che I'indicazione delle forme alternative di investimento delie risorse finanziarie, quali |

titoli di debito non derivanti dall’attivita di finanziamento della clientela.

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie

(imilioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)
Disponibilitd liquide e depositi atfivi interbancari 127.891 118.380 8,0%
- ¢/¢ Tesoreria, alfre disponibilitd e depositi atfivi Gestione Separata 122 536 113.330 8,1%
- Riserva obbligatoria 4063 3.701 9,8%
- Depositi attivi Gestione Ordinaria 89 44] -79 9%
- Deposifi affivi su operazioni di Credit Support Annex 1.204 908 32,6%
Titol di debito ’ N 5.464 692 o 490,2%
- Gestione Separata 4772 697 590,0%
- Gestione Ordinaria 693 - n/s
Totale 133.356 119.071 12,0%

Stock raccolta da banche a breve
(milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009 Variazione (perc.)

Depositi & proni contro termine passivi Gestione Separata 4375 141 n/s
ﬁéﬂ&itfe pronfi contro ferming passivi Gestione Ordinaria o 709 450 57 4%
Depositi passivi su operazioni di Credit Sprort Annex - 720 ' 625 Ly
Totale 5.803 1.217 377,0%
Posizione interbancaria netta Gestione Ordinaria -620 -10 n/s
Depositi netti su operazioni di Credit Sﬂpporr Annex 484 2683 7 1,1%

Al 31 dicembre 2010 il saldo del conto corrente presso la Tesoreria centrale dello Stato, su cui vengono
depositate le somme raccolte da CDP nell’ambito della Gestione Separata, si & attestato a quota 123 mi-
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liardi di euro circa, registrando un incremento (+8%) rispetto al medesimo dato del 2009 (pari a 113 mi-
liardi di euro circa). Tale variazione & da ricondurre principalmente alla dinamica della raccolta, sotto for-
ma di prodotti de! Risparmio Postale e di operazioni a breve sul mercato interbancario.

La riserva obbligatoria, cui CDP & stata assoggetiata sin dal 2006, si & attestata a quota 4.063 milioni di
euro al 31 dicembre 2010, registrando quindi un incremento del 10% rispetto al 2009 (pari a 3.701 mi-
lioni di euro); anche in questo caso I'aumento é direttamente riconducibile all’incremento delle giacen-
ze del Risparmio Postale. Infatti, le passivita di CDP S.p.A. che rientrano tra quelle soggette a riserva ob-
bligatoria sono quelle con durata fino a due anni, da cui vanno escluse le passivita verso istituzioni cre-
ditizie sottoposte a riserva obbligatoria da parte della BCE. La gestione della riserva obbligatoria e la sua
remunerazione sono effettuate in modo da garantire la separazione contabile interna tra Gestione Se-
parata e Gestione Ordinaria.

Per quanto riguarda i depositi su operazioni di Credit Support Annex - CSA, costituiti in forza degli accor-
di di garanzia per il contenimento del rischio di controparte derivante da transazioni in strumenti derivati,
si segnala a fine 2010 una posizione creditoria netta pari a 484 milioni di euro, in crescita rispetto al me-
desimo dato registrato a fine 2009 (quando si era attestato a quota 283 milioni di euro). Tale variazione &
da ricondurre sia a nuovi contratti di garanzia stipulati nel corso dell’esercizio sia alla variazione intervenu-
ta nel fair value degli strumenti derivati cui tali depositi sono associati. Anche per quanto concerne i depo-
siti su operazioni di CSA, la loro gestione & tale da garantire separazione contabile tra le due Gestioni.

Con riferimento alla tesoreria della Gestione Ordinaria, CDP utilizza strumenti di mercato monetario qua-
li raccolta a breve e operazioni di pronti contro termine per ottimizzare la tempistica di raccolta a medio-
lungo termine; per investire eventuali eccessi di liquidita nel breve termine CDP utilizza altresi titoli di Sta-
to. La posizione netta negativa a fine 2010 risulta in ulteriore ampliamento, attestandosi a -620 milioni
di euro rispetto ai -10 milioni di euro di fine 2009, costituita prevalentemente da pronti contro termine
che finanziano, con margine ampiamente positivo, titoli di Stato a breve termine fino alla loro scadenza
naturale; a fronte di tali passivita infatti risultanc investimenti in titoli per 693 milioni di euro.

Per quanto concerne invece la Gestione Separata, nel corso del 2010 si & proceduto all'investimento di
una parte delle disponibilita liquide in un portafoglio di titoli di Stato, il quale nel periodo in esame ha
registrato una variazione netta per oltre 3 miliardi di euro, cui si aggiungono gli investimenti gia esistenti
per circa 228 milioni di euro. Nello stesso periodo, si & inoltre continuato ad acquistare nuovi titoli ob-
bligazionari indicizzati all'inflazione, la cui sottoscrizione & finalizzata alla copertura gestionale della com-
ponente di indicizzazione all'inflazione dei Buoni postali inflation linked; al 31 dicembre lo stock di que-
sta forma tecnica si € quindi attestata a 1.474 milioni di euro. Parte dei titoli sono rifinanziati sul merca-
to utilizzando pronti contro termine e altre operazioni di raccolta a breve che, complessivamente, risul-
tano pari a 4.375 milioni di euro contro 141 milioni di eurc di fine 2009. 1l riconoscimento di CDP qua-
le controparte della BCE per le operazioni di finanziamento dell’Eurosistema ha, infatti, consentito di at-
tivare un nuovo canale di finanziamento destinato al finanziamento della riserva obbligatoria.
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4.2.2 Andamento della raccolta a medio-lungo termine

Con riferimento alla raccolta di Gestione Separata al di fuori de! Risparmio Postale, nel corso del
2010 non sono state effettuate nuove emissioni nell’ambito del programma di covered bond. In da-
ta 31 luglio 2010 & stato rimborsato per un importo di 1 miliardo di euro un titolo giunto a sca-
denza naturale. Il rimborso delle obbligazioni tuttora vigenti continua a essere garantito dai beni e
diritti facenti parte del patrimonio destinato, istituito ai sensi del comma 18 dell’articolo 5 del D.L.
269/2003; tale patrimonio e il relativo debito garantito trovano separata evidenza nel bilancio d’e-
sercizio di CDP S.p.A.

Per quanto concerne la raccolta senza garanzia dello Stato, di competenza della Gestione Ordinaria, nel
corso del 2010 si & proceduto a effettuare nuove emissioni nell’ambito del programma di Euro Medium
Term Notes per un valore nominale complessivo di 552 milioni di euro, con le caratteristiche indicate nel-
la tabella di seguito riportata.

Flusso raccolta a medio-lungo termine
(imilioni di euro)

Programma EMTN Data emissione /raccolta ~ Valore nominale Condizioni finanziarie
Emissione (scadenza 15-gen-2015) 15-gen-10 102* 0,93%
Emissione (scadenza 31-mar-2015) T-apr10 150 Euribor 3 mesi + 0,55%
Emissione (scadenza 13-ug-2012) 13ug-10 150 Euribor 3 mesi+ 1,15%
Emissione (scadenza 11-0t-2017) 11010 50 3,41%
Emissione (scodenza 1 2-apr2012) 12-01+10 50 Euribor 3 mesi+ 0,60%
Emissione (scadenza 28-0t+-2019) 280110 50 (MS10Y +0,15%

Totale 552

* Controvalore in euro dell’emissione pari a 13 miliardi di yen

Inoltre, nel corso dell’anno si & proweduto al rimborso di titoli giunti a scadenza naturale per 500 mi-
lioni di euro, portando quindi I'ammontare netto raccolto nel 2010 a quota 52 milioni di euro.

Sul fronte delle linee di finanziamento concesse da BEI, nel corso del 2010 CDP ha richiesto e ottenuto
una nuova erogazione per un importo pari a 100 milioni di euro con durata 20 anni, con le caratteristi-
che indicate nella tabella di seguito riportata.

Flusso raccolta a medio-lungo termine
(mifioni di euro)

Linea di credito BEI Data emissione/raccolta  Valore nominale Condizioni finanziarie
Tiraggio (scadenza 25-mag-2030) 25mag-10 100 Euribor 6 mesi +0,33%
Totale 100
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Sia la raccolta derivante dalle emissioni di EMTN, sia la raccolta a valere sulla linea di finanziamento
BEI continuano a essere destinate a finanziamenti di tipo infrastrutturale nell’ambito della Gestione
Ordinaria.

Per completezza si riporta di seguito la posizione complessiva di COP in termini di raccolta a medio-lun-
go termine al 31 dicembre 2010 rispetto a quanto riportato alla chiusura del 2009, per singola tipologia
di prodotto.

Stock raccolta a medio-lungo termine
{milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)

Raccolia da banche o medio-lungo termine 1.305 1.205 8,3%
lingo dicredito Bl - S35 125 83%
Raccolta rappresentata da fitoli obbligazionari o725 85 5%
Pogomma covered bond 5051 6044 " -16,4%
- Tifoli emessi 5.064 6.064 -16,5%
- Rettifica IAS/IFRS (13) (20) -34,5%
Pogamme EMIN 4 AT 4%
- Titoli emessi 2218 2.166 24%
- Rettifica IAS/IFRS {4) (4) -14,8%

Totale raccolta da banche e rappresentata

da titoli obbliguzionari 8.570 9.410 -8,9%

4.2.3 Andamento del Risparmio Postale

Al 31 dicembre 2010 lo stock di Risparmio Postale comprensivo di Libretti postali e di Buoni fruttiferi di
pertinenza CDP S.p.A. ammonta complessivamente a 207.324 milioni di euro, contro i 190.785 milioni
di euro riportati alla chiusura del 2009, registrando un incremento di circa il 9% tra i due esercizi.

Nello specifico, il valore di bilancio relativa ai Libretti ha raggiunto gquota 97.656 milioni di euro, mentre
quello dei Buoni fruttiferi, misurato in base al costo ammortizzato, ammonta a 109.667 milioni di euro,
rispettivamente +7% e +10% rispetto al 31 dicembre 2009.

Stock Risparmio Postale
(milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009  Variazione (perc.)
Libretti postali 9765 91.120 7.2%
Buoni futfferipostal 109667  99.665 10,0%
Totale 207.324 190.785 8,7%
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L'aumento dello stock di Risparmio Postale deriva dal flusso positivo di raccolta netta registrato nel cor-
so del 2010, sia sui Libretti sia sui Buoni di competenza di CDP, pari complessivamente a 13.888 milioni
di euro, cui si aggiungono gli interessi maturati e la variazione di altre voci residuali.

In particolare, nel corso dell’esercizio 2010 il flusso di raccolta netta per i Libretti di risparmio & stato po-
sitivo per 6.107 milioni di euro, in flessione rispetto ai 8.380 milioni di euro del 2009, laddove, perd, era
stato riscontrato un ammontare di raccolta netta straordinario effettuato nei primi mesi dell’anno. Gli in-
teressi lordi capitalizzati risultano pari a 588 milioni di euro, ai quali si applica la ritenuta del 27% ai sen-
si dell’articolo 26, comma 2, del D.P.R. n. 600/1973.

Analizzando le varie tipologie di Libretti offerti da CDP S.p.A., i Libretti nominativi, che rappresentano la
quasi totalita del complessivo stock, registrano una variazione positiva rispetto al 2009; e invece negati-
vo, ma marginale, 'apporto dei Libretti al portatore in termini di flusso, il cui stock di fine periodo & sta-
to pari a 338 milioni di euro.

Libretti di risparmio

(milioni di euro)
31/12/2009  Raccolta netta Riclassif.ni Interessi  Ritenute  31/12/2010
e retfifiche  01/01/2010-
31/12/2010
Libretti nominativi 90.704 ) 6.185 - 587 -158 97.318
Libretfi al portatore 414 -78 - 2 0,4 338
Totale 91.120 6.107 - 588 -159 97.656

Nello specifico, per i Libretti nominativi continua nel 2010 il trend positivo registrato sulla giacenza dei
Libretti dedicati ai minori (+13%) e dei Libretti ordinari (+7%) rispetto al 2009. | dati di stock risentono
comungque della riclassificazione, pari a circa 112 milioni di euro, dovuta al raggiungimento della mag-
giore eta degli intestatari e al conseguente passaggio alla tipologia dei Libretti ordinari.

Libretti nominativi - giacenza

(milioni di euro)

31/12/2009  Raccolta netta Riclassif.ni Interessi  Ritenute  31/12/2010
e rettifiche  01/01/2010-
_ 31/12/2010
Ordinari ) _‘187.378 5.995 . 112 » ’“7557 -]50" 93.891
Vincolati 4 - -0,]77”7 - 0,01 - 4
Dediaioimnoi 1858 L mo b 2100
Giudiziari 1.464 -148 - 8 -7 1.322

Totale 90.704 6.185 - 587 -158 97.318
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Per quanto riguarda i Libretti al portatore si registra, invece, una contrazione pari al 18,5% rispetto al
2009.

Libretti al portatore - giacenza

{milioni di evro)

31/12/2009  Raccolta netta Ridassif.ni Interessi  Ritenute  31/12/2010
e rettifiche  01/01/2010-
31/12/2010
Ordinﬂ - 415 78 ) - o 2 04 338
Vincolati ] 0,02 - - - ]
Totale 416 -78 - 2 -0,4 338

Anche in termini di flusso di raccolta netta, i Libretti nominativi ordinari continuano a offrire il contribu-
to maggiore; positivo & anche il contributo dei Libretti dedicati ai minori, anche se, come precedente-
mente rappresentato, per entrambe le tipologie di Libretti si registra una flessione della raccolta netta ri-
spetto al 2009. La raccolta netta dei Libretti giudiziari & invece negativa, mentre risulta trascurabile quel-
la riferita ai Libretti vincolati.

Libretti nominativi - raccolta netta

(milioni di euro)

Versamenti Prelevamenti Raccolta netta Raccolta netta

2010 2009

Ordinari 81.358 75.363 5.995 8.190
Vincolafi . 001 0 Q01 02
Dedicafi i minori 644 305 339 398
Gudized 06 854 -148 86
Totale 82.709 76.523 6.185 8.402

Il flusso netto sui Libretti al portatore risulta negativo e comungue marginale rispetto alle altre tipologie
di Libretti.

Libretti al portatore - raccolta netta
(milioni di euro)

Versamenti Prelevamenti Raccolta netta Raccolta netta

2010 _ 2009

Ordinari 91 170 -78 22
Voot 00 0

Totale 1 170 -78 -22

Sul lato dei Buoni fruttiferi, si rileva un incremento complessivo dello stock del 10% rispetto al 2009; ta-
le andamento & da ricondurre al positivo volume di raccolta netta del 2010, superiore a quanto registrato
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nel precedente esercizio (passando da 4.205 milioni di euro del 2009 a 7.781 milioni di euro del 2010).
Il maggior flusso del 2010 & imputabile all’effetto di sostituzione di nuovi Buoni CDP a fronte dei cospi-
cui rimborsi di Buoni di competenza del MEF, la cui entita & stata superiore nel 2010 rispetto al 2009. Lo
stock 2010 include altres! i costi di transazione derivanti dall’applicazione dei Principi contabili [AS/IFRS,
costituiti dalla commissione di distribuzione prevista per tutte le tipologie di Buoni e dal valore scorpo-
rato delle opzioni implicite per il Buono indicizzato a scadenza e per il BuonoPremia. |l valore di bilancio
al 31 dicembre 2010 ha raggiunto quasi quota 110 miliardi di euro.

Buoni fruttiferi postali - stock CDP

{mifioni di euro)
31/12/2009  Raccolta  Ritenute Costi di Premi Competenza 31/12/2010
netta transazione  maturati
su BFP
Buoni ordinari 68.226 4.665 -55 -507 . 2.420 74.751
Buon a fermine 1.016 394 14 - 0,4 609
Buoni indicizzati  scodenzo 5,855 M9 40 : 199 6306
BuoniPremia 4.182 1.727 -1 29 19 155 5874
Buon indicizzoti allinflazione 11.599 2216 T 152 : 338 14055
Buoni dedicati i minori 2.024 553 4 12 - 86 2650
Buoni 0 18 mesi 6761 1.367 28 32 . 88 5423
Totale 99.665 1.781 -114 -953 19 3.288 109.667

Il volume complessivo di sottoscrizioni su base annua si & attestato a 24.652 milioni di euro, in incre-
mento del 14% circa rispetto all’anno precedente (21.551 milioni di euro). Tale dinamica positiva é ri-
conducibile al gia citato maggior ammontare di rimborsi 2010 sui Buoni di competenza del MEF, che con-
corrono a determinare nuove sottoscrizioni per CDP.

Buoni fruttiferi postali - raccolta netta CDP

(milioni di euro)

Sottoscrizioni Rimborsi Raccolta netta Raccolta netta

2010 2009

Buoni ordinari 10.986 6.320 4.665 2.834
Buoni a termine - 1* 395 394 875
Buoni indicizzati o scodenza 1127 806 321 T
BuoniPremic 40 474 I 2439
Buon indicizzati all inflazione 489 2616 2.276 2.669
Buoni dedicati ai minoii 17 100 553 576
Buoni a 18 mesi 4593 ' 5960 <1367 332
Totale 24.652 16.872 7.781 4.205

* Il dato & relafivo a riprese di importi su vecchie sottoscrizioni di Buoni postali
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Nello specifico, rimane significativo l'interesse dei risparmiatori verso i Buoni indicizzati all'inflazione (sot-
toscrizioni per 4.892 milioni di euro a fronte di una raccolta netta pari a 2.276 milioni di euro) e verso i
prodotti equity-linked relativi ai Buoni indicizzati a scadenza e ai BuoniPremia (sottoscrizioni complessi-
ve per 3.528 milioni di euro e raccolta netta pari a 2.048 milioni di euro). Permane comungue la prefe-
renza accordata ai tradizionali Buoni ordinari, con sottoscrizioni pari a 10.986 milioni di euro e raccolta
netta positiva per CDP per 4.665 milioni di euro, ma complessivamente (CDP+MEF) negativa per 1.112
milioni di euro; con riferimento ai Buoni a 18 mesi, invece, si rileva un elevato ammontare di sottoscri-
zioni, pari a 4.593 milioni di euro, ma una raccolta netta complessivamente negativa e pari a 1.367 mi-
lioni di euro. Per i Buoni MEF si rileva, invece, un volume di rimborsi pari a oltre 11 miliardi di euro, in si-
gnificativo aumento, come gia rilevato, rispetto al 2009 (+60%).

Buoni fruttiferi postali - raccolta netta complessiva (CDP+MEF)

(milioni di euro)

Raccolta netta Raccolta netta Ruaccolta netta

DP Rimborsi MEF 2010 2009

(CDP+MEF) (CDP+MEF)

Buoni ordinari 4.665 5778 -1.112 2779
Buoni a termine -394 5.491 -5.885 -3.307
BUOﬂi iﬂdi(iii&i a SC(]Vdrernilﬂtrl 32] - 32] 887
BuoniPremia 1.727 1727 2439
Buoni indicizzat allnflazione - 76 2276 2669
Buoni dedicati ai minori 53 - 553 576
Buoni a 18 mesi 37 1.367 3.326
Totale 7.781 11.269 -3.488 -2.840

Di conseguenza, la raccolta netta sui Buoni fruttiferi (CDP+MEF) risulta negativa per 3,5 miliardi di eu-
ro, a causa del rilevante volume di rimborsi non compensato da un corrispondente volume di nuove
sottoscrizioni.

Considerando anche i Libretti, la raccolta netta complessiva CDP risulta quindi positiva per 13.888 mi-
lioni di euro, cosl come la raccolta netta complessiva del Risparmio Postale, per 2.619 milioni di euro, co-
mungue in flessione rispetto al 2009, quando si era attestata a quota 5.540 milioni di euro, prevalente-
mente per effetto del minor contributo fornito nel 2010 dai Libretti di risparmio.
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Raccolta netta complessiva Risparmio Postale (CDP+MEF)

(milioni di evro)

Ruaccolta netta Raccolta netta

2010 2009

{CDP-+MEF) (COP+MEF)

Buoni fruttiferi postali -3.488 -2.840
- i cuf di competenza (DP ) 7 N o 7.781 4205
- di cuf i competenza MEF ' R J1.269 045
Libref di isparmio A [ 8380
-Ruccohonetio P 13888 12.565
Rocobaneta MEF - 1269 045
Totale 2.619 5.540

4.2.4 Rinnovo della Convenzione con Poste Italiane S.p.A.

In data 10 marzo 2010 & stata stipulata la nuova Convenzione tra CDP e Poste ltaliane riferita all'eserci-
zio 2010; tale accordo ha stabilito la remunerazione spettante a Poste Iltaliane S.p.A. per il servizio di col-
locamento e gestione amministrativo-contabile del Risparmio Postale.

Tale accordo ha delineato sia i criteri di remunerazione dell’attivita di gestione e collocamento dei prodotti
del Risparmio Postale, sia gli obiettivi di raccolta netta che Poste [taliane doveva conseguire nell‘anno. Per
guanto riguarda |"attivita di collocamento, il criterio sul quale si & basata la Convenzione & stato quello di
una remunerazione correlata all’attivita di raccolta lorda effettuata in funzione di parametri prefissati. Per
quanto attiene, invece, alle attivita di gestione amministrativo-contabile, la remunerazione & stata com-
misurata alla giacenza media giornaliera per i Libretti di risparmio, mentre la citata commissione di collo-
camento sui Buoni fruttiferi & comprensiva anche delle attivita di gestione amministrativo-contabile.

La remunerazione complessiva rientra tuttavia in un pit ampio quadro collegato al risultato di raccolta
netta complessiva. Nello specifico, & stato definito un intervallo di remunerazione che indica, a fronte dei
livelli di raccolta netta complessiva conseguiti alla fine dell’anno, un valore minimo di commissione to-
tale (a copertura dei costi sostenuti da Poste ltaliane per I'espletamento del servizio) e un valore massi-
mo di remunerazione totale (a salvaguardia dell’equilibric economico e di redditivita di CDP). Pertanto,
la remunerazione complessiva corrisposta a Poste ltaliane é pari alla sommatoria delle commissioni per
il collocamento delle singole tipologie di Buoni fruttiferi postali e la gestione dei Libretti di risparmio, cui
va aggiunto un incremento o una decurtazione, in funzione dei livelli effettivi di raccolta netta comples-
siva conseguiti a fine anno.

Rispetto alla Convenzione per I'anno 2009, inoltre, & stato introdotto un ulteriore scaglione intermedio
di raccolta netta complessiva e un eventuale premio legato al raggiungimento di determinati obiettivi di
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composizione della raccolta lorda sui Buoni, nonché una diversa modalita di determinazione dell’aliquota
di remunerazione sulla giacenza media dei Libretti.

L'accordo sottoscritto a marzo 2010 ha previsto, tra I'altro, la possibilita per le parti di rinegoziare i ter-
mini della Convenzione in funzione dell’andamento e della composizione della raccolta netta comples-
siva per I'anno di riferimento.

I} perpetuarsi della sfavorevole congiuntura macroeconomica, resa evidente dalla perdita di fiducia nei
mercati azionari e dalla contrazione del reddito disponibile delle famiglie, ha colpito particolarmente il
settore finanziario, rendendo difficoltosa I'attivita di raccolta del risparmio gia nel corso del primo se-
mestre 2010. Per tale motivo, Poste Italiane ha richiesto, alla fine del mese di giugno 2010, di dare ap-
plicazione alla clausola di rideterminazione dei compensi attraverso un confronto finalizzato alla defini-
zione di un accordo modificativo e integrativo.

Tale accordo, perfezionato a dicembre 2010, ha previsto la rimodulazione dell’obiettivo di raccolta net-
ta complessiva attraverso la riduzione del numero degli scaglioni originariamente previsti e una decurta-
zione della remunerazione massima prevista per Poste Italiane.

In considerazione di cio e dei risultati conseguiti, I'ammontare delle commissioni passive inerenti al Ri-
sparmio Postale maturate da Poste ltaliane per il 2010 é risultato pari a 1.557 milioni di euro.

L'accordo citato, di durata annuale, & scaduto a fine 2010; sin dai primi mesi del 2011, pertanto, & sta-
to dato avvio all'attivita di negoziazione tra le parti al fine di definire i contenuti di una nuova Conven-
zione di durata pluriennale, a partire dall’anno 2011, per la regolamentazione del servizio di colloca-
mento e gestione amministrativo-contabile del Risparmio Postale.
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4.3 GESTIONE PORTAFOGLIO PARTECIPAZIONI

Al 31 dicembre 2010 la voce “Partecipazioni e titoli azionari” & pari a 18.652 milioni di euro; il saldo &
costituito dal valore riferito al portafoglio partecipazioni societarie, pari a 18.567 milioni di euro, e ai fon-
di comuni e veicoli societari di investimento, il cui stock risulta pari a 85 milioni di euro.

4.3.1 Partecipazioni societarie

Al 31 dicembre 2010, il valore di bilancio del portafoglio partecipazioni societarie risulta in crescita di
363 milioni di euro (+2%) rispetto al 31 dicembre 2009,

Partecipazioni societarie
(migliaia d euro)

31/12/2009 Variazioni 31/12/2010
Quota Valore di Delta Delta Quota Valore di

% bilancio  Inv./Disinv. *  Valutazione % bilancio

A Imprese quotate

1. EniSpA. 999%  7.125.132 10.706.373 (591.066) 26,37%  17.240.440
2. Enel Sph. 1736%  6.608.047 (6.606740)  (1.306) -
3. TemaSph 2999%  1.315.200 . 29.93%  1.315.200
B. Imprese non qubt&te - ) N
1. Poste lfaliane S.p.A. 3500% 2518744 (3.288716)  769.972 .
2. STMicoelectronics Holding NV, 50,00%  625.990 (810.917) 184927 : :
3. SNLOCSpA. 185% 5507 . 11,85% 5507
4. F2iSGRSpA 1429% 2143 468 : 15,99% 1675
5. Ifitvto perl Ceedito Sportive.~~ 21,62% 2,066 - L N% 2.066
6. COPlnvestimentiSGRSpA. 7000 1400 - : 70,00% 1400
7. Furoprogetti & Finanza S.p.A. - o '

in liquidazione 31,80% . - - 31,80%
8. TumneldiGenovaSpA  33,33% ’ . N . o
9. Fondo Iraliano ’ -

d'nvestimento SGR S.p.A. - 500 - 14,29% 500
Totale 18.204.228 32 362.528 18.566.788

* Incrementi/Decrementi della partecipazione

Nel dettaglio, nel corso dell’esercizio 2010 il portafoglic partecipazioni di CDP S.p.A. si @ modificato per

effetto:

» dell'operazione di permuta azionaria tra CDP e il Ministero dell’economia e delle finanze (i cui det-
tagli sono descritti successivamente nel paragrafo dedicato), a esito della quale CDP ha acquisito dal
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MEF una quota del 16,38% di Eni S.p.A., in cambio della intera partecipazione detenuta in Enel
S.p.A., Poste Italiane S.p.A. e STMicroelectronics Holding N.V.;

* della sottoscrizione da parte di CDP del 14,29% del capitale sociale della societa Fondo Italiano d’In-
vestimento SGR S.p.A., costituita nel mese di marzo 2010 e finalizzata alla gestione di un fondo di
investimento per lo sviluppo e la ricapitalizzazione delle piccole e medie imprese italiane;

o della cessione a titolo gratuito, nel mese di maggio 2010, della quota partecipativa precedentemen-
te detenuta in Tunnel di Genova S.p.A. (senza alcun impatto a Conto economico in quanto gia inte-
ramente svalutata);

» del rimborso da parte di F2i SGR S.p.A. di parte delle riserve inizialmente versate.

Si evidenzia che le partecipazioni in societa controllate e collegate sono contabilizzate al costo di acqui-
sto e soggette a eventuale impairment, mentre le interessenze incluse nel portafoglio di attivita disponi-
bili per la vendita sono contabilizzate al fair value. | dividendi percepiti dalle partecipate sono imputati
tra i ricavi del Conto economico, a prescindere dal portafoglio di classificazione.

Per quanto riguarda I'attuale portafoglio partecipazioni della CDP S.p.A., & possibile effettuare la se-

guente classificazione ai fini del bilancio individuale:

* leinteressenze in Terna S.p.A. e in CDP Investimenti SGR S.p.A. sono classificate come partecipazio-
ni in societa controllate e contabilizzate al costo di acquisto, al netto delle rettifiche di valore appor-
tate,;

* le interessenze in Eni 5.p.A. e in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liguidazione sono classificate come
partecipazioni in societa collegate e conseguentemente sono contabilizzate al costo di acquisto, al
netto delle rettifiche di valore apportate;

* leinteressenze in SINLOC S.p.A., Istituto per il Credito Sportivo, F2i SGR S.p.A. e Fondo Italiano d'Inve-
stimento SGR S.p.A., invece, non configurano un rapporto di controllo o collegamento. Tali interessenze
permangono quindi nella classe attivita finanziarie disponibili per la vendita e sono valutate al fair value
a fronte di un accantonamento in una specifica riserva di valutazione a patrimonio netto.

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile, le partecipazioni detenute nel portafoglio di
CDPS.p.A. al 31 dicembre 2010, indipendentemente dalla loro classificazione di bilancio, rientrano nel-
I'ambito della Gestione Separata, eccetto le quote detenute in CDP Investimenti SGR S.p.A., F2i SGR
S.p.A. e Fondo ftaliano d'Investimento SGR S.p.A., di competenza della Gestione Ordinaria.

Il flusso di dividendi di competenza del 2010 & stato pari a circa 1.135 milioni di euro; tale ammontare
é imputabile principalmente alle partecipazioni detenute in Enel S.p.A. (408 milioni di euro), Eni S.p.A.
(400 milioni di euro), Poste Italiane S.p.A. (175 milioni di euro) e Terna S.p.A. (120 milioni di euro). Tale
flusso di dividendi risulta complessivamente in aumento di oltre 163 milioni di euro (+17%) rispetto al-
I'importo di competenza del medesimo periodo del 2009 (971 milioni di euro), principalmente per il com-
binato effetto del diverso perimetro del portafoglio partecipativo (aumento di capitale di Enel di giugno
2009 e incremento della partecipazione detenuta in STMicroelectronics Holding), associato a una diffe-
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rente politica di distribuzione dei dividendi adottata dalle societa nel 2010 rispetto al 2009 (piu alti divi-
dendi deliberati da Poste Italiane, Terna e STMicroelectronics Holding, parzialmente compensati dai mi-
nori dividendi deliberati da Enel ed Eni).

PERMUTA AZIONARIA CON iL MEF

Con Provvedimento n. 14542 del 4 agosto 2005, I'Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato
aveva autorizzato I'acquisto da parte di CDP di una quota di partecipazione del 29,9% in Terna S.p.A.,
a condizione che CDP rispettasse specifiche misure, tra cui la cessione, entro il 1° luglio 2009, della par-
tecipazione detenuta in Enel. Successivamente, I’Autorita aveva accolto la richiesta di proroga del ter-
mine di cessione, rinviandolo fino al 1° luglio 2010.

In prossimita della scadenza del termine, CDP ha valutato, congiuntamente con il MEF (al quale & riser-
vato, ai sensi dell‘articolo 5, comma 9, del D.L. 269/2003, il potere di indirizzo sulla Gestione Separata
in cui rientrano le citate partecipazioni), la non opportunita di porre sul mercato la partecipazione in Enel,
in considerazione del suo valore strategico, nonché la possibilita di procedere a una razionalizzazione
delle partecipazioni societarie attualmente detenute da CDP.

Pertanto, in data 30 giugno 2010 il Consiglio di amministrazione di CDP ha deliberato la permuta me-
diante cessione al Ministero dell’economia e delle finanze della quota di partecipazione detenuta in Enel
(17,36%), in Poste Italiane (35%) e in STMicroelectronics Holding (50%, indirettamente corrisponden-
te al 13,77% della societa operativa STMicroelectronics N.V.).

La permuta di azioni & stata disposta da un decreto del Ministro dell’'economia e delle finanze, in confor-
mita a quanto previsto dall’articolo 5, comma 3, lett. b) del D.L. 269/2003, emanato in data 30 novem-
bre 2010; tale decreto ministeriale ha indicato il valore di trasferimento delle partecipazioni, determina-
to in base ai corrispettivi unitari e complessivi definiti sulla scorta dei valori determinati nella relazione
giurata di stima prodotta da Deutsche Bank AG (Milan Branch) a beneficio de! MEF.

A sua volta CDP ha incaricato Goldman Sachs International di redigere un parere in merito alla congruita,
dal punto di vista economico-finanziario, del corrispettivo ricevuto nell’'ambito della permuta.

Nel dettaglio, & stato disposto il trasferimento dal MEF a CDP di n. 655.891.140 azioni ordinarie Eni, rap-

presentative del 16,38% del capitale sociale, del valore complessivo di circa 10.706 milioni di euro. A ti-

tolo di corrispettivo, CDP ha trasferito al MEF le intere partecipazioni detenute dalla stessa CDP in:

¢ Enel, corrispondenti al 17,36% del capitale sociale, del valore complessivo di circa 6.607 milioni di
euro, oltre all'importo di circa 163 milioni di euro corrispondente all’acconto sul dividendo 2010 di-
stribuito da Enel relativamente alle medesime azioni, maggiorato dell’interesse legale intercorrente
dalla data di incasso del dividendo alla data di perfezionamento dell’operazione di concambio azio-
nario, pari a circa 116mila euro;

» Poste Italiane, corrispondenti al 35% del capitale sociale, del valore complessivo di circa 3.289 mi-

lioni di euro;



Senato della Repubblica - 184 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

¢ STMicroelectronics Holding, rappresentative del 50% del capitale sociale, e indirettamente corri-
spondenti al 13,77% del capitale sociale di STMicroelectronics, del valore complessivo di circa 811
milioni di euro.

Considerata la quota gia detenuta da CDP in Eni, pari al 9,9% del capitale sociale, a esito del perfezio-
namento dell’'operazione CDP & venuta a detenere una partecipazione complessiva pari al 26,37% del-

la societa.

La permuta azionaria & stata completata nel mese di dicembre 2010, determinando un impatto positivo
sul Conto economico 2010 di CDP pari a circa 1.076 milioni di euro.

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attivita di ciascuna societa controllata o partecipata da CDP
S.p.A.

4.3.1.1 Societa controllate

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. (“Terna")

Terna ¢ la societa responsabile in Italia della trasmissione e del dispacciamento dell’energia elettrica sul-
la rete ad alta e altissima tensione su tutto il territorio nazionale ed & anche il principale proprietario del-
la Rete di Trasmissione Nazionale di energia elettrica (“RTN"), nonché Gestore della Rete di Trasmissio-
ne Nazionale ("GRTN"), comprendente le attivita di trasmissione e dispacciamento dell‘energia elettrica
e le attivita di programmazione e sviluppo della stessa RTN. Alla fine dell’esercizio 2008 Terna ha acqui-
stato da Enel S.p.A. una vasta porzione di rete ad alta tensione, raggiungendo un totale di circa 62.000
chilometri complessivi di linee elettriche in alta tensione possedute. Terna offre inoltre servizi legati alle
proprie competenze nel campo della progettazione, della realizzazione, dell’esercizio e della manuten-
zione di infrastrutture elettriche in AT e AAT, nonché servizi legati alla valorizzazione dei propri beni nel
settore delle telecomunicazioni.

Le azioni della societa sono quotate alla Borsa Italiana.

CDP Investimenti SGR S.p.A. (“CDPI SGR”)

Nel 2009 é stata costituita CDP Investimenti SGR S.p.A., societa di gestione del risparmio che in-
tende dare impulso in Italia al settore dell’edilizia residenziale locativa a canone calmierato (social
housing) attraverso la costituzione e la gestione di un fondo immobiliare riservato a investitori isti-
tuzionali operativo in questo comparto. Il capitale della societa, pari a 2 milioni di euro, & detenu-
to da CDP S.p.A. per una quota di maggioranza pari al 70 per cento. Partecipano inoltre, conil 15%
ciascuna, I’Associazione delle Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio (ACRI) e I’Associazione Ban-
caria Italiana (ABI). CDPI SGR in data 11 gennaio 2010 ha ricevuto da Banca d'ltalia I'autorizzazio-
ne per 'esercizio di gestione collettiva del risparmio, ed & pertanto iscritta all’Albo delle Societa di
Gesticne del Risparmio.
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4.3.1.2 Societa partecipate

Eni S.p.A. (“Eni”)

Eni & un gruppo integrato nell’energia con attivita nel petrolio e nel gas naturale, nell’energia elettrica,
nella petrolchimica e nell'ingegneria e costruzioni e con competenze di eccellenza e forti posizioni di
mercato a livello internazionale. Eni & presente in circa 77 Paesi con circa 78.400 dipendenti. Le azioni
della societa sono quotate alla Borsa Italiana e al New York Stock Exchange.

Le attivita principali sono organizzate in primis in tre divisioni: i) Exploration & Production nella ricerca,
nello sviluppo e nell’estrazione di gas naturale e petrolio; ii) Gas & Power nelle attivita di approwigiona-
mento, rigassificazione, trasporto, stoccaggio, distribuzione e vendita di gas naturale (anche attraverso
la partecipazione del 52,54% in SNAM Rete Gas), oltre che nella produzione e vendita di energia elet-
trica; iii) Refining & Marketing nella raffinazione e commercializzazione di prodotti petroliferi. Eni inoltre
opera nella fornitura di servizi di ingegneria e costruzioni al settore dell'oil&gas attraverso la partecipa-
zione del 49,2% nella societa quotata Saipem. Infine, attraverso la controllata al 100% Polimeri Europa
svolge la produzione e commercializzazione di prodotti petrolchimici.

Nel 2010, con un utile di gruppo atteso in forte crescita, Eni ha confermato la strategia di crescita nel
settore Exploration & Production, con il rafforzamento della presenza in Paesi dalle enormi potenzialita
come Venezuela (Junin 5 e Perla) e Irag (Zubair). Nello stesso anno Eni & entrato in nuovi Paesi a elevato
potenziale come Repubblica Democratica del Congo, Togo e Polonia (concessioni per shale gas). Nel set-
tore Gas & Power e stata consolidata la presenza nel mercato francese e rinnovata la partnership strate-
gica con Gazprom. Il portafoglio é stato razionalizzato con la cessione di attivita non strategiche.

Sistema Iniziative Locali S.p.A. (“SINLOC")

SINLOC, societa partecipata da numerose fondazioni bancarie, ha per oggetto il perseguimento e il soste-
gno di iniziative per lo sviluppo territoriale in ambito locale. Opera, inoltre, nel settore della consulenza fi-
nanziaria e giuridica agli enti locali, alle fondazioni bancarie e ad altri soggetti istituzionali, con particolare
riferimento a progetti di riqualificazione urbana e di promozione socio-economica del territorio.

Istituto per il Credito Sportivo (“ICS™)

Uistituto, la cui disciplina é stata riformata con decreto del Presidente della Repubblica 20 ottobre 2000, n.
453, & una banca pubblica residua ai sensi dell’articolo 151 del testo unico bancario. Svolge attivita di fi-
nanziamento a medio e lungo termine a favore di soggetti pubblici e privati per la progettazione e realizza-
zione di impianti sportivi, e dal 2004 pud intervenire anche in iniziative volte a finanziarie attivita culturali.

F2i - Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A. (“F2i SGR”)

F2i SGR ha a oggetto la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio realizzata attraverso
la promozione, l'istituzione e I'organizzazione di fondi comuni d’investimento mobiliari chiusi specializ-
zati nel settore delle infrastrutture. F2i SGR & iscritta dal luglio 2007 all’Albo delle Societa di Gestione del
Risparmio istituito presso la Banca d'ltalia. Nel 2007 F2i SGR ha lanciato il Fondo ltaliano per le infra-
strutture, primo fondo per dimensione specializzato nel settore degli asset infrastrutturali in Italia.
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Fondo Italiano d’Investimento SGR S.p.A. (“FIl SGR")

I 18 marzo 2010 & stata costituita Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A., societa che ha per ogget-
to sociale la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio realizzata attraverso la promo-
zione, l'istituzione, I'organizzazione e la gestione di uno o pit fondi comuni di investimento mobiliare di
tipo chiuso per il supporto allo sviluppo delle imprese. Nel 2010 ha awviato il fondo denominato Fondo
[taliano di Investimento.

Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione (“EPF”)

La societa, partecipata da importanti istituzioni bancarie e finanziarie, & stata costituita nel 1995, ai sen-
si del decreto-legge n. 26 del 1995, convertito dalla legge 29 marzo 1995, n. 95. Considerata l'assenza
di prospettive di sviluppo della societa, I’Assemblea dei soci, tenutasi in data 28 gennaio 2009, ha posto
EPF in liguidazione volontaria ai sensi dell’articolo 2484, comma 1, n. 6, del codice civile. L'attivita di li-
quidazione sta proseguendo con I'obiettivo di completare nei tempi piti contenuti tutte le attivita relati-
ve alle pratiche di finanza agevolata ancora in essere. Tutti i soci hanno dato la loro disponibilita a sup-
portare il processo liquidatorio della societa e a tal fine hanno assunto I'impegno a coprire | previsti costi
della chiusura della liquidazione, per un ammontare complessivo pari a 5,6 milioni di euro, in proporzio-
ne alla propria quota di partecipazione. Limpegno assunto da CDP & pari a circa 1,8 milioni di euro.
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4.3.2 Fondi comuni e veicoli di investimento

Al 31 dicembre 2010 il portafoglio relativo ai fondi comuni e ai veicoli societari di investimento ammonta
a 85 milioni di euro, in aumento per circa 19 milioni di eurc (+28%) rispetto al 31 dicembre 2009.

Fondi comuni e veicoli di investimento

31/12/2009 Variazioni
Settore di Quota %/ Valore di Vuriazione Delta

investimento  Numero quote  bilancio  Inv./Disinv. Valutazione

(mighaia di euro)

31/12/2010
Quota %/ Valore di
Numero quote  bilancio

A Veicoli societari di investimento

1. Golaxy S.cl. SICAR ' 000% 25569

0,00% 25569

2. 2020 European
Fund for Energy, Climate
Change and Infrastructure

SICAV-FIS Sa
(Fondo Marguerife) 16,67% 500 700 14,08% 1.200
3. Inframed Infrastructure B
SOciété par actions
simplifige @ capital varigble
(Fondo Inframed) - 4823 40,62% 4823
B.  Fondi comuni di investimento
1. Fondo PPP ltalia : Infrastrutture ) -
e progetti PPP 350 1.353 4,955 (283) 350 6.025
2. Fondo Abitare Socidle Social housing 9% 4906 - 231 98 5137
3. F2i- Fondi ltaliani N
per le Infrostrutture Infrastrurtore
- Quote A 150 33.862 1.302 1.984 150 37.148
- Quote C 16 180 13 10 16 204
4. Fondo Investimenii
per [Abitare Social housing 4483 (600) 3.883
5. Fondo ltaliano h
d’Investimento PMI ed export finance - 1.250 1.000 1.250
Totale 66.371 17.527 1.342 85.239

Nel dettaglio, nel corso dell’esercizio 2010 il portafoglio si & modificato per effetto:

» dello sviluppo del Fondo Marguerite, attuato nel corso del 2010 da CDP insieme ad altre istituzioni
finanziarie pubbliche europee al fine di rafforzare il ruolo del fondo come catalizzatore di investimenti
in infrastrutture in materia di cambiamenti climatici, sicurezza energetica e reti europes;
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e del lancio, nel mese di maggio 2010, del Fondo Inframed, avente il principale obiettivo di finanziare
le infrastrutture nei Paesi del Sud e dell’Est del Mediterraneo. Lattivita del fondo, che rappresenta
una delle iniziative promosse nell’ambito dell’Unione per il Mediterraneo, sara focalizzata su investi-
menti diversificati a lungo termine in infrastrutture nei settori dei trasporti, dell’energia e delle aree
urbane. Tale fondo & stato promosso da CDP S.p.A. insieme ad altre istituzioni finanziarie europee
(la Caisse des Dépots et Consignations e la Banca Europea degli Investimenti), alla Caisse de Dép6t
et de Gestion del Marocco e all'egiziana EFG-Hermes Holding SAE. CDP S.p.A. si & impegnata per un
investimento massimo di 150 milioni di euro a fronte di una dimensione complessiva del fondo, che
é tuttora in fase di fund raising, prevista attestarsi a circa 1 miliardo di euro;

e di draw-down richiesti da F2i - Fondi Italiani per le Infrastrutture, dal Fondo PPP Italia, dal Fondo In-
vestimenti per |I'Abitare e dal Fondo ltaliano d'Investimento, in relazione alle proprie attivita di inve-
stimento.

La partecipazione di CDP S.p.A., in veste di sottoscrittore, ai fondi comuni di investimento & tesa princi-
palmente a favorire:
* la realizzazione di investimenti in infrastrutture fisiche e sociali a vari livelli:

+ locale, in collaborazione con enti locali e con le fondazioni azioniste, profonde conoscitrici del ter-
ritorio. In tale ambito CDP S.p.A. promuove anche progetti in partenariato pubblico-privato (PPP);

+ nazionale, puntando su opere di dimensioni importanti e collaborando con investitori istituzio-
nali italiani ed esteri;

« internazionale, per il sostegno dei progetti infrastrutturali e delle reti che coinvolgono pil Pae-
si, non solo nell’ambito dell’Unione Europea, collaborando con istituzioni europee e con analo-
ghe strutture estere (come CDC, KfW e BEI).

* o sviluppo e la concentrazione delle PMI italiane;
» la realizzazione di investimenti nel settore dell’abitare sostenibile.

Da un punto di vista contabile, & possibile effettuare la seguente classificazione dei fondi e dei veicoli so-

cietari:

* linteressenza in Galaxy S.ar.l. & classificata come partecipazione in societa collegata e conseguente-
mente & contabilizzata al costo di acquisto, al netto delle rettifiche di valore apportate;

e leinteressenze in 2020 European Fund for Energy Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa e
in Inframed Infrastructure SAS a capital variable, invece, non configurano un rapporto di controlio o
collegamento. Tali interessenze permangono quindi nella classe attivita finanziarie disponibili per la
vendita e sono valutate al fair value, in contropartita di una specifica riserva di patrimonio netto;

» i fondi comuni di investimento sono classificati tra le attivita finanziarie disponibili per la vendita e
sono valutati al fair value, in contropartita di una specifica riserva di patrimonio netto.

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile, le quote detenute in Galaxy S.arl e gli inve-
stimenti relativi ai fondi comuni di investimento o di private equity, a eccezione di quelli relativi al Fondo
Investimenti per |'Abitare e al Fondo Italiano d’Investimento, rientrano nell’ambito della Gestione Ordi-
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naria e sono quindi interamente finanziati con forme di prowvista relative a tale Gestione. Le partecipa-
zioni detenute negli altri veicoli societari di investimento e i summenzionati fondi sono invece di com-
petenza della Gestione Separata.

Di sequito si forniscono brevi indicazioni sull'attivita di ciascun fondo del quale CDP S.p.A. ha sottoscritto

guote.

Galaxy S.ar.l. SICAR ("Galaxy”)

Galaxy, societa di diritto lussemburghese, effettua investimenti equity o quasi-equity in progetti riguardan-
ti le infrastrutture nel settore dei trasporti, in particolar modo in ltalia, Europa e nei Paesi OCSE, secondo le
logiche di funzionamento tipiche dei fondi di private equity. | sottoscrittori di Galaxy sono la Caisse des
Dépots et Consignations (“CDC™), il Kreditanstalt fir Wiederaufbau ("KfW”) e CDP S.p.A. La dimensione
originaria del fondo era pari a 250 milioni di euro, di cui 100 milioni di euro sottoscritti da CDP S.p.A.

Inframed Infrastructure SAS a capital variable ("Fondo Inframed")

Il 26 maggio 2010 CDP S.p.A., insieme ad altre istituzioni finanziarie europee — la francese Caisse des
Dépdts et Consignations e la Banca Europea degli Investimenti — alla Caisse de Dépdt et de Gestion del
Marocco e all’'egiziana EFG-Hermes Holding SAE, ha lanciato il Fondo “Inframed Infrastructure SAS a ca-
pital variable”, un veicolo di investimento a capitale variabile, che ha come principale obiettivo il finan-
ziamento delle infrastrutture nei Paesi del Sud e dell’Est del Mediterraneo. In particolare, I'attivita del fon-
do, che rappresenta una delle iniziative promosse nell’ambito dell'Unione per il Mediterraneo, sara fo-
calizzata su investimenti diversificati a lungo termine in infrastrutture nei settori dei trasporti, dell’ener-
gia e delle aree urbane. CDP S.p.A. si & impegnata per un investimento massimo di 150 milioni di euro
a fronte di una dimensione complessiva del fondo, che & tuttora in fase di fund raising, prevista attestarsi

a circa 1 miliardo di euro.

2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa

(“Fondo Marguerite”)

Alla fine dellesercizio 2009 CDP S.p.A., insieme ad altre istituzioni finanziarie pubbliche europee, ha lan-
ciato il Fondo europeo “2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa”,
un fondo chiuso di investimento lussemburghese a capitale variabile, che mira ad agire come catalizzatore
di investimenti in infrastrutture in materia di cambiamenti climatici, sicurezza energetica e reti europee. In
particolare, il fondo effettuera investimenti equity o guasi-equity per le imprese che possiedono o gesti-
scono le infrastrutture nei settori del trasporto e dell'energia, soprattutto rinnovabile. CDP S.p.A. si & im-
pegnata per un investimento massimo di 100 milioni di euro a fronte di una dimensione complessiva del
fondo, che & tuttora in fase di fund raising, prevista attestarsi a circa 1,5 miliardi di euro.

F2i - Fondi ltaliani per le infrastrutture ("Fondo F2i")
Il Fondo F2i ha come obiettivo I'investimento in asset infrastrutturali, in particolare nei settori del tra-
sporto, delle reti di trasporto per gas ed energia, delle infrastrutture per media e telecomunicazioni, del-
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la produzione di energia (fonti rinnovabili) e dei servizi pubblici locali e sociali. Il Fondo F2i & stato auto-
rizzato dalla Banca d'!italia nel 2007 e alla chiusura del fund raising, avvenuta a inizio 2009, ha raggiun-
to una disponibilita complessiva pari a circa 1,85 miliardi di euro. CDP S.p.A. ha sottoscritto Quote A del
Fondo F2i corrispondenti a un impegno finanziario di 150 milioni di euro e, in qualita di Sponsor dell’i-
niziativa, ha sottoscritto anche Quote C del Fondo F2i corrispondenti a un impegno finanziario di 0,8 mi-
lioni di euro. Attualmente il fondo si trova nella fase di investimento, che si concludera nel febbraio 2013
(salvo eventuali proroghe fino a un massimo di due anni), e alla data del 31 dicembre 2010 ha richia-
mato circa 510 milioni di euro.

Fondo PPP Italia

Il Fondo PPP Italia & un fondo chiuso di investimento specializzato in progetti di partenariato pubbli-
co-privato (PPP) e ha come obiettivo I'investimento, di tipo equity o quasi-equity (mezzanini), tramite
partecipazioni di minoranza qualificata nei seguenti settori: (i) edilizia civile (scuole, ospedali, uffici
pubblici ecc.), (ii) ambiente e riqualificazione urbana, (iii) trasporti e gestione di servizi pubblici locali
(public utility) e (iv) progetti di generazione di energia da fonti rinnovabili. La dimensione complessi-
va del fondo & pari a 120 milioni di euro, di cui CDP S.p.A. ha sottoscritto quote corrispondenti a un
impegno finanziario di 17,5 milioni di euro. Il fondo ha avviato la propria attivita nel corso del 2006
e attualmente si trova nella fase di investimento, che si concludera nel dicembre 2012 (salvo un'e-
ventuale proroga per un ulteriore anno). Al 31 dicembre 2010 il fondo ha richiamato circa 49 milioni
di euro.

Fondo Abitare Sociale 1

Il Fondo Abitare Sociale 1 & un fondo chiuso immobiliare etico di diritto italiano, riservato a investitori
qualificati e gestito da Polaris Investment ltalia SGR S.p.A. Il fondo & stato promosso dalla Fondazione
Housing Sociale, istituita appositamente nel 2004 da Fondazione Cariplo insieme a Regione Lombardia
e ANCI Lombardia. Esso & stato costituito con I'obiettivo di investire prevalentemente nel territorio lom-
bardo nell’” Abitare Sociale”, ovvero I'insieme di alloggi e servizi finalizzati a contribuire a risolvere il pro-
blema abitativo di famiglie e persone con riguardo particolare alle situazioni di svantaggio economico
e/o sociale, anche in collaborazione con il terzo settore e con la Pubblica Amministrazione. Gli alloggi
realizzati saranno locati a canoni calmierati in via preferenziale a studenti, anziani, famiglie monoreddi-
o, immigrati e altri soggetti in condizione di debolezza o svantaggio sociale e/o economico.

Il fondo ha chiuso le sottoscrizioni e avviato la propria attivita nel 2007, ha una durata di 20 anni e at-
tualmente si trova nella fase di investimento, che si concludera nel marzo 2012. La dimensione del fon-
do & pari a 85 milioni di euro, di cui sono stati richiamati al 31 dicembre 2010 circa 21 milioni di euro,
corrispondenti al 25% degli impegni sottoscritti.

Fondo Investimenti per I'Abitare

Il Fondo Investimenti per I'Abitare & un fondo immobiliare riservato a investitori qualificati, promosso e
gestito da CDP Investimenti SGR S.p.A. che opera nel settore dell'Edilizia Privata Sociale (”social hou-
sing”), con la finalita di incrementare sul territorio italiano 1'offerta di Alloggi Sociali (ex decreto mini-
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steriale 22 aprile 2008), da locare a canoni calmierati /o vendere a prezzi convenzionati a nuclei fami-
liari “socialmente sensibili” (articolo 11 D.L. 112/2008).

Il fondo opera a supporto e integrazione delle politiche di settore dello Stato e degli enti locali e, con
I'aggiudicazione prowvisoria della gara del Ministero delle infrastrutture, si qualifica oggi come unico Fon-
do nazionale del Sistema Integrato di Fondi Immobiliari (SIF) nell’ambito del Piano Nazionale di Edilizia
Abitativa.

Il fondo opera in tutto il territorio nazionale con la modalita prevalente di “fondo di fondi”, ovvero in-
veste in quote di fondi comuni di investimento immobiliari gestiti da altre SGR o in partecipazioni di so-
cieta immobiliari, con una minoranza qualificata non superiore al 40% per attrarre ulteriore risorse da
soggetti terzi. Il fondo puo altresi effettuare investimenti diretti fino al limite massimo del 10% del pro-
prio patrimonio.

Il fondo e stato costituito il 16 luglio 2010 con la prima chiusura parziale delle sottoscrizioni di 1 miliar-
do di euro interamente sottoscritto da CDP e ha una durata di 30 anni. Una seconda chiusura parziale
delle sottoscrizioni e stata effettuata il 24 settembre 2010 per un ammontare di 670 milioni di euro da
parte di importanti investitori istituzionali. La dimensione attuale del fondo & pari dungue a 1,67 miliar-
di di euro, di cui al 31 dicembre 2010 sono stati richiamati complessivamente circa 9 milioni di euro.
Nel settembre 2010, CDP Investimenti SGR ha deliberato il primo investimento nel fondo Parma Social
House gestito da Polaris Investment Italia per un impegno di 25 milioni di euro.

Fondo Italiano d’Investimento

It Fondo Italiano d’Investimento nasce dal progetto, condiviso tra il Ministero dell’economia e delle fi-
nanze, |'Associazione Bancaria Italiana, Confindustria, CDP, Intesa Sanpaolo, Unicredit e Banca Monte
dei Paschi di Siena, di creazione di uno strumento per il sostegno finanziario a favore delle imprese di
piccole e medie dimensioni. Il fondo prevede le seguenti tipologie di investimenti: a) assunzione di par-
tecipazioni dirette, prevalentemente di minoranza, nel capitale di imprese italiane, anche in coinvesti-
mento con altri fondi specializzati; b) interventi come fondo di fondi, investendo in altri fondi che con-
dividano la politica di investimento e gli obiettivi del fondo. Al 31 dicembre 2010 il fondo ha raggiunto
una dimensione di 1,2 miliardi di euro, richiamati per circa 9,5 milioni di euro.
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4.4 MONITORAGGIO DEI RISCHI, CONTROLLI E ATTIVITA DI SUPPORTO

4.4.1 Monitoraggio dei rischi

Nel corso del 2010 CDP ha modificato il posizionamento organizzativo della funzione Risk Management,
responsabile delle attivita di monitoraggio dei rischi societari, ponendola a riporto diretto dell’ Ammini-
stratore delegato.

Le politiche relative all’assunzione di rischio da parte di CDP sono definite dal Consiglio di amministra-
zione su proposta dell’ Amministratore delegato. Il Comitato Rischi, istituito nella sua forma attuale nel
2010, & un organo collegiale di natura tecnico-consultiva a supporto dell’ Amministratore delegato, che
esprime pareri su tematiche di indirizzo e controllo del profilo complessivo di rischio di CDP e di valuta-
zione operativa di rischi di particolare rilevanza.

Nel corso del 2010, inoltre, il Consiglio di amministrazione ha approvato la nuova Risk Policy di CDP, co-
stituita dal Regolamento Rischi e dai documenti a esso collegati.

4.4.1.1 Rischio di credito

L'ammontare di crediti problematici continua a essere sostanzialmente limitato rispetto all’andamento
dello stock complessivo.

Nel corso del 2010 CDP ha continuato comungue a investire significativamente nella propria capacita di
valutazione e gestione del rischio di credito, agendo su diversi fronti: (i) aspetti regolamentari, organiz-
zativi e procedurali, (i) strumenti e pratiche di valutazione del merito di credito, (i) monitoraggio e ana-

lisi del portafoglio creditizio.

Per quanto riguarda gli aspetti regolamentari e procedurali, nel corso del 2010 il Consiglio di ammini-
strazione ha approvato il nuovo Regolamento del Credito. I Regolamento & lo strumento attraverso il
quale CDP stabilisce i principi da seguire nell’attivita di finanziamento, nei confronti sia del settore pub-
blico, sia delle imprese a capitale privato o misto (pubblico/privato).

Inoltre, sulla scorta dei cambiamenti introdotti dal Regolamento del Credito, CDP ha modificato gli aspet-

ti organizzativi e procedurali del processo di credit approval, nell’ambito del quale un ruolo fondamen-

tale e attribuito al Comitato Crediti. § Comitato Crediti & un organo collegiale di natura tecnico-consul-

tiva a supporto degli Organi deliberanti (Consiglio di amministrazione, Amministratore delegato, Diret-

tore generale a seconda dei casi), che ha il compito di:

* esprimere un parere obbligatorio non vincolante in relazione alla procedibilita sotto il profilo del me-
rito creditizio delle operazioni di competenza degli Organi deliberanti;
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* esprimere pareri sulle relazioni di monitoraggio dei singoli debitori predisposte dall'unita organizza-
tiva Crediti;
e esprimere, su richiesta del Direttore generale, pareri su tematiche e/o operazioni creditizie.

Per quanto riguarda gli strumenti e le pratiche di valutazione del merito di credito, il nuovo Regolamen-
to Rischi approvato dal Consiglio di amministrazione nel 2010 esplicita i requisiti fondamentali de! pro-
cesso di attribuzione del rating.

Sul fronte del monitoraggio e dell’analisi del portafoglio creditizio, CDP utilizza dal 2006 un modello pro-
prietario di portafoglio in grado di cogliere gli effetti di diversificazione e concentrazione. Il nuovo Re-
golamento Rischi riconosce, per i crediti verso soggetti privati, un ruolo centrale al pricing aggiustato per
il rischio sulla base delle risultanze del modello di portafoglio.

4.4.1.2 Rischio di controparte legato all’operativita in derivati

Nel corso dell’anno & stato ampliato il numero di controparti con le quali & in essere un accordo di Cre-
dit Support Annex (CSA) al fine di mitigare il rischio connesso all’operativita in derivati attraverso lo scam-
bio di garanzie collaterali. Per molti dei CSA gia in essere, inoltre, & stata incrementata la frequenza di

calcolo e di regolamento.

La Risk Policy stabilisce, poi, nuovi criteri per la selezione delle controparti in derivati, richiedendo la col-
lateralizzazione come requisito indispensabile per la nuova operativita. In riferimento alle operazioni pre-
gresse, rimane non assistito da CSA meno dell’1% del nozionale.

4.4.1.3 Rischio tasso di interesse

La caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi postali configura un’importante opzionalita
implicita di tasso nel passivo di CDP. In ragione di questa peculiarita, il rischio tasso di interesse risulta piu
rilevante e complesso nel caso di CDP rispetto a quanto avviene per una tipica istituzione bancaria.

'anno 2010 ha visto la conferma della progressiva normalizzazione del funzionamento dei mercati, che
avevano registrato pesanti anomalie, in particolare nella seconda meta del 2008. Tale processo ha tut-
tavia subito alcune interruzioni, in particolare a causa dell’acutizzarsi delle tensioni sui debiti sovrani di
alcuni Paesi dell’Unione Europea. Nel corso dell’anno si sono distinte almeno due diverse fasi nell'anda-
mento dei tassi di interesse: la prima, fino ad agosto, ha fatto registrare una netta discesa dei tassi, che
hanno toccato livelli storicamente molto bassi; nella seconda fase si & osservata una risalita pressoché
continua. | tassi swap sulle scadenze pili rilevanti per CDP hanno comungue chiuso il 2010 su livelli in-
feriori rispetto alla fine del 2009.
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In tale contesto CDP ha mantenuto un’esposizione positiva all'aumento dei tassi, secondo il posiziona-
mento maturato nel 2009. Il livello di tale esposizione ha raggiunto un picco in corrispondenza del mi-
nimo dei tassi, in ragione delle opzionalita incorporate nel passivo di CDP. L'esposizione complessiva ai
tassi di interesse® & passata da +9 milioni di euro a fine 2009 a +11,7 milioni di euro a fine 2010. L'e-
sposizione all'inflazione, che deriva principalmente dall’emissione di Buoni fruttiferi postali indicizzati al
FOI (Indice dei prezzi al consumo Famiglie Operai e Impiegati), ¢ passata da -4,9 milioni di euro a fine
2009 a -4 milioni di euro a fine 2010, risuitando quindi quasi invariata nell’anno. Nel corso dell’anno
I'andamento del VaR di tasso', derivante jn toto dall’esposizione del portafoglio bancario, ha riflesso pre-
valentemente le condizioni del mercato, facendo registrare una crescita sensibile fino al mese di agosto
2010 (in corrispondenza del minimo livello dei tassi), con un progressivo e costante rientro a partire dal
mese di settembre. Complessivamente a fine 2010 il VaR & tornato a un livello prossimo a quello di fine
2009, passando da +353 milioni di euro a +392 milioni di euro. Il numero di sforamenti rilevato in fase
di backtesting, sia per I'anno 2010 sia per il triennio 2008-2010, ¢ stato statisticamente coerente con il
livello di confidenza adottato (99%).

4.4.1.4 Rischio liquidita
La principale fonte di raccolta di CDP & il Risparmio Postale garantito dallo Stato.

Come gia rilevato, nel corso del 2010, nonostante la notevole espansione degli impieghi, if saldo del con-
to corrente di Tesoreria & aumentato ulteriormente, attestandosi a circa 123 miliardi di euro {poco me-
no del 50% del totale attivo).

La raccolta di CDP sul mercato dei capitali e finalizzata al finanziamento degli impieghi in Gestione Or-
dinaria. Le condizioni di tale raccolta, pur se migliorate rispetto alla fase acuta della crisi creditizia, han-
no fatto registrare livelli di spread relativamente elevati, soprattutto in ragione delle tensioni sui debiti
sovrani di alcuni Paesi dell’Unione Europea.

La nuova Risk Policy conferma I'impostazione precedentemente adottata per la gestione della liguidita
della Gestione Separata, fondata sul mantenimento di un ampio buffer sul conto corrente di Tesoreria,
stabilendo, inoltre, limiti di liquidita per la Gestione Ordinaria, volti a minimizzare il mismatch tempora-
le tra attivi e passivi di CDP.

9 Definita come esposizione a un aumento di 1 punto base dei tassi zero coupon su tutte le scadenze,

10 1l Valore a Rischio, comunemente indicato con I'acronimo VaR, & una misura che tiene conto dell’esposizione al complesso
dei fattori di rischio, della loro variabilita e delle loro interazioni. CDP calcola il VaR al 99% con un orizzonte di dieci giorni;
cio significa che il VaR di CDP rappresenta la perdita di valore che pud essere ecceduta solo nell’1% meno favorevole dei
casi, sull’orizzonte di dieci giorni. Il calcolo del VaR si basa su un modello statistico che utilizza i dati storici di mercato per
stimare la distribuzione dei profitti e delle perdite future.
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4.4.1.5 Altri rischi rilevanti

CDP si caratterizza per un rilevante portafoglio di partecipazioni (quotate e non) e fondi di investimen-
to, detenuti esclusivamente per finalita di investimento e non di negoziazione. Il nuovo Regolamento Ri-
schi ha stabilito i criteri di misurazione e gestione del rischio associato alle partecipazioni e ai fondi.

Con riferimento ai rischi di conformita normativa, & stato istituito nel corso del 2010 il Comitato Am-
missibilita, un organo collegiale che ha il compito di esprimere pareri su operazioni, nuove iniziative e
nuovi prodotti; per questi uitimi il Comitato si esprime in merito alla processabilita sotto il profilo legale,
finanziario, operativo, amministrativo-contabile e di rischio.

Per maggiori dettagli sui rischi e sulle relative politiche di copertura, si rimanda alla Nota integrativa.

4.4.1.6 Contenziosi legali

In merito al contenzioso in essere si rileva come il numero complessivo delle cause si mantenga, in termini
assoluti, su livelli non significativi. Per quanto riguarda il contenzioso con fa clientela e con il personale di-
pendente, si rileva come le potenziali passivita da questo derivanti appaiano decisamente poco significative.

Pit in particolare, e con riferimento alla Gestione Separata, si osserva che, al 31 dicembre 2010, risulta-
no pendenti 45 cause, il cui petitum complessivo stimato non supera i 17mila euro. Con riferimento, in-
vece, alle varie causae petendi, non si rilevano contenziosi seriali, che potrebbero far ipotizzare una cri-
ticita delle procedure o del rispetto della normativa di riferimento.

Per quanto riguarda le operazioni della Gestione Ordinaria, non vi sono attualmente contenziosi pen-
denti né, pertanto, sono ravvisabili passivita a carico di CDP.

Per quel che concerne il contenzioso della Societa non attribuibile alle operazioni con la clientela, si os-
serva che al 31 dicembre 2010 risultano pendenti 34 cause e che il petitum complessivo stimato non su-
pera la somma di 1,5 milioni di euro.

4.4.2 Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari: principali caratteristiche
dei sistemi di gestione dei rischi e di controllo interno esistenti in relazione al processo
di informativa finanziaria, anche consolidata, ai sensi dell’articolo 123-bis, comma 2,
lettera b) del T.U.F.

4.4.2.1 Il sistema dei controlli interni
CDP ha sviluppato una serie di presidi; consistenti in un insieme di regole, procedure e strutture orga-

nizzative che mirano ad assicurare la conformita alla normativa di riferimento, il rispetto delle strategie
aziendali e il raggiungimento degli obiettivi fissati dal management.
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In particolare i controlli di primo livello, o controlli di linea, previsti dalle procedure organizzative e diret-
ti ad assicurare il corretto svolgimento delle operazioni, sono svolti dalle strutture operative e ammini-
strative.

| controlli di secondo livello, o controlli sulla gestione dei rischi, sono affidati a unita organizzative distinte
dalle precedenti e perseguono I'obiettivo di contribuire alla definizione delle metodologie di misurazio-
ne del rischio, di verificare il rispetto dei limiti assegnati alle funzioni operative e di controllare la coe-
renza dell’operativita e dei risultati delle aree produttive con gli obiettivi di rischio e rendimento asse-
gnati.

Infine, i controlli di terzo livello sono attuati dall'Internal Auditing, funzione permanente, autonoma e
indipendente, gerarchicamente non subordinata ai Responsabili delle unita organizzative sottoposte a
controllo. Essi sono finalizzati a verificare la funzionalita del complessivo sistema dei controlii interni, la
regolarita dell’operativita e dei processi di CDP, con I'obiettivo di prevenire o individuare anomalie e ri-
schi. Nello specifico, I'Internal Auditing valuta I'idoneita del complessivo sistema dei controlli interni a
garantire |'efficacia e I'efficienza dei processi aziendali, la salvaguardia del patrimonio dell’Azienda e de-
gli investitori, I'affidabilita e I'integrita delle informazioni contabili e gestionali, la conformita alle nor-
mative interne ed esterne e alle indicazioni del management.

Annualmente I'Internal Auditing predispone e presenta al Consiglio di amministrazione un Piano delle
attivita, in cui sono rappresentati gli interventi di audit programmati rispetto all'analisi dei rischi effet-
tuata sulla base della rilevanza di ciascun processo nel quadro complessivo delle attivita coinvolte nel rag-
giungimento degli obiettivi aziendali.

Gli esiti delle attivita svolte sono portati all’attenzione del Consiglio di amministrazione e del Collegio
sindacale, con periodicita trimestrale, e gli elementi di criticita rilevati in sede di verifica sono, invece,
tempestivamente segnalati alle strutture aziendali di competenza per |'attuazione di azioni di migliora-
mento.

L'Internal Auditing, infine, presta consulenza alle strutture di CDP per migliorare I'efficacia delle attivita
di controllo interno e assiste nelle attivita di verifica il Dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili e societari e I’'Organismo di Vigilanza previsto dal D.Lgs. 231/2001.

4.4.2.2 Sistemi di gestione dei rischi finanziari e operativi

Per la Gestione Ordinaria e per i finanziamenti in Gestione Separata a soggetti privati ex decreto-legge
29 novembre 2008 n. 185, CDP si avvale di un modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di
credito di portafoglio, tenendo conto anche delle esposizioni in Gestione Separata verso enti pubblici.
Nel corso del 2010 CDP ha ulteriormente consolidato e automatizzato i sistemi di alimentazione dei da-
ti relativi al portafoglio, in particolare per quanto riguarda la rappresentazione dell’Exposure-at-default
secondo i profili stimati delle erogazioni, consentendo un aggiornamento pit frequente e garantendo
una maggiore accuratezza.

I rischio di controparte connesso alle operazioni in derivati & monitorato settimanalmente da Risk Ma-
nagement tramite uno strumento proprietario.
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Con riferimento alla misurazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio strutturale, I'unita Risk
Management effettua il monitoraggio a frequenza giornaliera avvalendosi di un sistema proprietario ba-
sato sulla logica del valore economico.

CDP utilizza, inoltre, un sistema di ALM dinamico (DALM), in grado di produrre simulazioni pluriennali
sull’esposizione al rischio e sul margine di interesse, secondo vari scenari sui tassi di interesse.

Per il monitoraggio del rischio di liquidita relativo alla Gestione Separata, il Risk Management analizza

regolarmente la consistenza delle masse attive liquide rispetto alle masse passive a vista e rimborsabili

anticipatamente, verificando il rispetto dei limiti quantitativi fissati nella Risk Policy.

Nel corso del 2010 & stato perfezionato lo strumento proprietario utilizzato per monitorare il rischio di

liquidita della Gestione Ordinaria. Lo strumento permette in particolare di:

« produrre analisi di gap di liquidita al fine di evidenziare eventuali situazioni di squilibrio a breve, me-
dio e lungo termine;

e calcolare i ratio cui fanno riferimento i limiti fissati nella Risk Policy, definiti sulla base della ripartizio-
ne delle poste attive e passive tra breve, medio e lungo termine.

4.4.2.3 Modello organizzativo ex D.Lgs. 231/2001

Nel gennaio 2006 CDP S.p.A. si & dotata di un “Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo” ai
sensi del D.Lgs. 231/2001 (di seguito, per brevita anche "Modello”), in cui sono individuati le aree e le
attivita aziendali maggiormente esposte al rischio di commissione delle fattispecie di reato previste dal
citato decreto e i principi, le regole e le disposizioni del sistema di controllo adottato a presidio delle at-
tivita operative “sensibili”.

In considerazione della rilevanza degli sviluppi normativi, dell’'organizzazione e delle attivita aziendali, nel
corso dell’esercizio 2010 sono state condotte le attivita di revisione del Maodello.

All'Organismo di Vigilanza ¢ affidato il compito di vigilare sul funzionamento e sull’osservanza del Mo-
dello, di aggiornarne il contenuto e di coadiuvare gli Organi societari competenti nella sua corretta ed
efficace attuazione.

'Organismo di Vigilanza di CDP & composto da tre membri, un esperto in materie giuridiche, un esper-
1o in materie economiche e il Responsabile dell'Internal Auditing, nominati dal Presidente del Consiglio
di amministrazione; esso & stato costituito nel 2004, rinnovato nel 2007 e nel dicembre 2010 per sca-
denza degli incarichi triennali.

L'Organismo di Vigilanza ha provveduto a definire il proprio Regolamento interno e le modalita di
vigilanza sul Modello, avvalendosi, come sopra descritto, del supporto dell’Internal Auditing per
una costante e indipendente supervisione sul regolare andamento dei processi aziendali e del com-
plessivo sistema dei controlli interni. Nel corso del 2010 I'Organismo di Vigilanza si & riunito cin-
que volte.

E possibile consultare i principi del Modello di Cassa depositi e prestiti nella sezione “Chi siamo” del si-
to internet aziendale: http:/fwww.cassaddpp.it/cdp/Areagenerale/Chisiamo/index. htm.
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4.4.2.4 Principali caratteristiche dei sistemi di gestione dei rischi e di controllo interno esistenti
in relazione al processo di informativa finanziaria

1) Premessa

Cassa depositi e prestiti S.p.A. & consapevole che I'informativa finanziaria riveste un ruolo centrale nel-
I'istituzione e nel mantenimento di relazioni positive tra la Societa e i suoi interlocutori; il sistema di con-
trollo interno, che sovrintende il processo di informativa societaria, & strutturato in modo tale da assicu-
rarne la relativa attendibilita, accuratezza, affidabilita e tempestivita, in accordo con i principi contabili

di riferimento.

'articolazione del sistema di controllo & definita coerentemente con il modello adottato nel CoSO Re-
port' che prevede cinque componenti (ambiente di controllo, valutazione del rischio, attivita di control-
lo, informazione e comunicazione, attivita di monitoraggio) operanti in relazione alle loro caratteristiche
a livello di entita organizzativa e/o a livelio di processo operativo/amministrativo.

Coerentemente con il modello adottato, i controlli istituiti sono oggetto di monitoraggio periodico per
verificarne nel tempo l'efficacia e l'effettiva operativita.

Per quanto riguarda, invece, la verifica e la strutturazione del sistema di controllo interno in ambito Infor-
mation & Communication Technology, & stato scelto come riferimento il framework CObIT (Control Objec-
tives for Information and related Technology), diffusamente riconosciuto a livello internazionale. in rela-
zione alla sua realizzazione si & conclusa una prima fase relativa alla definizione del modello di maturita
e si sono intrapresi i primi interventi attuativi alla base della strategia per I'allineamento. Il processo di
adeguamento & attualmente in corso di svolgimento.

2) Descrizione delle principali caratteristiche del sistema di gestione dei rischi e di controllo in-
terno esistenti in relazione al processo di informativa finanziaria

Il sistema di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziaria & stato strutturato e ap-
plicato secondo una logica risk-based, selezionando quindi le procedure amministrative e contabili con-
siderate rilevanti ai fini dell'informativa finanziaria di CDP. Nel caso specifico, oltre ai processi ammini-
strativi e contabili in senso stretto, vengono considerati anche i processi di business, di indirizzo e con-
trollo, e di supporto con impatto stimato significativo sui conti di bilancio.

Il modello di controllo prevede una prima fase di analisi complessiva, a livello aziendale, del sistema di
controllo, finalizzata a verificare 'esistenza di un contesto, in generale, funzionale a ridurre i rischi di er-
rori e comportamenti non corretti ai fini dell'informativa contabile e finanziaria.

L'analisi avviene attraverso la verifica della presenza di elementi, quali adeguati sistemi di governance,
standard comportamentali improntati all’etica e all’integrita, efficaci strutture organizzative, chiarezza di
assegnazione di deleghe e responsabilita, adeguate policy di rischio, sistemi disciplinari del personale ed
efficaci codici di condotta.



Senato della Repubblica - 199 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Per quanto riguarda invece I'approccio utilizzato a livello di processo, questo si sostanzia in una fase di
valutazione, finalizzata all'individuazione di specifici rischi, il cui verificarsi pud impedire la tempestiva e
accurata identificazione, rilevazione, elaborazione e rappresentazione in bilancio dei fatti aziendali. Tale
fase viene svolta con lo sviluppo di matrici di associazioni di rischi e controlli attraverso le quali vengono
analizzati i processi sulla base dei profili di rischicsita in essi residenti e delle connesse attivita di control-
lo poste a presidio.
Nello specifico, I'analisi a livello di processo & cosi strutturata:
* una prima fase riguarda I'identificazione dei rischi e la definizione degli obiettivi di controllo al fine

di mitigarli;
¢ una seconda fase riguarda I'individuazione e la valutazione dei controlli attraverso:

- I'identificazione della tipologia del controllo;

- la valutazione dell’efficacia “potenziale” delle attivita di controllo, in termini dir mitigazione del ri-

schio;
- la valutazione/presenza dell’evidenza del controllo;
- la formulazione di un giudizio complessivo tramite la correlazione esistente tra |'efficacia “poten-
ziale” del controllo e il livello di documentabilita del controllo;

- l'identificazione dei controlli chiave;
e una terza fase riguarda I'identificazione dei punti di miglioramento rilevati sul controllo:

- documentabilita del controllo;

- disegno del controlio.

Un'altra componente fondamentale del CoSO Report & costituita dall’attivita di monitoraggio dell’effi-
cacia e dell'effettiva operativita de!l sistema dei controlli; tale attivita viene periodicamente svolta a co-
pertura dei periodi oggetto di reporting.

La fase di monitoraggio in CDP S.p.A. si articola come segue:

e campionamento degli item da testare;

e esecuzione dei test;

e attribuzione di un peso alle anomalie individuate e relativa valutazione.

Al fine di garantire il corretto funzionamento del sistema, come sopra descritto, & prevista in CDP un’a-
zione integrata di pit unita/funzioni: 'unita Risorse e Organizzazione provvede al disegno e alla forma-
lizzazione dei processi; la funzione del Dirigente preposto interviene nella fase di valutazione dei rischi;
all'unita Internal Auditing & affidata la fase di monitoraggio e valutazione.

Il Consiglio di amministrazione e il Collegio sindacale sono informati, con periodicita trimestrale, delle va-
lutazioni sul sistema di controllo interno e degli esiti delle attivita ispettive effettuate dall’Internal Auditing.
Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari, cosl come previsto nel relativo Re-
golamento interno, provvede, alle date di bilancic, a informare il Consiglio di amministrazione in merito ai
risultati della propria attivita, alle eventuali carenze emerse e alle iniziative intraprese per la loro risoluzione.
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4.4.2.5 Societa di Revisione

Il bilancio della CDP & sottoposto a revisione contabile a cura della Societa di Revisione KPMG S.p.A., cui
compete di verificare, nel corsc dell’esercizio, la regolare tenuta della contabilita sociale e la corretta ri-
levazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili, nonché di accertare che il bilancio d'esercizio e
quelio consolidato corrispondano alle risultanze delle scritture contabili e degli accertamenti eseguiti, ol-
tre che i medesimi documenti siano conformi alle norme che li disciplinano. La Societa di Revisione espri-
me con apposite relazioni un giudizio sul bilancio d’esercizio e sul bilancio consolidato nonché sulla re-
lazione semestrale. L'affidamento dell'incarico di revisione viene conferito dall’Assemblea ordinaria de-
gli Azionisti su proposta motivata dell’'organo di controllo.

Vincarico per V'attivita di controllo contabile & stato conferito in esecuzione della delibera assembleare
dell’aprile 2007 che ha attribuito a detta societa I'incarico di revisione del bilancio e controlio contabile
per il periodo 2007-2010.

4.4.2.6 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari

Alla chiusura del 2010, il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari & il Re-
sponsabile dell’'unita organizzativa Amministrazione, Pianificazione e Controllo.

In relazione ai requisiti di professionalita e alle modalita di nomina e revoca del Dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili si riportano di seguito le previsioni dell’articolo 24-bis dello Statuto di
CDPS.p.A.

Articolo 24-bis Statuto CDP S.p.A.

1. Consiglio di amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio sindacale, per un pe-
riodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso e non superiore a sei esercizi, il Dirigen-
te preposto alla redazione dei documenti contabili societari per lo svolgimento dei compiti attribuiti
allo stesso dall’articolo 154-bis def decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

2. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i requisiti di ono-
rabilita previsti per gli amministratori.

3. I Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve essere scelto secondo criteri
di professionalita e competenza tra i dirigenti che abbiano maturato un‘esperienza complessiva di al-
meno tre anni nell'area amministrativa presso imprese o0 societa di consulenza o studji professionali.

4. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari puo essere revocato dal Consi-
glio di amministrazione, sentito il parere del Collegio sindacale, solo per giusta causa.

5. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari decade dall’ufficio in mancanza
dei requisiti necessari per la carica. La decadenza ¢ dichiarata dal Consiglio di amministrazione entro
trenta giorni dalla conoscenza del difetto sopravvenuto.
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Al fine di dotare il Dirigente preposto di adeguati mezzi e poteri, commisurati alla natura, alla comples-
sita dell’attivita svolta e alle dimensioni della Societa, nonché di mettere in grado lo stesso di svolgere i
compiti attribuiti, anche nella interazione e nel raccordo con gli altri Organi della Societa, nel mese di lu-
glio 2007 ¢ stato approvato dal Consiglio di amministrazione il “Regolamento interno della funzione del
Dirigente preposto”.

Il Dirigente preposto, oltre a ricoprire una posizione dirigenziale, con un livello gerarchico alle dirette di-

pendenze dei vertici societari, ha la facolta di;

e accedere senza vincoli a ogni informazione aziendale ritenuta rilevante per lo svolgimento dei propri
compiti;

» interagire periodicamente con gli Organi amministrativi e di controllo;

» svolgere controlli su qualsiasi processo aziendale con impatti sulla formazione del reporting;

e awvalersi di altre unita organizzative per il disegno e la modifica dei processi (Risorse e Organizzazio-
ne) e per eseguire attivita di verifica circa I'adeguatezza e la reale applicazione delte procedure (In-
ternal Auditing);

» disporre di uno staff dedicato e di una autonomia di spesa all'interno di un budget approvato.

4.4.2.7 Registri Insider

Nel corso del 2007, in qualita di soggetto in rapporto di controllo con Terna S.p.A., quotata presso Bor-
sa Italiana S.p.A., e in conformita all'articolo 115-bis del T.U.F,, CDP ha istituito il “Registro delle perso-
ne che hanno accesso a informazioni privilegiate di Terna S.p.A."”, approvando il regolamento per la sua
tenuta.

Inoltre, ai sensi del combinato disposto degli articoli 13 e 16 della legge lussemburghese del 9 maggio
2006 relativa agli abusi di mercato, CDP, in qualita di emittente titoli di debito negoziati presso la Borsa
del Lussemburgo, ha altresi istituito nel corso del 2009 il “Registro delle persone che hanno accesso a
informazioni privilegiate relative a Cassa depositi e prestiti S.p.A.", la cui gestione & disciplinata dal re-
lativo regolamento.

In entrambi i casi, i regolamenti dettano le norme e le procedure per la conservazione e il regolare ag-
giornamento del Registro corrispondente.

In particolare, essi disciplinano i criteri per 'individuazione dei soggetti che, in ragione del ruolo ricoperto
e/o delle mansioni svolte, hanno accesso, su base regolare o solamente in via occasionale, alle informa-
zioni privilegiate che riguardano direttamente o indirettamente, rispettivamente, CDP o Terna e le sue
controllate; sono altresi definiti i presupposti e la decorrenza dell’obbligo di iscrizione, nonché gli obbli-
ghi in capo agli iscritti e le sanzioni applicabili derivanti dalla inosservanza delle disposizioni di ciascun
regolamento e della normativa applicabile.

L'unita Legale e Affari Societari & preposta alla tenuta e all’aggiornamento di entrambi i Registri.
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4.4.2.8 Codice etico

Il Codice etico di CDP definisce I'insieme dei valori che vengono riconosciuti, accettati e condivisi, a tut-
ti i livelli della struttura organizzativa, nello svolgimento dell’attivita d‘impresa.

| principi e le disposizioni contenuti nel Codice rappresentano la base fondamentale di tutte le attivita
che caratterizzano la mission aziendale e, pertanto, i comportamenti nelle relazioni interne e nei rapporti
con l'esterno dovranno essere improntati ai principi di onestd, integrita morale, trasparenza, affidabilita
e senso di responsabilita.

La diffusione dei principi e delle disposizioni del Codice & garantita principalmente attraverso la pubbli-
cazione sulla rete intranet aziendale e la consegna dello stesso ai neoassunti; i contratti individuali con-
tengono, altresl, apposita clausola per cui I'osservanza delle relative prescrizioni costituisce parte essen-
ziale a tutti gli effetti delle obbligazioni contrattuali e viene regolata anche dalla presenza di un codice
disciplinare.

Nello specifico, nel corso del 2010 non sono state registrate violazioni di norme del Codice etico da par-
te dei dipendenti e dei collaboratori di CDP.

4.4.3 Comunicazione

Nel 2010 I'unita Comunicazione esterna ha ampliato il proprio ambito operativo in conseguenza della
creazione della nuova unita Relazioni Istituzionali e Comunicazione esterna, che comprende anche le at-
tivita di Ricerca e studi, le Relazioni internazionali e le Relazioni istituzionali.

QOltre che sul consolidamento dell'immagine di CDP pressc la clientela tradizionale, la comunicazione
esterna si & focalizzata sulla promozione, da un lato, delle nuove linee di business di Cassa a sostegno
dell'economia e delle imprese nazionali, dall’altro, dell'attivita di CDP in ambito internazionale.

In ambito nazionale, sono state messe a punto azioni mirate a diffondere la conoscenza degli strumen-
ti CDP a sostegno degli enti pubblici e delle imprese: sono stati organizzati seminari sul territorio a sup-
porto dell’'unita Enti Pubblici e CDP ha rinnovato la propria partecipazione agli appuntamenti principali
del settore, guali I'’Assemblea Annuale dell’ANCI, ANCI Piccoli Comuni e ARDEL. In collaborazione con
la Confindustria, sono stati organizzati road show dedicati alle piccole e medie imprese.

In ambito internazionale, a seguito della partecipazione — quale membro fondatore — al Long Term
Investors Club (LTIC), CDP ha organizzato due convegni in co-sponsorship con 'Organizzazione per
la Cooperazione e lo Sviluppo Economico (OCSE) e il Ministero dell’economia e delle finanze, cui
hanno partecipato policy maker ed economisti di fama mondiale e che hanno registrato la presen-
za del Capo delio Stato e del Ministro dell’economia e delle finanze. CDP ha supportato I"attivita
gestendo per tutto I'anno - in parallelo con il proprio sito web — anche il sito internazionale del
LTIC.
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L'attivita di media relation ha garantito a CDP una costante presenza di rilievo sulla stampa, nazionale e
di settore.

Sul fronte della pubblicita finanziaria obbligatoria, I'obiettivo di assoluta trasparenza delle condizioni eco-
nomiche nei confronti della clientela (prestiti agli enti pubblici} e dei risparmiatori (Buoni e Libretti po-
stali) & stato perseguito con una presenza costante sulle maggiori testate.

4.4.4 La gestione delle risorse umane
4.4.4.1 L'organico aziendale

Al 31 dicembre 2010 i dipendenti di CDP sono in totale 434 di cui: 37 dirigenti, 150 quadri direttivi e
247 impiegati.

L'organico, rispetto all’anno precedente, &€ aumentato di 20 unita; durante il 2010, infatti, sono state as-
sunte 54 risorse e ne sono uscite 34 (in larga misura risorse aderenti all'incentivazione all’esodo del per-
sonale in possesso dei requisiti per I'accesso alle prestazioni pensionistiche). L'eta media dei dipendenti
& scesa a 45 anni, la percentuale di presenza femminile si & assestata sul 42%, mentre la percentuale di

laureati ha raggiunto il 52%.

Nel corso del 2010 CDP ha continuato I'investimento sul rafforzamento delle competenze aziendali at-
traverso l'inserimento, nelle diverse unita organizzative, di risorse specializzate e giovani di potenziale.
L'attivita di reclutamento ha potuto contare sul continuo incremento di candidature pervenute sponta-
neamente e sulla collaborazione con le principali Universita italiane.

Nell’anno 2010, infine, CDP ha proceduto all’assunzione di 17 dipendenti della societa partecipata Eu-
roprogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione, in applicazione dell’accordo di riassorbimento pro quota rag-
giunto con gli altri azionisti.

4.4.4.2 La gestione e la formazione del personale

L'attivita di gestione é stata orientata alla realizzazione della nuova struttura organizzativa favorendo i
processi di mobilita interna e di ridistribuzione dell’organico.

L'attivita formativa ha riguardato I'aggiornamento di conoscenze specialistiche, il consolidamento delle
competenze trasversali (linguistiche, informatiche e comportamentali), anche a supporto del cambia-
mento, e I'informazione su tematiche come la salute e la sicurezza in Azienda (anche con 'ausilio di stru-
menti informatici - formazione web based).
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Un'attenzione particolare & stata dedicata all'integrazione del personale neoassunto, mediante la strut-
turazione e I'attivazione di un percorso costituito da una fase di conoscenza delle attivita principali di
CDP e una fase di formazione e confronto sui comportamenti organizzativi.

Le ore di attivita formativa complessivamente erogate nel corso del 2010 sono state 6.200.

4.4.4.3 Le relazioni sindacali

Nel corso del 2010 I'attivita si & incentrata sul consolidamento delle relazioni con le Rappresentanze Sin-
dacali Aziendali, al fine di prevenire I'insorgere di eventuali controversie.

Nel rispetto dello Statuto dei Lavoratori, nel mese di ottobre & stato sottoscritto un accordo per 'attiva-
zione di un sistema di risponditore automatico per le richieste telefoniche degli enti clienti.

Nel mese di dicembre, poi, a conclusione di una complessa trattativa, € stato sottoscritto il contratto in-
tegrativo aziendale, di cui all'articolo 26 del Contratto Collettivo Nazionale Lavoro.

4.4.5 Sistemi informativi e progetti interni

Le attivita progettuali svolte nel 2010 sono state finalizzate alla realizzazione di soluzioni applicative per sup-
portare le nuove linee di attivita di CDP e per migliorare il livello di automazione dei processi operativi esistenti.

Sul lato dei finanziamenti, I'evoluzione degli accordi stipulati con riferimento agli strumenti a supporto del
finanziamento alle PMI ha comportato diversi interventi sui sistemi per adeguarli alla gestione dei rapporti
con il settore bancario. In tale ambito, inoltre, con riferimento all’operazione di rinegoziazione mutui a fa-
vore degli enti locali precedentemente citata, si segnala la realizzazione di un’applicazione web, utilizza-
1a sia dai clienti per effettuare le richieste e le simulazioni di rinegoziazione sui propri prestiti sia dagli uten-
ti CDP per contrattualizzare le rinegoziazioni richieste. Si & inoltre proceduto con il completamento delle
funzioni a supporto del processo di gestione delle operazioni relative al Fondo rotativo per il sostegno al-
le imprese e gli investimenti in ricerca, all’ladeguamento del sistema di gestione dei finanziamenti a se-
guito della revisione del processo del credito, conseguente all’adozione del nuovo Regolamento del cre-
dito, all’efficientamento del processo di erogazione per la riduzione dei tempi di pagamento.

Per quanto concerne la finanza, nel corso del 2010 & stata completata la quasi totalita dei cantieri realiz-
zativi del progetto “Integrazione Sistemi Finanza”, con particolare riferimento alla completa integrazione
del sistema di front/middle office con il nuovo sistema di back office. Si & provveduto, infatti, all’awio del-
I'integrazione del primo con il sistema di reporting aziendale e del secondo con gli altri sistemi contabili e
informatici aziendali. In ultimo si segnala la gestione automatizzata delle funzionalita di collateral (Credit
Support Annex). Sono stati inoltre realizzati interventi per sviluppare I'attivita di tesoreria e per la gestione
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delle operazioni di mercato aperto con la BCE. Sul fronte dell’attivita relativa al Risparmio Postale, infine, si
segnala la pubblicazione del nuovo sito calcolatore dei rendimenti del BPF, I'avvio della realizzazione di un
nuovo sistema di reportistica, lo sviluppo delle funzionalita a supporto delle previsioni, nonché il completa-
mento dell’automazione dell’'integrazione tra i sistemi di CDP e di Poste Italiane.

Nell'ambito del risk management, invece, sono stati ulteriormente sviluppati gli interventi per I'alimen-
tazione del modello proprietario per il monitoraggio dei rischi di credito, anche con riferimento agli in-
put riferiti al merito creditizio delle controparti.

Sono, inoltre, stati completati gli interventi necessari ad assicurare il corretto adempimento degli obbli-
ghi di segnalazione di Vigilanza ed & stato attivato in outsourcing il servizio per la gestione dell'intero
processo delle segnalazioni Antiriciclaggio, Anagrafe Tributaria e Indagini Finanziarie.

Con riferimento allo sviluppo delle funzionalita del sito internet aziendale, si & proceduto ad avviare studi di
fattibilita relativi alla nuova infrastruttura d'accesso del portale e ai contenuti e servizi di base, oltre a proce-
dere all'attuazione del progetto “Domanda online”, finalizzata a realizzare una procedura guidata per la com-
pilazione della domanda di mutuo e della relativa documentazione istruttoria da parte degli enti pubblici.

Nell’ambito degli interventi atti a supportare I'ammodernamento dei processi operativi, al fine di rendere
piu efficiente ed efficace la trattazione delle pratiche relative ai finanziamenti, e stata avviata un’iniziativa
mirata alla dematerializzazione dei processi a forte impatto documentale. In tale contesto & stato com-
pletato un studio di fattibilita finalizzato a identificare le soluzioni tecnologiche, organizzative, normative,
d’integrazione con i sistemi esistenti e verificarne la fattibilita tecnica ed economica.

Sul lato della sicurezza e stato attivato il sistema JAM (ldentity and Access Management) per la gestione
delle identita e degli accessi ai sistemi in modo centralizzato sulle piattaforme tecnologiche standard di
CDP, anche con riferimento alla realizzazione di un’anagrafica centralizzata delle risorse che possono ac-
cedere ai sistemi, in modo da automatizzare il controllo delle identita. E stato, inoltre, ridefinito il nuovo
regolamento delle risorse informatiche e sono stati definiti i processi di gestione delle identita e dei pro-
fili autorizzativi e le linee guida e le policy di sicurezza informatica.

Si segnala, inoltre, I'awio del progetto di esternalizzazione dell'infrastruttura IT di CDP presso un outsour-
cer, con Vobiettivo di una riduzione dei costi attesi tramite I'accesso a economie di scala e di un migliora-
mento della qualita del servizio offerto ai clienti interni CDP, tramite I'aggiornamento tecnologico del par-
coc macchine, associato al miglioramento dei livelli di sicurezza mediante I'introduzione di un servizio di Di-
saster Recovery.

Nel corso dell’anno, infine, & stato anche completato lo studio per la realizzazione, all'interno dell’unita
ICT, di un sistema a supporto dei processi di service management, con I‘obiettivo di fornire un punto uni-
co di contatto a servizio di tutti gli utenti delle applicazioni di CDP.
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Tutti i summenzionati interventi descritti sono stati svolti con il supporto dell’unita Risorse e Organizza-
zione al fine di assicurare un efficace processo di change management, presidiare I'impatto sui processi
aziendali delle nuove modalita operative e curare, ove necessario, I'adeguamento del sistema di gestio-
ne delle deleghe.

Con I'obiettivo di facilitare I'aggiornamento del modello dei processi di CDP, con particolare riferimento
ai processi di business, e di procedere a una revisione del regolamento generale aziendale, e stato isti-
tuito nel corso del 2010 un “Progetto Organizzativo”, che ha sostanzialmente completato la propria ope-
rativita alla fine dell’anno.

Coerentemente con I'evoluzione della struttura organizzativa e I'ampliamento dell’ambito di operativita
di CDP, poi, sono stati definiti nuovi processi, owero si & provveduto alla revisione di altri gia esistenti,
anche con riferimento alle attivita di supporto e governo societario.

4.4.6 Stato di applicazione del decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196

L'articolo 26 dell’Allegato B al Codice in materia di protezione dei dati personali (decreto legislativo 30

giugno 2003, n. 196) prevede che il Titolare del Trattamento riferisca, nella relazione accompagnatoria

al bilancio d'esercizio, se dovuta, dell’avvenuta redazione o dell’aggiornamento del Documento Pro-

grammatico sulla Sicurezza (DPS). CDP S.p.A. ha prima redatto il DPS e, successivamente, ha dato con-

1o, nella relazione accompagnatoria ai bilanci d'esercizio degli anni seguenti, dell’avvenuta redazione e

degli aggiornamenti del DPS stesso.

Nel corso del 2010 si & proceduto a effettuare la mappatura dei presfdi gia realizzati in CDP, e ad ag-

giornare e integrare, ove necessario, la documentazione utilizzata, con riferimento, per esempio, a:

a) schemi di informativa/consenso da fornire agli “interessati”;

b) clausole contrattuali di confidenzialita;

¢) clausole contrattuali relative agli adempimenti privacy;

d) lettera di nomina dei soggetti incaricati;

e) lettera di nomina dei responsabili esterni;

f) istruzioni scritte ai responsabili;

g) istruzioni scritte ai soggetti incaricati;

h) verifica degli adempimenti di legge nei locali sottoposti a videosorveglianza;

i) aggiornamento e integrazione delle indicazioni relative alla privacy nel sito web CDP;

i) aggiornamento e integrazione delle indicazioni relative aila privacy nell’area del sito web CDP dedi-
cato al recruiting e aggiornamento della formulazione di consenso da parte dei candidati apparte-
nenti alle categorie protette.

E stato, quindi, aggiornato il DPS, la cui nuova versione & stata approvata dal Consiglio di amministra-
zione nel mese di marzo 2011.
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5. Rapporti con il MEF

5.1 RAPPORTI CON LA TESORERIA CENTRALE DELLO STATO

La parte piu rilevante delle disponibilita liquide della CDP S.p.A. & depositata nel conto corrente frutti-
feron. 29814, denominato “Cassa DP SPA - Gestione Separata”, aperto presso la Tesoreria centrale del-
lo Stato.

Sulle giacenze di tale conto corrente, ai sensi dell"articolo 6, comma 2, del decreto del Ministro dell’e-
conomia e delle finanze de! 5 dicembre 2003, & corrisposto un interesse semestrale a un tasso variabile
pari alla media aritmetica semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e |'an-
damento dell'indice mensile Rendistato.

5.2 LE CONVENZIONI cON IL MEF

In base a quanto previsto dal decreto ministeriale suddetto, CDP ha mantenuto la gestione amministra-
tiva e contabile dei rapporti la cui titolarita & stata trasferita al MEF alla fine del 2003. Per lo svolgimen-
to delle attivita di gestione di tali rapporti, la CDP ha stipulato due convenzioni con il MEF, in cui si defi-
niscono gli indirizzi per I’esercizio delle funzioni a carico di CDP e il compenso per tale attivita. Le con-
venzioni vigenti sono state rinnovate in data 23 dicembre 2009, mantenendo i termini e a linea delle

precedenti.

La prima convenzione regola le modalita con cui la CDP gestisce i rapporti in essere alla data di trasfor-

mazione, derivanti dai Buoni fruttiferi postali trasferiti al MEF (articolo 3, comma 4, lettera c) del decre-

10 ministeriale citato). Sulla base di questa convenzione CDP, oltre alla regolazione dei flussi finanziari e

alla gestione dei rapporti con Poste [taliane, provvede nei confronti del MEF:

¢ alla rendicontazione delle partite contabili;

» alla fornitura periodica di flussi informativi, consuntivi e previsionali, sui rimborsi dei Buoni e sugli
stock;

¢ al monitoraggio e alla gestione dei conti correnti di Tesoreria, appositamente istituiti.

La seconda convenzione ha riguardo alla gestione dei mutui e rapporti trasferiti al MEF ai sensi dell’arti-
colo 3, comma 4, lettera a), b), e), g), h) e i) del citato decreto ministeriale. Anche in questo caso sono
stati forniti gli indirizzi utili alla gestione, attraverso la ricognizione delle attivita relative. Il ruolo della CDP
delineato con questo documento, conformemente a quanto stabilito dall’articolo 4, comma 2, del cita-
to decreto ministeriale, attribuisce alla Societa la possibilita di effettuare operazioni relative a erogazio-
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ni, riscossioni e recupero crediti, la rappresentanza del MEF anche in giudizio, I'adempimento di obbli-

gazioni, I'esercizio di diritti, poteri e facolta per la gestione dei rapporti inerenti alle attivita trasferite. Nei

confronti del MEF, inoltre, CDP provvede:

e alla redazione di una relazione descrittiva di rendicontazione delle attivita svolte;

s alla fornitura periodica di quadri informativi sull’andamento dei mutui e rapporti trasferiti, in termi-
ni sia consuntivi sia previsionali;

* al monitoraggio e alla gestione dei conti correnti di Tesoreria istituiti per la gestione.

A fronte dei servizi prestati il MEF riconosce alla CDP una remunerazione annua di 3 milioni di euro.

5.3 GESTIONI PER CONTO MEF

Con le modalita definite nelle predette convenzioni, e conformemente a quanto disposto dal decreto mi-
nisteriale, CDP ha continuato a svolgere nel corso dell’esercizio 2010 le operazioni di erogazione, ri-
scossione e contabilizzazione delle attivita e passivita trasferite al MEF.

Tra le attivita assume rilievo la gestione dei mutui concessi da CDP e trasferiti al MEF, il cui debito resi-
duo al 31 dicembre 2010 ammonta a 16.488 milioni di euro, rispetto ai 18.371 milioni di euro a fine
2009. Tra le passivita si evidenzia la gestione dei Buoni fruttiferi postali ceduti al MEF, il cui montante, al-
la data di chiusura d’esercizio, & risultato pari a 84.985 milioni di euro rispetto agli 89.713 milioni di eu-
ro al 31 dicembre 2009.

Ai sensi del citato decreto ministeriale, CDP gestisce anche determinate attivita derivanti da particolari
disposizioni legislative finanziate con fondi per la maggior parte dello Stato.

Le disponibilita di pertinenza delle predette gestioni sono depositate in appositi conti correnti di Tesore-
ria infruttiferi, intestati al MEF, sui quali, tuttavia, CDP & autorizzata a operare per le finalita previste dal-
le norme istitutive delle gestioni.

Tra queste occorre evidenziare il settore dell’edilizia residenziale, con una disponibilita sui conti correnti
di pertinenza al 31 dicembre 2010 pari a 3.181 milioni di euro, la gestione relativa alla metanizzazione
def Mezzogiorno, con una disponibilita complessiva di 312 milioni di euro, e le disponibilita per i patti
territoriali e i contratti d'area per 452 milioni di euro.
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6. L'evoluzione prevedibile della gestione -
prospettive per il 2011

Per quanto riguarda 'evoluzione prevedibile della gestione di CDP S.p.A., con riferimento alle varie linee
di attivita, si prevede un incremento del peso relativo dei volumi generati dai finanziamenti a favore del-
le imprese e partenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture rispetto ai volumi di finan-
ziamenti diretti destinati a enti pubblici, anche in virtd deila minore capacita di indebitamento degli en-
ti conseguente ai vincoli di finanza pubblica.

Con riferimento all’attivo patrimoniale, per il 2011, per guanto sopra rappresentato, si prevede una vi-
vace dinamica di crescita dell’ammontare dei crediti verso clientela e banche, associata a un ulteriore in-
cremento delle disponibilita liquide, principalmente per effetto dell’ammontare di raccolta netta positi-
va prevista per il Risparmio Postale, attribuibile in prevalenza alla progressiva sostituzione di Buoni di com-
petenza del MEF, in scadenza o rimborsati anticipatamente, con la sottoscrizione di nuovi Buoni di com-
petenza di CDP.

| risultati reddituali del 2011 dovrebbero, inoltre, evidenziare una prima inversione del trend di contra-
zione del margine di interesse che ha caratterizzato gli ultimi esercizi; tale dinamica sara possibile per ef-
fetto del preventivabile aumento nel rendimento degli impieghi (in particolare con riferimento alle di-
sponibilita liquide e ai finanziamenti diretti a enti pubblici, in linea con F'andamento delle condizioni di
mercato), in misura superiore al costo della raccolta. Occorre rilevare che un quadro piu definito potra
delinearsi solo successivamente alla stipula della nuova Convenzione con Poste ltaliane, di durata plu-
riennale, che regolamentera il servizio di collocamento e gestione amministrativo-contabile del Rispar-
mio Postale e definira gli obiettivi di raccolta di breve e medio termine.

| principali rischi e incertezze sui risultati sono costituiti da un eventuale andamento negativo delle quo-
tazioni di mercato delle partecipazioni detenute da CDP, tale da rendere necessarie rettifiche di valore, e
dalla possibile volatilita dei dividendi distribuiti nel corso del 2011 dalle societa partecipate. In presenza
di un rialzo dei tassi di interesse, sussiste, inoltre, il rischio di un’accelerazione nei rimborsi anticipati di
Buoni postali e la sostituzione con Buoni di nuova emissione, che potrebbe determinare un peggiora-
mento nel costo della provvista.
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7. Il progetto di destinazione degli utili
d'esercizio

Si sottopone all’esame e all’approvazione dei signori Azionisti il bilancio dell’esercizio 2010 costituito dal-
lo Stato patrimoniale, dal Conto economico, dal Prospetto della redditivita complessiva, dal Prospetto
delle variazioni del patrimonio netto, dal Rendiconto finanziario e dalla Nota integrativa con i relativi al-
legati. A corredo dei documenti di bilancio & presentata la Relazione degli amministratori sulla gestione.

Si sottopone, inoltre, all’approvazione dei signori Azionisti il seguente progetto di destinazione del risul-
tato dell’esercizio 2010, che ammonta a 2.742.519.913 euro. In conformita a quanto indicato all’arti-
colo 30 dello Statuto, dedotto I'importo destinato alla riserva legale, si propone di assegnare I'utile net-
to alle azioni ordinarie e privilegiate in proporzione al capitale da ciascuna di esse rappresentato, per un
importo complessivo pari a 700.000.000 euro. Conseguentemente, si propone di distribuire 490.000.000
euro alle azioni ordinarie e 210.000.000 euro alle azioni privilegiate.

Si propone, infine, di portare I'utile residuo a nuovo per un importo pari a 1.905.393.917 euro.

DESTINAZIONE DELL'UTILE D'ESERCIZIO
(unitd di evro)

Utile d'esercizio 2.742.519.913
Riserva fegale 137.125.99
Usile distribuibile o 2.605.393.917
Dividendo: - - ~700.000.000
di cui dividendo destinato ale azioni ordinari - 490.000.000
di cui dividendo destinato alle azioni pr/vilegia? - o 210.000.000
Utleamovo - 1.905.393.917
Dividendo per azione 2,00
Percentudle dividendo sl capitale sociale ) N 20,00"/;7

Roma, 20 aprile 2011
[l Presidente
Franco Bassanini
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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Signori Azionisti,
nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2010 il Collegio Sindacale ha svolto {'attivita di vigilan-
za prevista dalla legge, secondo i principi di comportamento raccomandati dal Consiglio Nazicnale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, tenuto anche conto delle raccomandazioni fornite dal-
la Consob con le proprie comunicazionl, in quanto compatibili con lo status della CDP S.p.A..

Cio posto, si premette quanto segue:

A) II'bilancio 2010 @ stato redatio seguendo i principi contabili internazionali adottati con il Regola-
mento CE n. 1606 del 19 luglio 2002 e riconosciuti dall’ordinamento nazionale italiano con decre-
to legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005. La redazione del bilancio & conforme a quanto previsto
per i bilanci bancari dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 della Banca d'italia e delle sue suc-
cessive modifiche e integrazioni. 7

B) La corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili e la loro esposizione nel bilancio,
secondo i principi IAS/IFRS, sono state oggetto di verifica da parte della societa di revisione KPMG,
quale responsabile dell’attivita di revisione legale dei conti.

C) Il bilancio d’esercizio comprende sia I'attivita della Gestione Ordinaria sia quella della Gestione Sepa-
rata, pur essendo le due gestioni distinte nei relativi flussi finanziari e nella rilevazione contabile. La se-
parazione tra le gestioni, ai sensi dell’articolo 16, commi 5 e 6, del decreto del Ministero dell’econo-
mia e delle finanze del 6 ottobre 2004, si sostanzia nella produzione di prospetti di separazione con-
tabile destinati unicamente al MEF e alla Banca d'ltalia. A fine esercizio vengono conteggiati i costi co-
muni, anticipati dalla Gestione Separata e successivamente rimborsati pro quota da quella ordinaria.

D) Il bilancio d'esercizio 2010 evidenzia un utile di 2.743 milioni di euro e un patrimonio netto di 13.726

milioni di euro.

Tanto premesso, si dichiara che il presente Collegio, nominato in data 28 aprile 2010, dall’ Assemblea de-

gli Azionisti, ha:

- partecipato, successivamente alla sua nomina, alle Assemblee degli Azionisti, a tutte le riunioni
del Consiglio di Amministrazione tenutesi a oggi e ricevuto dagli Amministratori periodiche infor-
mazioni sullattivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo effettuate dalla Societa;

- proseguito la vigilanza sulle attivita promosse dalla CDP S.p.A., che é stata esercitata, oltre che tra-
mite la partecipazione ai Consigli di Amministrazione, anche mediante periodici incontri con i Re-
sponsabili delle principali funzioni aziendali, nonché con scambi di informazioni con il Dirigente Pre-
posto alla redazione dei documenti contabili societari e con {a societa incaricata della revisione lega-
le dei conti KPMG,;

- preso atto delle novita normative introdotte dal decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 “Attua-
zione della direttiva 2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati,
che modifica le direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE, e che abroga la direttiva 84/253/CEE”. In rela-
zione a tale disciplina per gli aspetti di sua competenza il Collegio ha operato anche nei termini nel

seguito descritti;
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- vigilato sul funzionamento dei sistemi di controllo interno e amministrativo-contabile al fine di valu-
tarne 'adeguatezza alle esigenze aziendali, nonché |'atfidabilita per la rappresentazione dei fatti di
gestione;

- monitorato i processi di controllo dell’attivita di gestione del rischio;

- vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazio-
ne e in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato
dalla Societa e su! suo concreto funzionamento;

- verificato I'osservanza delle norme di legge inerenti alla formazione del bilancic e della Relazione sul-
la gestione, anche assumendo informazioni dalla societa di revisione.

Inoltre, con riferimento alle citate comunicazioni della Consob, si riferiscono le seguenti informazioni:

1. le operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societa sono
state compiute in conformita alla legge e allo Statuto Sociale; relativamente a quelle di maggior ri-
lievo si evidenzia quanto segue.

Con Decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze (MEF) del 30 novembre 2010, & stato dispo-

sto il trasferimento dal MEF a CDP di n. 655.891.140 azioni Eni S.p.A., rappresentative del 16,38%

del capitale sociale, del valore complessivo di euro 10.706.373.431. A titolo di corrispettivo, CDP ha

trasferito al MEF le intere partecipazioni detenute dalla stessa CDP in:

- Enel S.p.A., pari an. 1.632.624.218 azioni, corrispondenti al 17,36% del capitale sociale, del valo-
re complessivo di euro 6.606.740.423, oltre all'importo di euro 163.262.421,80 corrispondente al-
I"acconto sul dividendo 2010 distribuito da Enel S.p.A. relativamente alle medesime azioni;

- Poste Italiane S.p.A., pari a n. 457.138.500 azioni, corrispondenti al 35% del capitale sociale, del
valore complessivo di euro 3.288.715.946;

- STMicroelectronics Holding N.V., pari a n. 709.987 azioni, rappresentative del 50% del capitale so-
ciale e indirettamente corrispondenti a n. 125.352.377 azioni di STMlicroelectronics N.V., pari al
13,77% del capitale sociale, del valore complessivo di euro 810.917.062.

La permuta consente a CDP di ottemperare agli impegni assunti nei confronti dell’Autorita garante
della concorrenza e del mercato in relazione alla partecipazione detenuta in Enel (Provvedimento del-
I'Autorita garante della concorrenza e del mercato n. 14542 del 4 agosto 2005).

Considerate le n. 400.288.338 azioni Eni gia possedute, CDP viene cosi a detenere una partecipa-
zione complessiva pari al 26,37 % del capitale sociale di Eni S.p.A.

Per quanto riguarda il procedimento seguito per I'operazione di permuta suddetta si evidenzia che,
in ottemperanza alla L. 326/2003, it MEF ha incaricatc un advisor finanziario di predisporre una rela-
zione giurata di stima per la determinazione del valore della partecipazione del MEF in Eni e di quel-
lo delle partecipazioni di CDP in Enel , STM e Poste Italiane.

CDP ha invece accordato a un altro advisor finanziario I'incarico di redigere un parere in merito alla
congruita, da un punto di vista economico-finanziario, del corrispettivo che CDP ha ricevuto dal MEF
sotto forma di azioni Eni in cambio delle sue partecipazioni in Enel, STM e Poste Italiane.
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10.

11.

Il risultato economico raggiunto nel 2010 presenta una variazione positiva rispetto all'esercizio pre-
cedente pari al 59%. Tale risultato sarebbe stato pari a circa I'8%, non considerando per il 2010 gli
effetti positivi sul Conto economico per circa 1 miliardo di euro della permuta azionaria con il MEF
e di altre poste non ricorrenti che avevano influenzato il risultato dell’esercizio 2009.

Nella Nota integrativa del bilancio 2010 e, nello specifico, nella Parte H - Operazioni con parti cor-
relate, gli Amministratori evidenziano le principali operazioni intercorse nell’esercizio con le parti
correlate. A tale sezione rinviamo per quanto attiene alla individuazione della tipologia delle ope-
razioni e dei relativi effetti economici, patrimoniali e finanziari.

Il Collegio Sindacale ritiene adeguate le informazioni rese dagli Amministratori nella loro Relazione
sulla gestione.

Non risulta che KPMG S.p.A., incaricata della revisione legale dei conti, abbia espresso specifiche
osservazioni che facciano presupporre rilievi nella relazione redatta dalla societa di revisione legale.
Neppure nel corso dei periodici scambi informativi tra il Collegio e la societa di revisione legale so-
no emersi aspetti rilevanti da segnalare.

Non sono pervenute al Collegio Sindacale denunce ex articolo 2408 del codice civile.

Non sono pervenuti al Collegio Sindacale esposti o segnalazioni di presunti rilievi o irregolarita.

La societa di revisione KPMG, ai sensi dell’articolo 17, comma 9, lett. a), del D.Lgs. 39/2010, ha con-
fermato al Collegio Sindacale che nel periodo che va dal 1° gennaio 2010 al 23 marzo 2011 non
sono state riscontrate situazioni che ne abbiano compromesso I'indipendenza o sono intervenute
cause di incompatibilita ai sensi dell’articolo 10 del citato decreto legislativo,

Nel corso dell’esercizio 2010 si sono tenute n. 13 riunioni del Consiglio di Amministrazione e n. 2
Assemblee degli Azionisti alle quali ha sempre assistito il Collegio Sindacale, che a sua volta si &
riunito 9 volte, alle cui sedute & sempre stato invitato il Magistrato della Corte dei conti delegato
al controllo. Nel corso delle riunioni il Collegio ha, fra I'altro, esaminato, tenendone appositamen-
te conto, i verbali pervenuti e predisposti dal Comitato di Supporto, redigendo a sua volta propri
verbali regolarmente inviati, oltre che alla Presidenza della Societa, al MEF e alla Corte dei conti. Il
Collegio ha, altresi, esaminato, tenendone debitamente conto, la relazione della Corte dei conti
sul risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria della Cassa depositi e prestiti S.p.A.
per 'esercizio 2009.

I Collegio ha vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno attraverso incontri con il re-
sponsabile della funzicne di Internal Auditing e appositi flussi informativi attivati da e verso i sog-
getti coinvolti nel disegno (controlli di secondo livello) e nel monitoraggio (controlli di terzo livelio)
del sistema di controllo interno. Alla luce delle verifiche effettuate non sono emerse criticita o rilie-
vi da segnalare. Il Collegio ha inoltre incontrato I'Organismo di Vigilanza per il reciproco scambio di
informazioni, prendendo atto che la Societa, con riferimento al D.Lgs. 231/2001, ha adottato un
appropriato modello di organizzazione, gestione e controllo.

Il sistema amministrativo-contabile appare adeguato alla corretta e tempestiva rappresentazione dei
fatti di gestione, anche alla luce delle informazioni ricevute dalla societa di revisione.

Nell'ambito dell’attivita di vigilanza svolta non sono emersi omissioni, fatti censurabili o irregolarita.
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Il Collegio Sindacale ha preso atto delle anticipazioni ricevute dal Dirigente Preposto, in merito ai risul-
tati delle attivita di verifica svolte, che evidenziano I'assenza di elementi significativi di criticita atti a in-
fluire sul rilascio dell’attestazione di cui all’articolo 154-bis del Testo Unico della Finanza. Pertanto, nulla
osta all'approvazione del bilancio dell'esercizio 2010, dell’attinente Relazione sulla gestione predisposta
dal Consiglio di Amministrazione e delle proposte di destinazione del risultato di esercizio.

Roma, 20 aprile 2011

IL COLLEGIO SINDACALE

/firma/Angelo Provasoli Presidente

/firma/Paolo Fumagalli Sindaco effettivo
/firma/Biagio Mazzotta Sindaco effettivo
/firma/Gianfranco Romanelli Sindaco effettivo

HAirma/Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effettivo
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Relazione
della Societa di Revisione
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IS /a2 Y]

KPMG S.p.A. Teiefono  +39 06 809611
Revisione e organizzazione contabile Talefax  +39 06 807
Via Ettore Petrohini, 2 e-mail i-frnaudinaly @k
00197 ROMA Rivt

Relazione della societa di revisione ai sensi degli art. 14 e 16 del D.Lgs.
27 gennaio 2010, n. 39 e dell’art. 165 bis del D.Lgs. 24 febbraio 1998,
n. 58

Agli Azionisti della
Cassa Deposili ¢ Prestiti S.p.A.

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditivita complessiva, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto {inanziario e dalla relativa
nota integrativa, della Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2010. La
responsabilita della redazione det bilancio in conformitd agli International Financial
Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/05, compete agli amministratori della Cassa
Depositi ¢ Prestiti S.p.A.. E’ nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso
sul bilancio ¢ basato sulla revisione contabile.

2 1 nostro esamc ¢ stato condotto secondo i principi ¢ i criteri per fa revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi ¢ criteri, la revisione & stata
pianificata ¢ svolta al {ine di acquisire ogni elemento necessario per accerlare sc il
bilancio desercizio sia viziato da errori significativi ¢ se risulti, nel suo complesso,
attendibile. Il procedimento di revisione comprende I’esame, sulla base di verifiche a
campione, degli clementi probativi a supporto dei saldi ¢ delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonché la valutazione dell*adeguatezza e della corretiezza dei criteri contabili
utilizzati ¢ della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo
che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro giudizio
prolessionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai
fini comparativi, si Ia riferimento alla relazione da noi emessa in data 12 aprile 2010.

3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della Cassa Depositi ¢ Prestiti S.p.A. al
31 dicembre 2010 & conforme agli International Financial Reporting Standards adottati
dall’Unione Buropea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell“art. 9 del
D.Lgs. n. 38/05; esso pertanto ¢ redatto con chiarezza ¢ rappresenta in modo veriticro ¢
correlto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risullato economico ed i {lussi di cassa
della Cassa Depositi ¢ Prestiti S.p.A. per 'esercizio chiuso a tale data.
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4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione in conformita a quanto
previsto dalle norme di legge ¢ dai regolamenti compete agli amministratori della Cassa
Depositi e Prestiti S.p.A.. E” di nostra competenza 1"espressione del giudizio sulla
cocrenza della relazione sulla gestione ¢ della specifica sezione sul governo societario ¢
gli assetti proprictari, limitatamente alle informazioni di cui al comma 2, lettera b),
dell’art. 123-bis del D.Lgs. 58/98, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine,
abbiamo svolto le procedure indicale dal principio di revisione n. 001 emanato dal
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili ¢ raccomandato
dalla Consob. A nostro giudizio la rclazione sulla gestione ¢ le informazioni di cui al
comma 2, letiera b), dell*art. 123-bis del D.Lgs. 58/98 presentate nella specifica sezione
della medesima relazione sono coercnti con il bilancio d’esercizio della Cassa Depositi ¢
Prestiti S.p.A. al 31 dicembre 2010.

Roma, 28 aprile 2011

KPMG Sp.A.

2 ‘ :\Q.‘; i ) \,\\v\

Riccardo De Angelis
Socio
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BILANCIO CONSUNTIVO
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Attestazione del bilancio d'esercizio ai sensi dell'articolo 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. 1 sottoscritti Giovanni Gorno Tempini, in qualita di Amministratore delegato, e Andrea Novelli, in qua-
lita di Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari della societa Cassa depositi e
prestiti S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’articolo 154-bis, commi 3 e 4, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

e |'adeqguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e

o |'effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio, nel corso dell’eser-
cizio 2010.

2. Al riguardo sono emersi i sequenti aspetti di rilievo:

2.1 la valutazione dell’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bi-
lancio d’esercizio al 31 dicembre 2010 si & basata su un processo definito da Cassa depositi e prestiti
S.p.A. in coerenza con il modello Internal Control - Integrated Framework emesso dal Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, che rappresenta un framework di riferimento
generalmente accettato a livello internazionale;

2.2 il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Cassa depositi e prestiti S.p.A.
ha, nel corso dell’esercizio 2010, svolto attivita di verifica dell’adeguatezza e dell'effettiva applicazione del-
le procedure amministrative e contabili esistenti, con riferimento al sistema di controllo interno sull’infor-
mativa finanziaria. E proseguito, inoltre, il processo di adeguamento delle procedure relative alla compo-
nente dell'Information Technology, il quale necessita di ulteriori attivita al fine del suo completamento.

3. Sj attesta, inoltre, che:

3.1 il bilancio d’esercizio:

a) & redatto in conformita ai Principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunita Europea
ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002;
b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

) & idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica
e finanziaria dell’'emittente;

3.2 la Relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell’andamento e del risultato della ge-
stione nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertez-

Ze cui & esposto.
Roma, 28 aprile 2011
LAmministratore delegato Il Dirigente preposto alla redazione

dei documenti contabili societari
/firmalGiovanni Gorno Tempini /firmalAndrea Novelli
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Bilancio d’impresa
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Forma e contenuto del bilancio
al 31 dicembre 2010

[l bilancio chiuso al 31 dicembre 2010 & stato redatto in conformita alle vigenti disposizioni normative

ed é costituito da:

e  Stato patrimoniale;

e (Conto economico;

*  Prospetto della redditivita complessiva;

e Prospetto delle variazioni del patrimonio netto;
¢ Rendiconto finanziario;

* Nota integrativa.

La Nota integrativa & costituita da:

PREMESSA

PARTE A - Politiche contabili

PARTE B - Informazioni sullo Stato patrimoniale

ParTE C - Informazioni sul Conto economico

PARTE D - Redditivita complessiva

PARTE E - Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura
ParTE F - Informazioni sul patrimonio

PARTE H - Operazioni con parti correlate

ParTe L - Informativa di settore

Nella sezione “Allegati di bilancio”, inoltre, che forma parte integrante del bilancio, sono stati inseriti |e-
lenco analitico delle partecipazioni detenute da CDP e i prospetti di separazione contabile che eviden-
ziano il contributo della Gestione Separata e Ordinaria ai risultati della Societa.
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Prospetti di bilancio

Stato patrimoniale
Conto economico
Prospetto della redditivita complessiva
Prospetto delle variazioni del patrimonio netto

Rendiconto finanziario
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Stato patrimoniale

Voi dell’ attivo

100. Pidhecipurzioﬁi

110, Atfivitt motericl

(unitd di euro)
31/12/2010 31/12/2009
10. Cassa e disponibilitd liquide 123.751.211.374 114.688.739.285
20. Attivitd finanziarie detenute per la Iﬁg'di’iazione' 856.437.924 - 868.511.043
40, Attiita finanziarie disponibil per la vendita ©2.288.246.249 13.991.312.479
50, Atfivitd finanziarie detenute sino ally scadenza 2.947.379.832  205.285.358
60. Crediti verso banche o 9.027.453.938 5.974479.656
70, Crediti verso clienfela 190.329.680.588 85.623.841.033
di cui o garanzig covered bond 14.052.248.752 15.293.457.623
80. Derivafi di copern];a 366749734 ©331.403.338
gpozioni 18.582.609.235 4.486.902.309
199.812.563 203917985
120, Attvitd immateriali 4974253 6.571.704
130. Afivitd fiscoli C 461.119.068 599.747.355
a) correnti 422.947 633 573.810.266
b) anticipate 38.171.435 25.937.089
150. Alte otfivita 367.749.013 72.970.939
249.183.423.771 227.053.882.434

Totale dell’attivo
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{unifd o euro)

Voci del passivo e del patrimonio netto 31/12/2010 31/12/2009

10. Debiti varso banche 7.241.187.323 2.674.297.280

20. Debif verso clentela 106.988.550.234 100.459.935.780

di cui somme da erogare su mutui g goranzio covered bond 871.850.140 1.099.699.241

30. Titoli in circolazione 117.331.735.359 108.268.862.199

di cui covered hond 5.378.891.922 6.382.221.908

40, Possivitd finanziarie di negoziazianém 940.033.707 782.976.639

60. Derivafidi copertura ' 1.175.798.607 825.662.805
70. l\dégﬁﬁmento di valore delle passivita finanziarie - o

oggetto di copertura generica (+/-) 63.682.829 66.477.577

80. Possivitd fiscali 476.744.233 541.399.082

a) correnti 398.520.161 410.472.190

h) differite 18.224.072 130.926.892

100. Altre possivitd 1.229.127.701 1.254.387.345

110. Trattamento di fine rapporto del personale 705.198 697.292

120. Fondi per rischi e oneri 9.378.237 8.974.27

by altri fondi 9.378.237 8.974.17

130. Riserve do valutazione 1.250.136.787 2.136.388.575

160. Riserve 6.233.823.643 4.809.202.993

180. Capitale 3.500.000.000 3.500.000.000

200. Usile (Perdita) d'esercizio (+/7) 2.742.519.913 1.724.620.650

Totale del passivo e del patrimonio netto 249.183.423.771 227.053.882.434
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Conto economico

{unifd di euro)
Voci 31/12/2010 31/12/2009
10.  Interessi atfivi e proventi assimilati 6.419.624.669 7.559.832.232
20, Inferessi pussivieoneriassimﬂaﬁ ) (4.760.265.808) ~ (5.565.695.035)
30. Margine di interesse a 1.659.358.861  1.994.137.197
40.  Commissioni attive 12.121.906 8.248.760
50. Commission possive ) (722.346.893) (917.567.977)
60. Commissioni nette  (710.224.987)  (909.319.217)

70, Dividendi e proventi simil N 1.134.584.838 971.150.211
80, Risulfato netfo del‘atfiitd di negoziazione 12293917 C 117.638.074
90. Risultato netto dell‘otivita di copertura ) ) o (164090) (26.116592)

100.  Utili (Perdite) do cessione o riacquisto di 201.174.464 14.605.104
a) credii 71.508.633 13.653.125
b) attivitd finanziarie disponibili per o vendita 129.665.831 951.979

120. Margine di intermediazione 2.297.023.003  2.162.094.777
130.  Retiiiche /riprese di valore nefte per deterioramento di: 7 (3790509  (1.218.345)
a) credi (3.790.509) (1.218.345)

140. Risultato nefto della gestione finanziaria 2.293.232.494  2.160.876.432
150.  Spese amministrative: (77.032.484) (71.036.279)
a) spese per il personale (46.266.008) (44.502.974)
b) dlire spese amministrative (30.766.476) (26.533.305)

160.  Accanfonamenti netti ai fondi per rischi e oneri i B (2176.678) 374188

170, Retifiche /riprese di valore nefte su atfvitd material 7 (6.279.462) (6.662.052)
180, Rettfiche,/riprese di valore neffe su atfivitd immaterial o ©(2532.046) (2.349.819)
190.  Alri oneri/proventi di gesfione ' 2.355.539 1.238.866

200. Costi operuiiv}m V (85665131) - (78435‘0‘76)7
210. Uil (Perdite) delle partecipozioni 947743867 e
250. Utile (Perdita) della operativita corrente ol lordo delle imposte ~ 3.155.311.230 2.082.441.336

260.  Imposte sul reddito dellesercizio dell‘operativita corrente (412791317 © (357.820.686)
270. Utile (Perdita) della operativita corrente ol netto delle imposte ~ 2.742.519.913 1.724.620.650

290. Utile (Perdita) ' esercizio 2742519913 1.724.620.650
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Prospetto della redditivita complessiva

{unitd di euro)
Vod 31/12/2010 31/12/2009
10. Utile (Perdita) d’esercizio 2.742.519.913 1.724.620.650
Altre componenti reddituali al netto delle imposte o -
20, Attvitd finanziarie disponibili per lo vendito ' (879.310.137) 973579.846
0. Copertura dei flussi finanzioi (6.941.651) 624.260
110. Totale altre componenti reddituali ol netto delle imposte ' (886.2517."7"38) 974.204.106

120. Redditivita complessiva (voce 10+110) 1.856.268.125  2.698.824.756




Senato della Repubblica - 230 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto
(unitd di euro)

L. Variazioni dell’ esercizio
Allocazione risultato e
esercizio precedente Operazioni sul
patrimonio nefto

Esistenze ol 1/1/10

Emissione nuove azioni
Acquisto azioni

Yariazioni di riserve
| Distribuzione strao

Modifica sldi apertura
Patrimonio netto al 31,/12/2010

o~
o
ot
o~

N
o~

S
o
S
@
~
=3
2
2
&
)

Dividendi e alire destinazioni
Redditivitd complessiva esercizio 2010

Variozione stru

Capitole:
a) azioni ordinarie 2.450.000.000 2.450.000.000 2.450.000.000

b azioni privilegiate 1.050.000.000 1.050.000.000 1.050.000.000

Soviapprezzi di emissione

Riserva:
o) di ufl 4.809.202.993 4.809.202.993  1.424.620.650 6.233.823.643
b) altre

Riserve da valumzlone
a) disponibil per lo vendita 1.967.616.130 1.967.616.130 (879.310.137) 1.088.305.993
b) copertura tlussi finanziri 1.200.443 1.200.443 (6.941.651) (5.741.208)

0) altre riserve

- vatutazione immobil 167.572.002 167.572.002 167.572.002

Strumenti di copitale

Azioni proprie

Utle (Perdita) desercizio 1.724.620.650 1.724.620.650  (1.424.620.650) | (300.000.000) 2742519913 | 2742519913

Patrimonio netto 12.170.212.218 12.170.212.218 - 1(300.000.000) 1.856.268.125 | 13.726.480.343



Senato della Repubblica - 231 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto
(unitd di euro)

L. Variazioni defl’esercizio
Allocazione risultato .
esercizio precedente Operazioni sul
patrimonio netto

netto al 31/12,/2009

Emissione nuove azioni
Stock option

Variazioni di riserve

oo
=
[
o~
AN
o~
Ny
o
=
©
~
=)
&L
.2
&
)

Dividendi e altre destinazioni
Redditivitd complessiva esercizio 2009

Variozione strumenti

Capitole: !
a) azion ordinarie 2.450.000.000 2.450.000.000 2.450.000.000
b) azioni privilegiate 1.050.000.000 1.050.000.000 1.050.000.000

Sovrapprezzi di emissione

Riserve:
a) di utl 3.664.760473 3664760473 1144442520 | 4809202993
b) dlre [

Riserve do valutazione: IR R
o) disponibil per lo vendita 994.036.284 994.036.284 973.579.846 | 1.967.616.130

b} caperturo flussi finenziard 576.183 576.183 i 624.260 1.200.443

0) dlire riserve

- oliozionsimmob 167,572,002 167.572.002 167,572,002
Srument d opale. I R ) ' B
Azionirpr(;[;rie 7777777 A I
Ulo Podin) ez 1380402501 | 1389442501 (1144M2520) | (245000.000) ) 1724620650 | 1724620650

Patrimonio netfo 9.716.387.463 ’ 9.716.387.463 - f(245.000.000);i ? 2.698.824.756 | 12.170.212.218
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Rendiconto finanziario (metodo indiretto) (units di evro)
A. ATTIVITA OPERATIVA 31/12/2010 31/12/2009
1. Gestione 2.981.276.378 1.803.416.301
- isultato d'esercizio (+/-) 2.742.519.913 1.724.620.650
- plus/minusvalenze su atfivitd finanziarie detenute per la negoziazions e su
attivitd /pussivitd finanziarie valutate ol fair value (-/+) (12.293.917) (117.638.074)
- plus/minusvalenze su aHfivitd di copertura (-/+) 164.090 26.116.592
- retifiche /riprese di valore nefte per deterioramento (+/-) 3.790.509 1.218.345
- reftifiche,/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immatericli (+/-) 8.811.508 9.011.871
- accontonamenti netti o fondi vischi e onesi e alir costi /ricavi (+/4) 8.499.199 7.418.427
- imposte e fasse non figuidate (+) 412.791.317 357.820.686
- reffifiche /riprese di valore nette dei gruppi di attivitd in via di dismissione
dl netto dell'effetto fiscale (+/-)
- refifiche,/riprese di valore su partecipazioni (+/-) - -
- altri aggiustamenti (+/-) (183.006.241) (205.152.196)
2. Liquidita generata/assorbita dalle ativita finanziarie (3.635.877.311) (6.380.247.723)
- offivift finonziorie defenute per lu negozinzione (143.845.237) (263.404.833)
- affivitd finanziarie valutate ol fair value - -
- affivita finanziarie disponibili per la vendita 4.220.279.254 (3.187.345.926)
- crediti verso banche: o vista - -
- credifi verso banche: affri crediti (3.467 433.893) (1.018.507.439)
- crediti verso clientelo (4.046.639.601) (1.680.358.024)
- alfre attivitd (198.237.834) (230.631.501)
19.880.851.648 14.602.421.986

3. Liquidita generata/assorbita dalle passivitd finanziarie

- debiti verso banche: a vista
- debiti verso banche: alti debifi

4.561.970.186

1.981.922.406

- dehiti verso clientela 6.528.616.937 §.178.843.085

- fitoli in circolazione 9.090.288.330 4.674.964.27

- passivitd finanziarie di negoziazione 325.269.342 314.122.584

- pussivitd finanziarie valutate af fair value - -

-~ altre passivitd (625.293.147) (547.430.360)

Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita operativa 19.226.250.715 10.025.590.564

B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO
1. Liquidita generata da 3.144.733.158 -
- vendite di partecipazioni 3.144.733.158 E
- dividendi incassati su partecipazioni .

- vendito di attivita materiali -

2. Liquidita assorbita da (13.425.921.857) (186.911.839)
- acquisf di partecipazioni (10.706.373.43) (181.648745)

- acquisti di ativitd finanziarie detenute sino o scadenza (2.716.439.742) .

- acquisti di attivita matericli (2.174.089) (2.720.168)

- qequisti di attivitd immateriali (934.595) (2.542.926)

Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di investimento (10.281.188.699) (186.911.839)

C. ATTIVITA DI PROVVISTA
- distribuzione dividendi e altre finalita (300.000.000) (245.000.000)
' Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di provvista {300.000.000) (245.000.000)

LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELLESERCIZIO

Riconciliazione

8.645.062.016 i;‘fsﬁé‘iifiis;

Voci di hilancio

Cassa ¢ disponibilita liquide ollinizio dell'esercizio 115.132.715.921 105.539.037.196
liquidita totale netta generata/assarbita nell'asercizio 8.645.062.016 9.593.678.725
Cassa e disponibilitd iquide: effetto della variazione dei cambi ' - -
Cassa e disponibilitd iquide ollo chisuro dell’esercizio 123.777.771.937 115.132.715.921
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Nota integrativa



Senato della Repubblica - 234 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Premessa

STRUTTURA E CONTENUTO DEL BILANCIO

Il bilancio della CDP S.p.A. & stato, in continuita con i precedenti esercizi, predisposto in base alle dispo-

sizioni della Banca d'ltalia, definite nella circolare per la “Vigilanza creditizia e finanziaria” del 22 di-

cembre 2005 nella versione aggiornata del 18 novembre 2009, relativa a “Il bilancio bancario - schemi

e regole di compilazione”, che ha recepito I'introduzione nei bilanci bancari dei Principi contabili inter-

nazionali IAS/IFRS.

Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002 del 19 luglic 2002, I'Unione Europea ha introdotto, in-

fatti, I'obbligo, a partire dall’esercizio 2006, di applicazione dei Principi contabili IAS/IFRS nella redazio-

ne dei bilanci delle societa della UE aventi titoli di capitale e/o debito quotati presso uno dei mercati re-

golamentati dell’Unione Europea.

Il decreto legislativo n. 38 del 20 febbraio 2005 ha, successivamente, disciplinato tale obbligo di appli-

cazione dei Principi contabili internazionali:

* IFRS “International Financial Reporting Standards” emanati dallo IASB (International Accounting Stan-
dards Board),

e JAS “International Accounting Standards” emessi dallo IASC (International Accounting Standards
Committee),

e delle fonti interpretative Implementation Guidance, Basis for Conclusions, adottati dall'International Fi-

nancial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC” ex SIC - Standing Interpretations Committee) e

dallo 1ASB.

Il bilancio & redatto in euro ed & costituito dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico, dal Prospet-

to della redditivita complessiva, dal Prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal Rendiconto fi-

nanziario e dalla presente Nota integrativa con i relativi allegati e risulta corredato della Relazione del

Consiglio di amministrazione sull’andamento della gestione.

I bilancio & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale,

la situazione finanziaria e il risultato economico dell'esercizio.

Il bilancio trova corrispondenza nella contabilita aziendale, che rispecchia integralmente le operazioni

poste in essere nell'esercizio.

RAPPRESENTAZIONE DEI DATI

| prospetti di bilancio sono redatti in unita di euro, mentre le tabelle di Nota integrativa sono redatte in

migliaia di euro.



Senato della Repubblica - 235 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Sono omesse le voci che non presentano importi nell’esercizio al quale si riferisce il bilancio e in quello
precedente. Nel Conto economico i ricavi sono indicati senza segno, mentre i costi sono indicati fra pa-
rentesi.

Nelle tabelle di Nota integrativa si & proceduto agli opportuni arrotondamenti delle voci, delle sottovoci
e dei “di cui”, trascurando le frazioni degli importi pari o inferiori a 500 euro ed elevando al migliaio su-
periore le frazioni maggiori di 500 euro. L'importo arrotondato delle voci & ottenuto per somma degli
importi arrotondati delle sottovoci.

La cassa e le disponibilita liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono costituite dal saldo della
voce 10 “Cassa e disponibilita liquide” dello Stato patrimoniale e dal saldo positivo dei conti correnti
bancari evidenziati nella voce 60 “Crediti verso banche” al netto dei conti correnti con saldo negativo

evidenziati nella voce 10 “Debiti verso banche” del passivo patrimoniale.

COMPARAZIONE E INFORMATIVA

La Nota integrativa evidenzia, come dettagliatamente illustrato di seguito, tutte le informazioni previste
dalla normativa, nonché le indicazioni complementari ritenute necessarie a dare una rappresentazione
veritiera e corretta della situazione aziendale.

Le tabelle previste obbligatoriamente e i dettagli richiesti dalla Banca d'ltalia sono distintamente identi-
ficati secondo la numerazione stabilita dallo stesso Organo di Vigilanza ovvero secondo la Parte e Ja Se-
zione presenti nell’ Appendice “A" delle Istruzioni della Banca d'ltalia.

In merito alle tabelle di Nota integrativa, per consentire il raffronto tra I'esercizio 2010 e I'esercizio 2009
sono stati riportati i dati disponibili di quest’ultimo anno.

Sono state omesse le tabelle che non presentano importi sia per il 2010 sia per il 2009.

| PATRIMONI SEPARATI DELLA CDP

La CDP e titolare del patrimonio separato covered bond. Tale patrimonio non e riconducibile a quelli pre-
visti dalla normativa del codice civile, ma si sostanzia in una separazione connessa ad alcuni asset della
CDP (mutui a enti locali), sui cui flussi la CDP ha costituito una garanzia/privilegio a favore dei portatori
delle obbligazioni emesse (covered bond) e che consente al prestito obbligazionario stesso di essere quo-
tato con un rating superiore a quello dello stesso soggetto emittente.

La separazione investe i flussi connessi al portafoglio dei mutui che costituiscono il collateral dell’emis-
sione obbligazionaria correlata.

La rappresentazione contabile avviene con I'esplicitazione di “di cui” negli schemi di bilancio e ["ope-
razione viene descritta nella Nota integrativa Parte B - Informazioni sullo Stato patrimoniale - Altre

informazioni.
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REVISIONE DEL BILANCIO

Il bilancio della CDP viene sottoposto a revisione contabile a cura della societa di revisione KPMG S.p.A.,
in esecuzione della delibera assembleare deli’aprile 2007 che ha attribuito a detta societa I'incarico di re-
visione del bilancio e controllo contabile per il periodo 2007-2010.

ALLEGATI DI BILANCIO

Al bilancio, per fornire un‘adeguata informativa, ¢ allegato un elenco analitico delle partecipazioni de-
tenute da CDP.
Sono allegati, inoltre, i prospetti di separazione contabile che evidenziano il contributo della Gestione

Separata e Ordinaria ai risultati della Societa.
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PARTE A - POLITICHE CONTABILI

A.1 - Parte generale

SEZIONE 1 - DICHIARAZIONE DI CONFORMITA Al PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI

Il presente bilancio & stato redatto in conformita ai Principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dal-
lo IASB (inclusi i documenti interpretativi SIC e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea fino al 31
dicembre 2010 ed e stato predisposto sulla base della circolare della Banca d'ltalia del 22 dicembre 2005
aggiornata al 18 novembre 2009, che stabilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le relative
modalita di compilazione, nonché il contenuto della Nota integrativa.

SEZIONE 2 - PRINCIPI GENERALI DI REDAZIONE

Il bilancio & stato predisposto in base ai Principi contabili emanati dallo IASB (inclusi i SIC e IFRIC) omo-
logati dalla Commissione Europea, ai sensi del Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002.

Ai fini interpretativi e di supporto applicativo si & tenuto conto dei seguenti documenti, ancorché non

omologati dalla Commissione Europea:

* Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements dell'International Accoun-
ting Standards Board (emanato dallo IASB nel 2001);

» Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti dal-
lo IASB o dall'lFRIC a complemento dei Principi contabili emanati;

» documenti interpretativi sull'applicazione degli IAS/IFRS in ltalia predisposti dall’Organismo Italiano
di Contabilita (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai Princfpi contabili internazionali e dalle disposizioni contenute nella
normativa Banca d’ltalia non fossero ritenute sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e corret-
ta, nella Nota integrativa vengono fornite le informazioni complementari necessarie allo scopo.

Nella redazione del bilancio & stata data corretta applicazione del principio della competenza economi-
ca con I'assunzione di funzionamento e continuita dell’Azienda (going concern). Si &, altresi, tenuto con-
to dei principi generali di rilevanza e significativita dell‘informazione e della prevalenza della sostanza sul-
la forma.
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Dando seguitc a quanto previsto dal Documento congiunto Banca d'ltalia/Consob/isvap n. 2 del 6 feb-
braio 2009 in tema di informativa sulla continuita aziendale e in ottemperanza a quanto richiesto per lo
stesso tema dallo IAS 1 revised, CDP ha effettuato una valutazione della capacita della Societa di conti-
nuare a operare come un’entita in funzionamento, tenendo conto di tutte le informazioni disponibili su
uno scenario di medio termine.

Dall’analisi di tali informazioni e sulla base dei risultati evidenziati nei precedenti esercizi, la CDP ritiene
appropriato effettuare le valutazioni di bilancio nel presupposto delfla continuita aziendale.

Non si & effettuata alcuna compensazione tra le attivita e le passivita, | proventi e i costi, salvo nei casi in
cui cio fosse espressamente richiesto o consentito dalle istruzioni di Banca d'ltalia, da un principio con-
tabile o da una interpretazione.

SEZIONE 3 - EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI RIFERIMENTO DEL BILANCIO

Nel periodo di tempo intercorso tra la data di riferimento del presente bilancio e la sua approvazione da
parte del Consiglio di amministrazione, avvenuta il 20 aprile 2011, non sono intervenuti fatti che com-
portino una rettifica dei dati approvati in tale sede né si sono verificati fatti di rilevanza tale da richiede-
re una integrazione all'informativa fornita.

SEZIONE 4 ~ ALTRI ASPETTI
Principi di prima/recente adozione

“Revised IAS 24 - Related party disclosures”, emesso a novembre 2009, prevede la facolta per le so-
cietd controllate, controllate congiuntamente o sottoposte a influenza notevole da parte di enti gover-
nativi, di fornire una specifica informativa, piu sintetica, per le transazioni avvenute con tali enti pubbli-
ci e con altre societa anch'esse controllate o sottoposte a influenza notevole da parte dello stesso ente
pubblico. La nuova versione dello IAS 24, inoltre, ha apportato una modifica alla definizione di parti cor-
relate rilevante ai fini dell'informativa nelle note di commento. La nuova versione dello 1AS 24 € appli-
cabile retroattivamente a partire dagli esercizi che hanno inizic il 1° gennaio 2011 o successivamente. La
CDP ha proceduto all’applicazione anticipata del nuovo principio gia nel presente bilancio.

Altre informazioni

Il Consiglio di amministrazione del 20 aprile 2011 ha approvato il progetto di bilancio 2010 della CDP
S.p.A., la cui diffusione pubblica avverra nei tempi e con le modalita previste nella normativa vigente ap-
plicabile alla CDP.
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A.2 - Parte relativa alle principali
voci di bilancio

Nelle pagine seguenti vengono descritti i principi contabili adottati nella redazione del bilancio.

1 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE

Nella voce “Attivita finanziarie detenute per la negoziazione” (voce 20) figurano tutte le attivita finan-
ziarie, indipendentemente dalla loro forma tecnica (titoli di debito, titoli di capitale, finanziamenti, deri-
vati ecc.) allocate nel portafoglio di negoziazione, che sono detenute con i'intento di generare profitti
nel breve termine a seguito delle variazioni dei prezzi di tali strumenti, nonché i contratti derivati gestio-
nalmente collegati alle passivita finanziarie valutate al fair value (c.d. fair value option) e i derivati con
valore positivo, anche rivenienti da operazioni di scorporo di derivati impliciti, che non sono parte di ef-
ficaci relazioni di copertura.

Le attivita finanziarie detenute per la negoziazione rispondono alle sequenti caratteristiche:

a) sono state acquistate al fine di essere rivendute nel breve termine;

b) fanno parte di un portafoglio di specifici strumenti finanziari che sono gestiti unitariamente e per i
quali c'e evidenza di una recente ed effettiva manifestazione di una realizzazione di utili nel breve ter-
mine;

¢) sono derivati (a eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a copertura dei rischi e sono designati
come efficaci strumenti di copertura).

Liscrizione iniziale delle attivita finanziarie avviene al fair value che corrisponde, generalmente, al corri-
spettivo pagato o incassato, al netto dei costi o proventi di transazione. Nei casi in cui tale corrispettivo
sia diverso dal fair value, Iattivita finanziaria viene comunque iscritta al suo fair value e la differenza tra
i due valori viene registrata a conto economico. L'iscrizione iniziale avviene nella data di sottoscrizione
per i contratti derivati e nella data di regolamento per i titoli di debito e di capitale a eccezione di quelli
la cui consegna & regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la pri-
ma rilevazione avviene alla data di regolamento.
Nella categoria delle attivita finanziarie detenute per la negoziazione vengono, inoltre, rilevati i contrat-
ti derivati incorporati in strumenti finanziari o in altre forme contrattuali, che presentano caratteristiche
economiche e rischi non correlati con lo strumento ospite ¢ che presentano gli elementi per essere qua-
lificati, essi stessi, come contratti derivati, rilevandoli separatamente, a seguito dello scorporo del deri-
vato implicito, dal contratto primario che segue le regole contabili della propria categoria di classifica-
zione. Tale trattamento non viene adottato nei casi in cui lo strumento complesso che |i contiene & va-
lutato al fair value con effetti a conto economico.

La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value determinato sulla base

dei prezzi ufficiali rilevati alla data di bilancio, se gli strumenti finanziari sono quotati in mercati atti-
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vi. Per gli strumenti finanziari, inclusi i titoli di capitale, non quotati in mercati attivi, il fair value viene
determinato facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul mercato, quali quotazione
di mercato attivo di strumenti simili, calcoli di flussi di cassa scontati, modelli di determinazione del
prezzo delle opzioni, valori rilevati in recenti transazioni comparabili. Per i titoli di capitale e i relativi
strumenti derivati, se il fair value ottenuto da valutazioni tecniche non & attendibilmente determina-
bile, gli strumenti finanziari sono valutati al costo e rettificati in presenza di perdite per riduzione di
valore,

Se il fair value di un’attivita finanziaria diventa negativo, tale atiivita viene contabilizzata come una pas-
sivita finanziaria di negoziazione.

La cancellazione dallo Stato patrimoniale delle attivita finanziarie di negoziazione avviene al momento
dell'incasso ovvero allorquando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in presenza
di transazioni di cessione che trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprieta del-
I'attivita trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte prevalente dei rischi e be-
nefici relativi alle attivita finanziarie cedute, gueste continueranno a essere iscritte in bilancio, ancorché
giuridicamente la titolarita delle attivita stesse sia stata effettivamente trasferita.

Gli utili e le perdite realizzati sulla cessione o sul rimborso e gli utili e le perdite non realizzati derivanti
dalle variazioni del fair value del portafoglio di negoziazione sono ricondotti nel “Risultato netto dell’at-
tivita di negoziazione” (voce 80). La rilevazione delle componenti reddituali avviene a seguito dei risul-

tati della valutazione delle attivita finanziarie di negoziazione.

2 - ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA

Le "Attivita finanziarie disponibili per la vendita” (voce 40) sono quelle attivita finanziarie non derivate
(titoli di debito, titoli di capitale ecc.) classificate nel portafoglio disponibile per la vendita e che non so-
no classificate come (a) finanziamenti e crediti, (b) investimenti posseduti sino alla scadenza o () attivita
finanziarie al fair value rilevato a conto economico.

Liscrizione iniziale delle attivita finanziarie disponibili per la vendita avviene alla data di contrattazione
per tutte le attivita finanziarie a eccezione di quelle la cui consegna @ regolata sulla base di convenzioni
previste dal mercato di riferimento, per le quali la prima rilevazione awviene alla data di regolamento e
alla data di erogazione nel caso di crediti.

Il valore delliscrizione iniziale delle attivita finanziarie avviene al fair value che corrisponde, generalmente,
al corrispettivo pagato o incassato, al netto dei costi o proventi di transazione. Nei casi in cui tale corri-
spettivo sia diverso dal fair value, I'attivita finanziaria viene comunque iscritta al suo fair value e la diffe-
renza tra i due valori viene registrata a conto economico.

| profitti o le perdite non realizzati su titoli disponibili per la vendita sono registrati in apposita riserva
patrimoniale, al netto del relativo effetto fiscale, fino al momento in cui I'investimento sara alienato

o svalutato.
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La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value determinato sulla base dei
prezzi ufficiali rilevati alla data di bilancio, se gli strumenti finanziari sono quotati in mercati attivi. Per gli
strumenti finanziari, inclusi i titoli di capitale, non quotati in mercati attivi il fair value viene determinato
facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul mercato, quali quotazione di mercato at-
tivo di strumenti simili, calcoli di flussi di cassa scontati, modelli di determinazione del prezzo delle op-
zioni, valori rilevati in recenti transazioni comparabili. Se il fair value degli strumenti finanziari non quo-
tati in mercati attivi non & attendibilmente determinabile, tali strumenti sono valutati al costo e rettifica-
ti in presenza di perdite per riduzione di valore.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono sottoposte a verifiche volte a individuare I'esi-
stenza di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione del valore. Nel caso in cui il fair va-
lue di un‘attivita finanziaria disponibile per la vendita sia significativamente o durevolmente al di sot-
to del suo costo iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore prescindendo da ul-
teriori considerazioni di carattere valutativo. A tal fine, la “significativita” e la “durevolezza” della ri-
duzione del fair value vengono valutate separatamente mediante la definizione di opportune soglie
di rilevanza.

Nel caso in cui un titolo disponibile per la vendita subisse una perdita di valore, la variazione eco-
nomica cumulata e non realizzata, fino a guel momento iscritta nel patrimonio netto, viene impu-
tata nella voce di Conto economico “Rettifiche di valore nette per deterioramento delle attivita fi-
nanziarie disponibili per la vendita” (voce 130.b). La perdita di valore & contabilizzata nel momento
in cui il costo di acquisizione {(al netto di qualsiasi rimborso di capitale e ammortamento) di un’atti-
vita finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo valore recuperabile. L'importo della perdita
viene misurato attraverso specifiche metodalogie e modelli valutativi per quanto riguarda i titoli azio-
nari. Eventuali riprese di valore su investimenti in strumenti azionari non sono contabilizzate con
contropartita al conto economico, bensi al patrimonio netto, mentre eventuali riprese di valore su
investimenti in strumenti di debito affluiscono al conto economico. L'ammontare della ripresa non
supera, in ogni caso, il costo ammortizzato che lo strumento avrebbe avuto in assenza di precedenti
rettifiche.

I dividendi su uno strumento rappresentativo di capitale disponibile per la vendita sono rilevati a conto
economico quando sorge il diritto a riceverne il pagamento.

Oltre che per la rilevazione di una perdita per riduzione di valore, gli utili o perdite cumulati nella riserva
di patrimonio netto vengono, come sopra indicato, registrati a conto economico al momento della di-
smissione dell'attivita e quindi, in caso di eventuale alienazione di un investimento in titoli disponibili per
la vendita, la relativa variazione di valore cumulata e non realizzata iscritta nel patrimonio netto sara im-
putata nella voce "Utile (Perdita) da cessione di attivita finanziarie disponibili per la vendita” (voce 100.b)
del Conto economico.

La cancellazione dallo Stato patrimoniale delle attivita finanziarie disponibili per la vendita avviene al mo-
mento dell’incasso ovvero allorquando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in pre-
senza di transazioni di cessione che trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla pro-
prieta dell’attivita trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte prevalente dei ri-
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schi e benefici relativi alle attivita finanziarie cedute, queste continueranno a essere iscritte in bilancio,
ancorché giuridicamente la titolarita delle attivita stesse sia stata effettivamente trasferita.

3 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA

Sono incluse nella voce “Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza” le attivita finanziarie, diverse
da derivati, che presentano pagamenti contrattuali fissi o determinabili e scadenza fissa, per le quali vi e
I'effettiva intenzione e la capacita di detenere I'attivita fino a scadenza.

Se, a seqguito di un cambiamento di volonta o capacita, non risulta pil appropriato mantenere un inve-
stimento come detenuto fino alla scadenza, questo viene riclassificato tra le attivita finanziarie disponi-
bili per la vendita.

La rilevazione iniziale avviene al fair value, che & normalmente pari al corrispettivo pagato o incassato.
Nei casi in cui il corrispettivo & diverso dal fair value, I'attivita finanziaria viene iscritta al suo fair value e
la differenza tra il corrispettivo e il fair value viene registrata a conto economico.

Il valore di prima iscrizione comprende gli oneri e proventi accessori attribuibili alla transazione.
Successivamente alla rilevazione iniziale le attivita finanziarie detenute sino alla scadenza sono valutate
al costo ammortizzato e assoggettate a verifica per eventuali perdite per riduzione di valore. Il costo am-
mortizzato di un’attivita finanziaria & pari al valore d'iscrizione iniziale, al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o diminuito dell’'ammortamentoc complessivo, effettuato utilizzando il criterio dell'interesse
effettivo su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello a scadenza, e dedotta qualsiasi riduzione
(operata direttamente o attraverso I'uso di un accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o di
irrecuperabilita. Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi
finanziari relativi alle attivita stesse o quando I'attivita finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzial-

mente tutti rischi e tutti i benefici a essa connessi.

4 - CREDITI

Con il termine “crediti” si indica il portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i titoli di debito, non quo-
tati in mercati attivi che lo 1AS 39 denomina “finanziamenti e crediti” (“loans and receivables”) e per i
guali si é titolari di un diritto sui flussi di cassa futuri.

Liscrizione iniziale dei crediti avviene alla data di erogazione e, nel caso di titoli di debito, alla data di re-
golamento.

I crediti sono iscritti in bilancio con il perfezionamento del contratto e quindi con I'acquisizione incondi-
zionata di un diritto al pagamento delle somme pattuite e sono rilevati inizialmente al loro fair value, cor-
rispondente all’'ammontare erogato comprensivo dei costi di transazione e delle commissioni diretta-
mente imputabili. Nei casi in cui I'importo netto erogato non coincida con il suo fair value, a causa del
minor tasso di interesse applicato rispetto a quello del mercato di riferimento o a quello normalmente
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praticato a finanziamenti con caratteristiche similari, la rilevazione iniziale viene effettuata attualizzando
i flussi futuri di cassa con tasso appropriato.

| prestiti concessi da CDP a enti pubblici e a organismi di diritto pubblico nell’ambito della Gestione Se-
parata hanno alcune caratteristiche peculiari che non trovano completo riscontro con i mutui degli isti-
tuti di credito che, di norma, erogano l'intero importo del mutuo concesso al beneficiario del finanzia-
mento al momento della concessione. Tali finanziamenti sono mutui di scopo, concessi generalmente a
enti pubblici per la realizzazione di opere pubbliche e che vengono erogati ai beneficiari solo in funzio-
ne della verifica degli stati avanzamento lavori (SAL) delle opere in questione. Quindi le erogazioni sono
finalizzate al soddisfacimento dei debiti effettivamente maturati dagli enti, nel corso della realizzazione
dell’opera, nei confronti dei rispettivi fornitori.

All'atto della stipula del contratto di finanziamento il debitore assume I’obbligo di rimborso di tutto il capi-
tale concesso e su tale ammontare viene definito un piano di ammortamento prescindendo dall’effettivo
ammontare erogato. Sulle somme ancora da somministrare da parte della CDP viene riconosciuta una re-
munerazione configurabile come una retrocessione di interessi attivi maturati dalla CDP sulla parte non som-
ministrata. | mutui di scopo della CDP prevedono di norma un periodo iniziale di pre-ammortamento du-
rante il quale, in assenza di erogazioni a valere sul mutuo concesso, il finanziamento & infruttifero. Il piano
di rimborso dell'importo concesso decorre, salvo eccezioni, a partire dal 1° luglio o dal 1° gennaio succes-
sivo alla stipula. |l criterio di registrazione contabile definito dalla CDP per i mutui di scopo consiste nel ri-
levare un impegno a erogare per le somme concesse all’atto della stipula del mutuo e nel registrare il cre-
dito (con conseguente riduzione degli impagni a erogare) per l'interc importo concesso solo nel momento
dell’entrata in ammortamento, a prescindere dall'ammontare effettivamente erogato.

Eventuali erogazioni richieste dai mutuatari durante il periodo di pre-ammortamento hanno I'effetto
di ridurre gli impegni e di far sorgere un credito “a breve” per l'importo effettivamente erogato, sul
quale maturano interessi al tasso contrattuale del mutuo. Il credito a breve per anticipi su mutui in
pre-ammortamento viene valutato al costo coerentemente con quanto previsto dai Principi contabili
internazionali.

All’entrata in ammortamento di un mutuo non ancora erogato vengono accesi contestuaimente un cre-
dito e un debito di pari importo verso il soggetto su cui grava il rimborso del finanziamento. Il credito
sara valutato, come previsto dagli IAS/FRS, con il criterio del costo ammortizzato (che in considerazione
dell’assenza di costi di transazione sui mutui concessi dalla CDP, salvo eccezioni, coincide con il criterio
del costo) e il debito costituira una passivita a vista che si ridurra man mano che le somme vengono ef-
fettivamente somministrate.

Per quanto riguarda i finanziamenti concessi da CDP a soggetti diversi dagli enti pubblici e dagli organi-
smi di diritto pubblico, il relativo trattamento contabile & assimilato a quello dei prestiti concessi dal si-
stema bancario.

Gli interessi sui crediti e gli interessi di mora sono rilevati negli interessi attivi e proventi assimilati deri-
vanti da crediti verso banche e clientela e sono iscritti in base al principio della competenza temporale.
Il valore di bilancio dei crediti viene periodicamente sottoposto alla verifica di eventuali perdite di valore
che potrebbero dar luogo a una riduzione del presumibile valore di realizzo del credito stesso. La ridu-
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zione di valore assume rilevanza allorquando sia ritenuta prevedibile la mancata riscossione dell’am-
montare dovuto, sulla base delle condizioni contrattuali originarie, o un valore equivalente.

La valutazione dei crediti inclusi nelle categorie di rischiosita sofferenze, incagli e ristrutturati viene effet-
tuata analiticamente per le posizioni che superano una determinata soglia di significativita. In assenza di
serie storiche per la CDP relative a perdite su crediti e in considerazione della qualita del merito creditizio
dei principali debitori, non viene effettuata alcuna svalutazione forfetaria del portafoglio in essere.

La determinazione delle svalutazioni da apportare ai crediti si basa sull’attualizzazione dei flussi finan-
ziari attesi per capitale e interessi al netto degli oneri di recupero, tenendo conto delle eventuali garan-
zie che assistono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della determinazione del valore attua-
le dei flussi, gli elementi fondamentali sono rappresentati dall'individuazione dei recuperi stimati, dei re-
lativi tempi e del tasso di attualizzazione da applicare.

La svalutazione a fronte dei crediti problematici & successivamente oggetto di ripresa di valore solo quan-
do la qualita del credito risulti migliorata al punto tale che esista una ragionevole certezza di un maggior
recupero del capitale e degli interessi e/o siano intervenuti incassi in misura superiore rispetto al valore
del credito iscritto nel precedente bilancio. In ogni caso, in considerazione della metodologia utilizzata
per la determinazione delle svalutazioni, I'avvicinamento alle scadenze previste per il recupero del credi-
to dovuto al trascorrere del tempo da luogo a una “ripresa di valore” del credito stesso, in quanto de-
termina una riduzione degli oneri finanziari impliciti precedentemente imputati in riduzione dei crediti.
Recuperi di parte o di interi crediti precedentemente svalutati vengono iscritti in riduzione della voce
130.a “Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti”.

Una cancellazione viene registrata quando il credito @ incassato, ceduto con trasferimento dei rischi e
benefici oppure & considerato definitivamente irrecuperabile. L'importo delle perdite & rilevato nel con-
to economico al netto dei fondi di svalutazione precedentemente accantonati.

| crediti rappresentati da posizioni verso soggetti non classificati nelle precedenti categorie di rischio, ma
che alla data di bilancio sono scaduti o sconfinati da oltre 180 giorni (c.d. past due), sono anch’essi og-
getto di valutazione analitica al fine di individuare eventuali elementi espressivi di perdite di valore.

Nei "Crediti verso clientela” figurano le attivita finanziarie non quotate verso clientela (mutui, titoli di
debito, crediti di funzionamento ecc.) allocate nel portafoglio “crediti”. Sono anche inclusi i crediti ver-
so gli Uffici Postali nonché i margini di variazione presso organismi di compensazione a fronte di opera-
zioni su contratti derivati.

Nei “Crediti verso banche” figurano le attivita finanziarie non quotate verso banche (conti correnti, de-
positi cauzionali, titoli di debito, crediti di funzionamento ecc.) classificate nel portafoglio “crediti”. So-
no inclusi anche i crediti verso banche centrali diversi dai depositi liberi (quali la riserva obbligatoria).

6 - OPERAZIONI DI COPERTURA

Secondo la definizione dello [AS 39, gli strumenti di copertura sono derivati designati o (limitatamente
a una operazione di copertura del rischio di variazioni nei tassi di cambio di una valuta estera) una desi-
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gnata attivita o passivita finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari i si aspetta compen-
sino le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato elemento coperto (paragrafi 72-77
e Appendice A, paragrafo AG94). Un elemento coperto & un’attivita, una passivita, un impegno irrevo-
cabile, un'operazione prevista altamente probabile o un investimento netto in una gestione estera che
(a) espone l'entita al rischio di variazioni nel fair value o nei flussi finanziari futuri e (b) & designato come
coperto (paragrafi 78-84 e Appendice A, paragrafi AG98-AG101). L'efficacia della copertura & il livello
al guale le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dell’elemento coperto che sono attribuibili a un
rischio coperto sono compensate dalle variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello strumento di
copertura (Appendice A, paragrafi AG105-AG113).
Nel momento in cui uno strumento finanziario & classificato come di copertura, vengono documentati
in modo formale:
1. la relazione fra lo strumento di copertura e I'elemento coperto, includendo gli obiettivi di gestione
del rischio;
2. la strategia per effettuare la copertura, che deve essere in linea con la politica di gestione del rischio
identificata dal risk management;
3. i metodi che saranno utilizzati per verificare I'efficacia della copertura.
Di conseguenza viene verificato che, sia all’inizio della copertura sia lungo la sua durata, la variazione di
fair value del derivato sia stata altamente efficace nel compensare le variazioni di fair value dell’elemen-
to coperto.
Una copertura viene considerata altamente efficace se, sia all’inizio sia durante la sua vita, le varia-
zioni di fair value dell’elemento coperto o dei flussi di cassa attesi, riconducibili al rischio che si & in-
teso coprire, siano quasi completamente compensate dalle variazioni di fair value del derivato di co-
pertura, essendo il rapporto delle suddette variazioni allinterno di un intervallo compreso fra '80%
e il 125 per cento.
Qualora le operazioni di copertura realizzate non risultino efficaci nel senso sopra descritto, lo strumen-
to di copertura viene riclassificato tra gli strumenti di negoziazione, mentre lo strumento coperto viene
valutato secondo il criterio della classe di appartenenza originaria e, in caso di cash flow hedge, I'even-
tuale riserva viene riversata a conto economico. La contabilizzazione dell‘operazione di copertura viene,
inoltre, interrotta sia nei casi in cui lo strumento di copertura scade, & venduto o esercitato, sia nei casi
in cui l'elemento coperto scade, viene venduto o rimborsato.
Nelle voci 80-Attivo e 60-Passivo figurano i derivati finanziari (sempreché non assimilabili alle garanzie
ricevute secondo lo IAS 39) di copertura, che alla data di riferimento del bilancio presentano un fair va-

lue positivo/negativo.

7 - PARTECIPAZIONI

Per “Partecipazioni” si intendono le partecipazioni in societa controllate (IAS 27), in societa sottoposte
a controllo congiunto (IAS 31) nonché quelle in societa sottoposte a influenza notevole (IAS 28), diver-
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se da quelle ricondotte nelle voci 20 " Attivita finanziarie detenute per la negoziazione” e 30 ”Attivita fi-
nanziarie valutate al fair value” ai sensi dello IAS 28, paragrafo 1, e IAS 31, paragrafo 1.

Si considerano controllate le societa di cui & posseduta direttamente o indirettamente piti della meta dei
diritti di voto in assemblea, comunque finalizzata alla nomina degli amministratori, o comungue, a pre-
scindere da quanto prima definito, quando venga esercitato il potere di determinare le politiche finan-
ziarie e gestionali. Si considerano di controllo congiunto le societa per le quali esiste una condivisione del
controllo con altre parti, stabilita contrattualmente. Si considerano collegate le societa nelle quali & pos-
seduto, direttamente o indirettamente, almeno il 20% dei diritti di voto o nelile quali, pur con una quo-
ta di diritti di voto inferiore, viene rilevata influenza notevole, definita come il potere di partecipare alla
determinazione delle politiche finanziarie e gestionali, senza avere il controlio o il controllo congiunto.
Le altre interessenze azionarie sono valorizzate nella voce 40 “Attivita finanziarie disponibili per la ven-
dita”, con il trattamento contabile descritto in precedenza.

La rilevazione iniziale e la valutazione successiva delle partecipazioni, conformemente a quanto previsto
dallo 1AS 27 paragrafo 37, avwengono al costo, alla data regolamento, comprensivo dei costi o proven-
ti direttamente attribuibili alla transazione.

Se esistono evidenze che il valore di una partecipazione possa aver subfto una riduzione, si procede alla
stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore di mercato o del va-
lore attuale dei flussi finanziari futuri. Se tale valore calcolato € inferiore al valore contabile, la differen-
za ¢ rilevata a conto economico come perdita per riduzione di valore. La suddetta perdita viene rilevata
soltanto in presenza di una persistente o significativa riduzione di valore. La svalutazione, su partecipa-
zioni quotate in mercati attivi e salvo ulteriori e specificamente motivate ragioni, viene effettuata ove ta-
le riduzione sia ritenuta significativa oppure durevole.

In assenza di quotazioni di mercato e di modelli di valutazione il valore della partecipazione viene pru-
denzialmente rettificato della perdita risultante dal bilancio della partecipata, qualora ritenuta un atten-
dibile indicatore di una diminuzione durevole del valore.

Le partecipazioni vengono cancellate dall’attivo patrimoniale quando scadono i diritti contrattuali sui flus-
si finanziari derivanti dalle attivita stesse o quando I'attivita finanziaria viene ceduta trasferendo sostan-

zialmente tutti i rischi e benefici a essa connessi.

8 - ATTIVITA MATERIALI

Le “Attivita materiali” comprendono sia gli immobili, gli impianti e i macchinari e le altre attivita materiali
a uso funzionale, disciplinate dallo IAS 16, sia gli investimenti immobiliari (terreni e fabbricati) disciplinati
dallo IAS 40. Sono incluse le attivita oggetto di operazioni di locazione finanziaria (per i locatari) e di lea-
sing operativo (per i locatori), nonché le migliorie e le spese incrementative sostenute su beni di terzi. Al fi-
ne di determinare se un contratto contiene un leasing si fa riferimento all'interpretazione IFRIC 4.

Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al costo di acquisizione, comprensivo degli oneri ac-
cessori e dell'lVA e incrementato delle rivalutazioni effettuate in applicazione di leggi specifiche.
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L'ammontare iscritto in bilancio esprime il valore contabile delle immobilizzazioni al netto degli ammor-
tamenti effettuati, le cui quote sono state calcolate in base ad aliquote ritenute adeguate a rappresen-
tare |'utilita residua di ciascun bene o valore.

[ beni di nuova acquisizione sono ammortizzati a partire dal momento in cui risultano immessi nel pro-
cesso produttivo.

Per quanto riguarda gli immobili, i terreni e gli edifici, sono stati trattati come beni separabili e pertanto
sono trattati autonomamente a fini contabili, anche se acquisiti congiuntamente. Con il passaggio agli
IAS, quindi, si & proceduto allo scorporo del valore dei terreni dagli edifici, in base al valore rilevato da
perizie gia utilizzate, tra I'altro, nel corso del 2005 al fine della rivalutazione degli immobili aziendali esi-
stenti nel bilancio 2004, ai sensi della Legge Finanziaria 2006. | terreni sono considerati a vita indefinita
e, pertanto, non sono ammortizzati.

La componente fabbricato &, invece, ammortizzata su un periodo di 33 anni, considerato rappresenta-
tivo della vita utile dei fabbricati stessi.

| beni strumentali per destinazione o per natura sono ammortizzati in ogni esercizio a quote costanti in
relazione alle loro residue possibilita di utilizzazione.

Nel caso in cui, indipendentemente dall’'ammortamento, risulti una perdita di valore, I'immobilizzazione
viene svalutata, con successivo ripristino del valore originario, qualora vengano meno i presupposti deil-
la svalutazione stessa.

| costi di manutenzione e riparazione che non determinano un incremento di utilita e/o di vita utile dei
cespiti sono imputati al conto economico dell’esercizio.

Le “Immobilizzazioni in corso e acconti” sono costituite da acconti o spese sostenute per immobilizza-
zioni e materiali non ancora completate, o in attesa di collaudo, che quindi non sono ancora entrate nel
ciclo produttivo dell’Azienda e in funzione di cid I'ammortamento & sospeso.

9 - ATTIVITA IMMATERIALI

Le “Attivita immateriali” ai fini IAS comprendono I'aviamento e le altre attivita immateriali disciplinate
dallo 1AS 38. '

Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte al costo di acquisizione o di produzione comprensivo degli
oneri accessori e ammortizzate per il periodo della loro prevista utilita futura che, alla chiusura di ogni
esercizio, viene sottoposta a valutazione per verificare I'adeguatezza della stima.

Un’attivita immateriale viene rappresentata nell'attivo dello Stato patrimoniale esclusivamente se viene
accertato che:

(a) la CDP ha la capacita di controllare i benefici economici futuri derivanti dall’attivita;

(b) & probabile che affluiscano benefici economici futuri attribuibili all’attivita considerata;

(0) il costo dell’attivita puod essere valutato attendibilmente.

Le attivita immateriali vengono, quindi, eliminate dallo Stato patrimoniale qualora non siano attesi utili

futuri o al momento della cessione.
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Le attivita immateriali della CDP sono essenzialmente rappresentate da software.

| costi sostenuti per I'acquisto e la produzione da parte di terzi di software sono ammortizzati, di nor-
ma in quote costanti, in relazione alla loro residua possibilita di utilizzazione, che non supera i cin-
que anni.

| costi sostenuti per lo sviluppo di software, prima dell’esercizio in cui si ha I'ultimazione del progetto,
vengono capitalizzati qualora siano prevedibili esiti positivi dello sviluppo/realizzazione del progetto stes-
so e I'utilita fornita dai prodotti in ultimazione si estenda a un arco pluriennale di utilizzo. In tale ipote-
si, i costi sono ammortizzati in un massimo di cinque esercizi. Nell'esercizio in cui si ha I'ultimazione del
software, le spese sostenute e non ancora ammortizzate sono imputate al cespite e il relativo costo &
ammortizzato in cinque esercizi.

Le “Immobilizzazioni in corso e acconti” sono costituite da acconti o spese sostenute per immobilizzazioni
immateriali non ancora completate o in fase di test prima della messa in produzione, che, quindi, non so-
no ancora entrate nel ciclo produttivo dell’Azienda e in funzione di cid I'ammortamento & sospeso.

11 - FISCALITA CORRENTE E DIFFERITA

L'imposta sul reddito delle societa e quella regionale sulle attivita produttive sono rilevate sulla base di
una realistica stima delle componenti negative e positive di competenza dell’esercizio e sono state de-
terminate sulla base delle rispettive vigenti aliquote, pari al 27,5% per I'IRES e al 4,97% per I'IRAP.
Con il termine fiscalita "differita” ci si riferisce alla rilevazione contabile, in termini di imposte, degli ef-
fetti della diversa valutazione, non permanente ma temporanea, delle poste contabili disposta dalla nor-
mativa tributaria, finalizzata alla determinazione del reddito imponibile, rispetto a quella civilistica, mi-
rata alla quantificazione del risultato d’esercizio.

In particolare, vengono qualificate come “differenze temporanee tassabili” le differenze, tra i valori civi-
listici e fiscali, che costituiranno importi imponibili nei futuri periodi d’imposta futuri, mentre come “dif-
ferenze temporanee deducibili” quelle che nei futuri esercizi daranno luogo a importi deducibili.

Le imposte differite sono rappresentate contabilmente nel fondo imposte laddove le stesse siano rap-
presentative di passivita, ovvero siano correlate a poste economiche che diverranno imponibili in perio-
di d’imposta futuri, mentre sono iscritte nell’attivo deflo Stato patrimoniale, sotto la voce ”Attivita per
imposte anticipate”, nel caso si riferiscano a poste che saranno deducibili in periodi di imposta futuri.
La fiscalita "differita”, se attiene a operazioni che hanno interessato il patrimonio netto, & rilevata con-

tabilmente nelle voci di patrimonio netto.

12 - FONDI PER RISCHI E ONERI

Un accantonamento viene rilevato tra i “Fondi per rischi e oneri” (voce 120) esclusivamente in presenza:
(a) di un'obbligazione attuale (legale o implicita) derivante da un evento passato;



Senato della Repubblica - 249 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

(b) della probabilita/previsione che per adempiere I'obbligazione sara necessario un onere, ossia |'impie-
go di risorse atte a produrre benefici economici;

(c) della possibilita di effettuare una stima attendibile delt'ammontare dell'obbligazione.
'accantonamento, quando I'effetto finanziario correlato al fattore temporale & significativo e le date di
pagamento delle obbligazioni siano attendibilmente stimabili, & rappresentato dal valore attuale (ai tas-
si di mercato correnti alla data di redazione del bilancio) degli oneri che si suppone verranno sostenuti
per estinguere 'obbligazione.

La CDP non dispone di “fondi di quiescenza e obblighi simili”, mentre tra gli “altri fondi” sono indicati
i fondi per rischi e oneri costituiti in ossequio a quanto previsto dai Principi contabili internazionali, a ec-
cezione delle svalutazioni dovute al deterioramento delle garanzie rilasciate e dei derivati creditizi a es-
se assimilati ai sensi dello 1AS 39, che sono eventualmente ricondotti alle “altre passivita”. Gli accanto-
namenti sono utilizzati solo a fronte degli oneri per i quali erano stati originariamente iscritti. Allorquando
si ritenesse non pill probabile I'onerosita dell’adempimento dell’obbligazione, I'accantonamento viene

stornato tramite riattribuzione al conto economico.

13 - DEBITI E TITOLI IN CIRCOLAZIONE

Tra i “Debiti verso banche” (voce 10) e tra i "Debiti verso clientela” (voce 20) vengono raggruppate tut-
te le forme di prowvista interbancaria e con clientela. In particolare, nelle suddette voci figurano i debiti,
qualunque sia la loro forma tecnica (depositi, conti correnti, finanziamenti), diversi da quelli ricondotti
nelle voci 40 “Passivita finanziarie di negoziazione” e 50 “Passivita finanziarie valutate al fair value” e
dai titoli di debito indicati nella voce 30 (“Titoli in circolazione”). Sono inclusi i debiti di funzionamento.
In particolare, la CDP presenta in tale voce le somme ancora da somministrare a fronte dei mutui in am-
mortamento.

Nella voce “Titoli in circolazione” figurano i titoli emessi, quotati e non quotati, valutati al costo am-
mortizzato. Limporto & al netto dei titoli riacquistati. Sono anche inclusi i titoli che alla data di riferimento
del bilancio risultano scaduti ma non ancora rimborsati. Viene esclusa la quota dei titoli di debito di pro-
pria emissione non ancora collocata presso terzi.

Inizialmente vengono iscritti al loro fair value comprensivo dei costi sostenuti per I’'emissione, normal-
mente coincidente con il valore d’emissione. La valutazione successiva segue il criterio del costo am-
mortizzato con il metodo del tasso di interesse effettivo. | debiti vengono cancellati dal bilancio quando
scadono o vengono estinti.

Tra i titoli in circolazione sono riportati i Buoni fruttiferi emessi dalla CDP. Tali Buoni sono titoli di tipo ze-
ro coupon (gli interessi maturati sono liquidati con I'effettivo rimborso del capitale), con una struttura
cedolare di tipo step-up (il tasso di interesse & crescente in base al periodo di detenzione del Buono), con
rimborso di capitale e interessi in un‘unica soluzione alla scadenza, fatta salva la facolta di richiedere il
rimborso anticipato in qualsiasi momento anche prima della scadenza contrattuale del Buono, ottenen-
do il capitale sottoscritto e gli interessi maturati in base al periodo di detenzione. L'applicazione del Prin-
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cipio 1AS 39 prevede, per gli strumenti finanziari quali i Buoni fruttiferi, I'adozione del costo ammortiz-
zato e che il tasso di interesse effettivo utilizzato per il calcolo del costo ammortizzato in questione sia
pari al tasso interno di rendimento derivante dai flussi finanziari stimati (e non contrattuali) lungo la vi-
ta attesa (e non contrattuale) dello strumento. In virtu della citata opzione di rimborso anticipato, la vi-
ta attesa dei Buoni fruttiferi & mediamente inferiore alla vita contrattuale degli stessi. A tale proposito
CDP ha elaborato un modello statistico di previsione dei rimborsi anticipati dei Buoni fruttiferi, basato
sulle serie storiche di rimborsi, che viene utilizzato ai fini del pricing delle nuove emissioni; il modello di
previsione utilizzato in fase di emissione viene impiegato anche per determinare inizialmente il “piano
di ammortamento” stimato di ciascuna serie di Buoni fruttiferi. Dai flussi di rientro cosi stimati sono ri-
cavati il tasso di interesse effettivo e conseguentemente il costo ammortizzato rilevato sullo Stato patri-
moniale. Gli scostamenti tra rimborsi anticipati effettivi e stimati determineranno una riprevisione del pia-
no di ammortamento residuc: in tale fattispecie i Principi IAS/IFRS prevedono che il costo ammortizzato
dello strumento oggetto di valutazione sia determinato come valore attuale dei nuovi flussi futuri stimati
utilizzando come tassi di attualizzazione il tasso di interesse effettivo calcolato all’emissione di ciascuna
serie di Buoni fruttiferi e tenuto invariato. A cio si aggiunge la necessita di rilevare le commissioni di di-
stribuzione, riconosciute a Poste Italiane S.p.A., come costi di transazione; tali commissioni sono quindi
considerate nell’ambito dei flussi finanziari dei Buoni fruttiferi ai fini della determinazione del tasso di in-

teresse effettivo.

14 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

Formano oggetto di rilevazione nella presente voce le passivita finanziarie, qualungue sia la loro forma
tecnica (titoli di debito, finanziamenti ecc.), classificate nel portafoglio di negoziazione. Va esclusa la quo-
ta dei titoli di debito di propria emissione non ancora collocata presso terzi.

L'iscrizione iniziale delle passivita finanziarie avviene al fair value che corrisponde, generalmente, al cor-
rispettivo incassato, al netto dei costi o proventi di transazione. Nei casi in cui tale corrispettivo sia di-
verso dal fair value, la passivita finanziaria viene comunque iscritta al suo fair value e la differenza tra i
due valori viene registrata a conto economico. L'iscrizione iniziale avviene nella data di sottoscrizione per
i contratti derivati e nella data di regolamento per i titoli di debito e di capitale a eccezione di quelli la
cui consegna e regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la pri-
ma rilevazione avviene alla data di regolamento.

Nella categoria delle passivita finanziarie detenute per la negoziazione vengono, inoltre, rilevati i con-
tratti derivati incorporati in strumenti finanziari o in altre forme contrattuali, che presentano caratteristi-
che economiche e rischi non correlati con lo strumento ospite o che presentano gli elementi per essere
qualificati, essi stessi, come contratti derivati, rilevandoli separatamente, a seguito dello scorporo del de-
rivato implicito, dal contratto primario che segue le regole contabili della propria categoria di classifica-
zione. Tale trattamento non viene adottato nei casi in cui lo strumento complesso che li contiene ¢ va-

lutato al fair value con effetti a conto economico.
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La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value. Se il fair value di una pas-
sivita finanziaria diventa positivo, tale passivita viene contabilizzata come una attivita finanziaria di ne-
goziazione.

La cancellazione dallo Stato patrimoniale delle passivita finanziarie di negoziazione avviene allorquando
i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in presenza di transazioni di cessione che tra-
sferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprieta della passivita trasferita. Per contro,
qualora sia stata mantenuta una quota parte prevalente dei rischi e benefici relativi alle passivita finan-
ziarie cedute, queste continuerannc a essere iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarita del-
le passivita stesse sia stata effettivamente trasferita.

Gli utili e le perdite realizzati sulla cessione o sul rimborso e gli utili e le perdite non realizzati derivanti
dalle variazioni del fair value del portafoglio di negoziazione sono ricondotti nel “Risultato netto dell’at-
tivita di negoziazione” (voce 80). La rilevazione delle componenti reddituali avviene a seguito dei risul-

tati della valutazione delle passivita finanziarie di negoziazione.

16 - OPERAZIONI IN VALUTA

Le operazioni in valuta estera sono registrate, al momento della rilevazione iniziale, in euro, applicando

all'importo in valuta estera il tasso di cambio a pronti vigente alla data dell’'operazione.

In sede di redazione del bilancio, le attivita in valuta sono contabilizzate secondo le seguenti modalita:

- nel caso di strumenti monetari, al cambio spot alla data di redazione del bilancio con imputazione del-
le differenze di cambio al conto economico nella voce “Risultato netto delle attivita di negoziazione”;

- nel caso di strumenti non monetari, valutati al costo storico, al cambio dell’operazione originaria;

- nel caso di strumenti non monetari, valutati al fair value, al cambio spot alla data di redazione del bi-
lancio.

Le differenze di cambio relative agli elementi non monetari sequono il criterio di contabilizzazione pre-

visto per gli utili e le perdite relativi agli strumenti d’origine.

17 - ALTRE INFORMAZIONI

CASSA E DISPONIBILITA (VOCE 10 DELL'ATTIVO)

Le disponibilita liquide sono valutate al fair value.

La liquidita & rappresentata dalla giacenza di contante presso la Societa e dal saldo del conto corrente
acceso presso la Tesoreria centrale dello Stato.

La disponibilita & incrementata dagli interessi maturati ancorché non ancora liquidati su tale conto cor-
rente. Questo, infatti, matura interessi semestrali a un tasso variabile determinato, ai sensi del decreto
del Ministro dell’'economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, in base al rendimento lordo dei BOT a

sei mesi e all'andamento dell’indice mensile Rendistato.
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L TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO

Il fondo copre I'intera passivita maturata alla fine dell’esercizio nei confronti dei dipendenti, in confor-
mita alle disposizioni di legge (ex articolo 2120 codice civile) e ai contratti di lavoro vigenti. Il trattamen-
to di fine rapporto (TFR), ai sensi dello IAS 19, rappresenta un “Piano a benefici definiti per il dipenden-
te” e, quindi, comporta la rappresentazione di tale debito verso i dipendenti tramite il valore attuale del-
I"obbligo maturando e maturato (rispettivamente il valore attuale dei pagamenti futuri previsti riferiti ai
benefici maturati nell’esercizio corrente e il valore attuale dei pagamenti futuri derivanti dal maturato ne-
gli esercizi precedenti).

Si segnala, peraltro, che il fondo trattamento fine rapporto della CDP & di esiguo importo, in quanto i di-
pendenti della Societa in organico ante trasformazione in societa per azioni hanno conservato, anche do-
po la trasformazione, il regime pensionistico INPDAP che prevede il versamento allo stesso ente anche de-
gli oneri relativi al trattamento di fine servizio. La quota di TFR evidenziata fa, quindi, capo al TFR dei soli
dipendenti neoassunti (in regime previdenziale INPS) maturato fino al 2006, in quanto la quota maturata
successivamente non € andata a valorizzare il fondo in questione ma & stata destinata al fondo di previ-
denza complementare oppure all'INPS, secondo quanto previsto in materia dalla normativa vigente.

Gli effetti derivanti dall’applicazione dello IAS 19 non sarebbero, pertanto, significativi.

INTERESSI ATTIVI E PASSIVI

Gli interessi attivi e passivi sono rilevati nel conto economico per tutti gli strumenti in base al costo am-
mortizzato, secondo il metodo del tasso di interesse effettivo.

Gli interessi comprendono anche il saldo netto, positivo o negativo, dei differenziali e dei margini relati-

vi a contratti derivati finanziari di copertura.

COMMISSIONI

Le commissioni sono rilevate a conto economico in base al criterio della competenza; sono escluse le
commissioni considerate nell’ambito del costo ammortizzato ai fini della determinazione del tasso di in-
teresse effettivo, che sono rilevate fra gli interessi.

DIVIDENDI
| dividendi sono contabilizzati a conto economico nell’esercizio nel quale ne viene deliberata la di-

stribuzione.

OPERAZIONE DI PERMUTA AZIONARIA

Nel mese di dicembre 2010, dando seguito a quanto previsto nel decreto del Ministero dell’economia e
delle finanze del 30 novembre 2010, si & perfezionata un’operazione di permuta di azioni tra CDP e |l
MEF.

Con tale operazione CDP, come gia anche descritto nella Relazione sulla gestione, ha ricevuto dal MEF
n. 655.891.140 azioni di Eni S.p.A. e ha ceduto a titolo di corrispettivo le azioni che CDP deteneva in
Enel S.p.A., Poste Italiane S.p.A. e STMicroelectronics Holding N.V.
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Prima dell’'operazione di permuta CDP gia deteneva n. 400.288.338 azioni di Eni S.p.A., che erano clas-
sificate nella categoria contabile delle “Attivita finanziarie disponibili per la vendita” e valorizzate al fair
value in contropartita della riserva del patrimonio netto (“riserva da valutazione”).

A seguito della permuta, CDP ha aumentato la quota in Eni passando dal 9,9% al 26,37% del capitale
sociale e conseguentemente, configurandosi la sussistenza di un'influenza notevole ai sensi del para-
grafo 6 dello IAS 28, la partecipazione & stata riclassificata nella voce “Partecipazioni”.

La sussistenza dell’influenza notevole anziché del controllo & anche supportata dal parere espresso dal-
la Consob a fronte di specifico quesito presentato da CDP.

La preesistente quota di partecipazione ¢ stata oggetto, al momento della citata riclassifica, di un‘ultima
rivalutazione sulla base del relativo valore di mercato, a seguito della quale la “riserva da valutazione”,
ha raggiunto un saldo, al netto delle relative imposte, pari a 1.141 milioni di euro.

Tale riserva & stata mantenuta tra le riserve da valutazione e sara oggetto di rigiro a conto economico nel
caso di vendita della partecipazione. Risulta altres! utilizzabile, fino a concorrenza della stessa, come con-
tropartita di eventuali riduzioni di valore che dovessero interessare I'interessenza in Eni.

Dal punto di vista economico I'operazione ha generato un effetto positivo per complessivi 1.077 milio-
ni di euro, di cui 129 milioni di euro derivanti dalla cessione di Enel, classificati nella voce “Utili (Perdite)
da cessione” e 948 milioni di euro derivanti dalla cessione di STH e Poste ltaliane (e classificati nella vo-
ce "Utili da partecipazioni”). Tale ultima componente deriva dal differenziale fra il costo storico cui era-
no iscritte tali partecipazioni e il fair value determinato all’atto della permuta.
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A.3 - Informativa sul fair value

A.3.2 GERARCHIA DEL FAIR VALUE

A.3.2.1 Portafogli contabili: ripartizione per livelli del fair value

(mighaia di euro)

Attivita/Passivita finanziarie 31/12/2010 31/12/2009
misurate al fair valve 12
1. Attivitd finanziarie detenute

per la negoziazione 855.230 1.208 868.511
2. Attivitd finanziarie valutate al fair value )
3. Attvith financziarie disponibili per lo vendita ~ 2.211.558 7270 | 69.418  13.932.295 8500 | 50517
4. Derivati di copertura 366.180 570 331.026 577

Totale 2.211.558 | 1.228.680 71.196 13.932.295 {1.208.037 | 51.094
1. Passivitd: finanziarie detenute

per la negoziazione 190.910 749124 9.135 773.842
2. Passivitd finanziarie valutate al fair value
3. Derivati di copertura B 1.160.616 15.183 825.663

Totale 1.351.526 | 764.307 834.798 | 773.842
Legenda
LT = lLivello 1
12 = Livello 2

13 =tivello 3
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A.3.2.2 Variazioni annue delle attivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(mighiaia di euro)
ATTIVITA FINANZIARIE
detenute per  valutate al disponibili  di copertura
lo negoziazione  fair valve per la vendita
1.  [Esistenze iniziali - 50.517 577
2. Aumenti ' 1.208 22.156 -
21 Aoisi e .
2.2 Profit imputati 7
221 Conoeconomico
 -diwipbsvdenze - 1.208 o 22%
227 Poimonioneto o X X

2.3 Trosferimento da altri livelli
2.4 Altfe variazioni in gumento

3. Diminuzioni ' - 3.255 7
31 Vendte 2.371

3.2 Rimborsi o o - -

33 Perdife imputate o: 884 7
331 Confoeconomco -
" - df cui minusvalenze 884 7
3.3.2 Potrimonio netfo X X

3.4 Trosferimento od alfri livell

3.5 Altre variazioni in diminuzione
4. Rimanenze finali e - .
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A.3.2.3 Variazioni annue delle passivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(migliaia of euro)
PASSIVITA FINANZIARIE
detenute per valutate al di copertura
la negoziazione fair valve
1. Esistenze iniziali 773.842 -
2. Aumenti " ’ 137.347 15083
21 Acquist - 4‘ ' 137.347 ' R
2.2 Perdife imputate o - S 15183
221 Gomoeconomio
- di cui minusvalenze o - ' 15183
2.2.2 Patimonio netto e

2.3 Trosferimento da alfri livell

@ *Altre variozioni in uumenjoﬁ 7
3.  Diminvzioni 162.065 -
31 Vendite -

3.2  Rimborsi

3.3 Profitti imputfi a: 162.065

331 Confoeconomico -
- di cui plusvalenze 162065 -

332 Paimononeto B N T S

34 WTmsferimenTo ad dlti livell )
3.5 Alire variazioni in diminuzione
4. Rimanenze findli 749.124 15.183
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PARTE B - INFORMAZIONI
SULLO STATO PATRIMONIALE

Attivo

SEzIONE 1 - CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE - VocE 10

Le disponibilita liquide della CDP S.p.A. sono detenute principalmente nel conto corrente fruttifero di Te-
soreria n. 29814 denominato “Cassa DP SPA - Gestione Separata”, nel quale confluisce la liquidita rela-
tiva alle operazioni della Gestione Separata della CDP. Alla fine del 2010 il saldo del conto corrente & pa-
ri a circa 122.536 milioni di euro.

Sulle giacenze del conto corrente n. 29814 il Ministero dell’economia e delle finanze corrisponde alla CDP
S.p.A., come previsto dall’articolo 6, comma 2, del decreto del Ministero dell’'economia e delle finanze del
5 dicembre 2003, una remunerazione semestrale variabile pari alla media aritmetica semplice tra il rendi-
mento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e I'andamento dell'indice mensile Rendistato.

Gli interessi maturati sul conto corrente di Tesoreria n. 29814 e accreditati successivamente alla data di
bilancio sono pari a circa 1.215 milioni di euro.

1.1 Cassa e disponibilita liquide: composizione

Nella tabella che segue sono riepilogate le disponibilita liquide al 31 dicembre 2010 comprensive, per le
somme depositate sul conto corrente di Tesoreria, degli interessi maturati e non ancora accreditati.

(mighioia di evro)
a) Cassa 4 7
b) Deposiﬂ liberi presso banche centrali : 13751200 n

114.488.732
Totale 123.751.211 114.688.739
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SEZIONE 2 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE - Voce 20

2.1 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Voci/Valori 31/12/2010 31/12/2009

12 L1 12

A. Attivita per cassa

11 Tiolishutturati——
1.2 Alri fitoh di debito

3. Quote di 0.L.CR.
4. Finanziementi

4.7 Pronfi confro fermine
4.2 M
Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finonzieri ] 855230 | 1208 868.511
1.1 Di negoziazione | 855230 | 1.208 868.511
1.2 Connessi con la fair value option
1.3 Alti '
2. Derivati creditizi

2.1 Di negozidzfone
2.2 Connessi con la fair value option
2.3 Alti v
Totale B 855.230 1.208 868.511
Totale (A+B) . 855.230 | 1.208 868.511
Legenda
L1 = Livello 1

(2 =livello 2
13 =Livello 3

| derivati finanziari esposti nella tabella comprendono principalmente le opzioni acquistate a copertura
della componente opzionale implicita nei Buoni indicizzati a panieri azionari. Tale componente opziona-
le & stata oggetto di scorporo dagli strumenti ospiti e classificata tra le passivita finanziarie detenute per
la negoziazione.
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2.2 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione:

composizione per debitori/emittenti

Voci/Valori
A. ATTIVITA PER CASSA

31/12/2010

(migliaia di euro)

31/12/2009

0) Governi e banche centrali
b) Al enti pubblici

¢) Banche

d) Altri emittenti

2. Titoli di capitale

o) Banche
b) Aliri emittenti:
-imprese di assicurazione
- societd finanziarie
- imprese non fingnziarie
- alfi

4. Finanziomenti

) Governi & banche centrali
b) Aliri enti pubblici
¢) Banche

d) Al soggeti

Totale A
B. STRUMENTI DERIVATI
©o)Bache
- fair value
h) Clientela
- fair value
Totale B

Totale (A+B)

 853.060 853708

853.060 853.708
3.378 14.803
3.378 14.803

856.438 868.511
856.438 868.511
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SEZIONE 4 - ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA - VOCE 40

4.1 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione merceologica

(migliaia di evro)
Vodi/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
1. Tioli di debito 2.211.558 7.270 199116 | 8500 |
1.1 Titoli shutturat - - ‘ o o
1.2 Al fitli i debito 2211558 7270 | 199.016 | 8500
2.Titol i copitale. “ W 9748 13733179 | 9T
2.1 Valutat ol fair volue. | 1373379 | N
2.2 Valutafi ol costo 9748 C9T16
3.Quote 6i 0J.CR. - 59,670 N 40801
4, Finunziﬁfnénti B L <
Totale 2211558 | 7.270 | 69.418 13.932.295 | 8.500 @ 50.517

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

(migliaia di evro)

Voci/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Titoli di debito 2.218.828 207.616
0) Governi & banche central - 2011443 '7
b) Altri enti pubblici 71.270 8.500
¢) Banche
d) Altri emittenti 200.115 199.116
2. Titol di capitale - 9.748 13.742.895
oBonche 7 - 2.066 B ' 2.066
b) Altri emittenti 7.682 13.740.829
- imprese di assicurazione
- sociefd finanziarie 7.682 7.650
- imprese non finanziarie 13.733.179
- gl
3. Quote di O.L.CR. 59.670 40.301

4, Fiﬁ&nziumenii

) Governi & banche central
b) Altri eni pubblici
¢) Bunche
d) Alfri soggetti
Totale 2.288.246 13.991.312
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4.4 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

(miglioia di euro)

Titoli Titoli Finanziamenti Totale
di debito di capitale
A. Esistenze iniziofi 207.616  13.742.8395 40.801 13.991.312
B. Aumenti ©2.225.240 500 20.773 2246513
Bl Acquistt 2218.409 500 19.430 ) R 21238539
B2. Variazioni positive di fair value 1.343 1.343
B3. Riprese di valore
- imputate al confo economico X
- imputate al patrimonio netto
B4. Trasferimenti da alfri portafogli
BS. Altre variazioni 6.631 6.631
C. Diminyzioni 214028 13.733.647 1.904 13949579
(1. Vendite 141.371 6.443.946 6585317
(2. Rimborsi 1.264 1.904 3.168
(3. Variozioni negative di fair value 71.393 755.634 827.027
(4. Svalutazioni da deterioramento
- imputate al conto economico
- imputate al patrimonio netto
(5. Trasferimenti ad oltri portafogi 6.534.067 6.534.067
(6. Alfre variazioni
D. Rimanenze finali 2.218.828 9.748 59.670 2.288.246

I} significativo decremento della voce & sostanzialmente dovuto all’operazione di scambio di partecipa-

zioni azionarie effettuata con il MEF alla fine del 2010. Con tale operazione, definita con il decreto del

Ministero dell’economia e delle finanze 30 novembre 2010, sono stati disposti il trasferimento dal MEF
a CDP din. 655.891.140 azioni ENI S.p.A. (rappresentative del 16,38% del capitale sociale) e il conte-
stuale trasferimento dalla CDP al MEF delle partecipazioni detenute in Enel S.p.A. (classificata nel por-
tafoglio delle attivita disponibili per la vendita), Poste Italiane S.p.A. e STMicroelectronics Holding N.V.

In seguito alla suddetta operazione, e considerate le n. 400.288.338 azioni Eni gia possedute, la guota

complessiva detenuta da CDP in Eni S.p.A. ha raggiunto il 26,37% del capitale sociale e conseguente-

mente & stata riclassificata nel portafoglio delle partecipazioni.

Nel corso dell’esercizio sono, inoltre, stati effettuati investimenti netti in titoli di debito per oltre 2 mi-

liardi di euro.
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SEZIONE 5 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA - VOcE 50

5.1 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione merceologica

(mighiaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009
FvV Fv
Livello 1 Livello 2  Livello 3 VB Livello 1 Livello 2  Livello 3
1. Titoli di debito | 2.947.3801 2.810.334 | 205.285 1 215133
- o | 29473801 2810334 205285 215133
2 Foovomenti ; I
Totale 12.947.380 | 2.810.334 | | 205.285 | 215.133 |
Legenda
FV = fair value

VB = valore di bilancio

La voce contiene titoli di Stato a tasso fisso per un valore nominale di 1.777,5 milioni di euro e indiciz-
zati all'inflazione per un nominale di 1.117,5 milioni di euro, questi ultimi acquistati a seguito della cre-
scente esposizione all'inflazione italiana nel bilancio CDP dovuta all’emissione dei Buoni fruttiferi posta-
li indicizzati all'inflazione.

5.2 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: compaosizione per debitori/emittenti

(imigliaia df euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Titoli di debito 2.947.380 205.285
0) Governi e banche cenfrali - o 7.947.380 . 205.285

b) Altri enti pubblici
¢) Banche
d) Alti emitrenti

2. Finanziamenti

a) Governi e banche centrali
b) Attri emti pubblici
¢) Banche
d) Altri soggetti
Totale 2.947.380 205.285
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5.4 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: variazioni annue

(imighiaia di euro)
Titoli di debito Finanziamenti Totale
A. Esistenze iniziali £ 205.285 205.285
B. Aumenti i o 2.742.095 - 2742095
B1. Acquisti 2716480 1716440
B2. Riprese di valore
B3. Trasferimenti da altri portafogli
B4. Alte variazioni 75.655 75.655
C. Diminuzioni o - ‘ S .
(1. Vendite o . o
(2. Rimborsi

(3. Retiifiche di valore
(4. Trasferimenti ad oftri porfafogli

(5. Alire variazioni
D. Rimanenze finali 2.947.380 2.947.380



Senato della Repubblica - 264 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

SEZIONE 6 - CREDITI VERSO BANCHE - VOCE 60

6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica

(mighaia di ero)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
A. Crediti verso banche centrali 4.059.117 3.703.220
1. Depositi vincolati o k o
2. Riserva obbligatoria 4,059.117 3.703.220
3. Pronti contro termine
4. Alti
B. Credifi verso banche B 4968337 - 2.271.260
1. Conti correnti ¢ depositi iberi- N 95181 B 441427
2. Depositi vincolati 1.203.858 907.947
3. Al finanziomenti: 3.669.298 921.886

3.1 Pronfi contro termine oftivi

3.2 Leasing finanziario
3.3 Alfi 3.669.298 921.886

4, Titoli di debito
4.1 Titoli strutturati
4.2 Alni fitoli di debito
Totale (valore di bilancio) 9.027.454 5.974.480
Totale (fair value) 8.993.807 5.976.482

| “Crediti verso banche” sono composti principalmente dalla giacenza sul conto di gestione per la riserva
obbligatoria per circa 4.059 milioni di euro, da finanziamenti per circa 3.669 milioni di euro, da depositi re-
lativi a contratti di Credit Support Annex (cash collateral) presso banche a copertura del rischio di contro-
parte su strumenti derivati per 1.204 milioni di euro e da rapporti di conto corrente per 95 milioni di euro.

6.2 Crediti verso banche oggetto di copertura specifica

(mighaia di evro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fuir value: 149.076 107.853
o) rischio di fosso di inferesse - 149.076 o 107.853

b) rischio di cambio
¢) rischio di credito
d) pib rischi

2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:
a) rischio di tasso di interesse N
b) rischio di combio
¢) aliro

Totale 149.076 107.853
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SEZIONE 7 - CREDITI VERSO CLIENTELA - VOCE 70
7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica

| “Crediti verso clientela” sono relativi all'attivita di finanziamento della Gestione Separata e della Ge-
stione Ordinaria della CDP e contengono anche le obbligazioni sottoscritte nell’ambito dell’attivita di fi-
nanziamento a clientela. Nella tabella che segue tali crediti sono ripartiti in base alla forma tecnica del-
I'operazione.

(mighaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate
1. Conti correnti 107 84
2. Pronti confro termine atfivi i

3. Mutui 88.810.506 37131 84.171.757 46.402

4. Carte di cradito, prestiti personali
¢ cessioni del quinto

5. Leasing finonziario

6. Factoring
7. e operazioni 109428 86.936
8. Tioli didebite 1372509 1318.662
8.1 Titoli strutturati 7 - a
8.2 ol didebite 1372509 1318662 :
Totale (valore di bilancio) 90.292.550 37.131 85.577.439 46.402
Totale (fair volue) 88.442.623 37.131 88.120.934 46.402

L'ammontare netto delle esposizioni deteriorate sui crediti & pari a 37,1 milioni di euro. In considerazio-
ne delle caratteristiche qualitative dei mutuatari, delle garanzie che assistono tali mutui e della regola-
rita nei rimborsi delle rate nonché dell’esperienza storica della CDP, si & ritenuto di non dover appostare
una riserva a copertura della svalutazione collettiva del portafoglio crediti.

I crediti per altre operazioni fanno riferimento ai flussi di raccolta netta dei prodotti del Risparmio Postale
non ancora depositati sul conto corrente di Tesoreria della CDP.



Senato della Repubblica - 266 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti

(mighaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate
1. Titoli di debito: 1.372.509 - 1.318.662 -
oGoeri 398025 274312
b) Altii enti pubblici 604.565 609.151
¢) Altri emittenti 369.919 435.199
- imprese non finanziarie 50.144 49.358
- imprese finonziarie 319.775 385.841
- assicurazioni
- dlti
2. Finanziamenti verso 88.920.041 37.131 84.258.777  46.402
o) Govern 33.977.719 - 33.231.368
b) Altri enti pubblici 48.100.949 4.430 44.278.780 5.466
¢) Alti soggetti 6.841.373 32.701 6.748.629 40.936
- imprese non finanziarie 6.762.389 32.053 6.701.434 18.783
- imprese finanziarie 40.169 21.829
- assicurzioni
- gltri 38.815 648 47.195 324
Totale 90.292.550 37.131 85.577.439 46.402

7.3 Crediti verso clientela oggetto di copertura specifica

{mighiaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair valve: 14.037.764 16.808.271
a) rischio di tasso di inferesse 14.037.764 N 16.808.271

b) rischio di cambio
¢ rischio di credito
d) pid rischi
2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:

“0) rischio di fasso i inferesse
b) rischio di cambio
¢) dltro
Totdle 14.037.764 16.808.271
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SEZIONE 8 - DERIVATI DI COPERTURA - Voce 80

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli

(miglioia df euro)
Fair value 31/12/2010 VN Fair valve 31/12/2009 VN

L1 L2 L3 31/12/2010 11 12 L3 31/12/2009
A. Derivati finanziari . 366.180 570 | 6.614.747 | 331,026 | 577 | 7.648.103
1) Fair value | 336346 | 570 | 6522708 319000 | 577 75734005
2) Flussi finanziari 29.834 92.039 11.926 75.098
3) Investimenti esteri ;
B. Derivati creditizi
1) Fair valoe
2) Flussi finanziari

Totale 366.180 570 | 6.614.747 331.026 577 | 7.648.103

Legenda

YN= valore nozionale
L1 = Livello 1

12 =Livello 2

13 =Liveflo 3

8.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti
e per tipologia di copertura

(migliaia i euro)
Operazioni/ Fuir value Flussi finanziori
Tipo di copertura Specifica Generica  Spedficu  Generica |nvestimenti
Rischio  Rischio Rischic  Rischio  Pib rischi esteri
ditasso  di cambio  di credito  di prezzo

1. Attivitd finanziorie X X X

disponibili per lo vendita
2. Credifi X X X X
3. Attivitt finonziarie detenute

sino alla scadenza X X X X X
4. Portafoglio X| X | X | X X x| E X
5. Altre operazioni % X
Totale attivita ‘ | , |
1. Passivitd finanziarie 789.932 X 1 46.984 x 1 29.834 X X
2. Porfafoglio X X X X X X X
Totale passivitd 289.932 46.984 29.834
1. Tronsazion affese X X X X X X X X
2. Portafoglio di attivita

& passivitd finanziarie X X X X X X
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SezIONE 10 - LE PARTECIPAZIONI - VOCE 100

10.1 Partecipazioni in societa controllate, controllate in modo congiunto
o sottoposte a influenza notevole: informazioni sui rapporti partecipativi

Denominazioni Quota di partecipazione % Disponibilita voti %

A. Imprese controllate in via esclusiva
1. Tema S.p.A Roma 29.93% 29.93%
2. (DP Investimenti SGR S.p.A. Roma 70,00% 70,00%

B. Imprese controllate in modo congiunto

C. Imprese sottoposte a influenza notevole

1ENIS.p.A. Roma 26,371% 26,37%
2. Galaxy S.arl. SICAR Lussemburgo 40,00% 40,00%
3. Furoprogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 31,80% 31,80%

10.2 Partecipazioni in societa controllate, controllate in modo congiunto
o sottoposte a influenza notevole: informazioni contabili
(migliaia di euro)

Denominazioni Ricavi Utile Patrimonio Valore di

totali (Perdita) nette bilando

A. Imprese controllate

in via esdusiva 9.323.210 1.396.175 763.041 2.503.747 1.316.600
1. Teme SpA. (2) 9.319.700 1.392.800 762.500 2.501.500 1.315.200 1.896.000
2. (DP Investimenti SGR S.p.A. (1) 3.510 3.375 541 2.241 1.400 X

B. Imprese controllate
in modo congiunto - - - . -

C. Imprese sottoposte
a influenza notevele 117.628.996  90.333.130 5.281.571  50.113.065  17.266.009

1. ENIS.pA. (2) 117.529.000 90.295.000 5.317.000 50.051.000 17.240.440 17.257.973
2. Galaxy S.av.l. SICAR (3) 93.133 37.347 (34.967) 67.702 25.569 X
3. Europrogetti & Finanza S.p.A.
in liguidazione (2) 6.863 783 (462) (5.637) - X
Totale 126.952.206  91.729.305 6.044.612  52.616.812  18.582.609

(1) Dafi hilancio ol 31 dicembre 2010
(2) Dafi hilancio al 31 dicembre 2009
(3) Dati biloncio al 30 giugno 2009
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10.3 Partecipazioni: variazioni annue

(migliaia di euro)

A. Esistenze iniziali 4.486.902 4.305.254
B. Aumenti - ' 17.240.440 181.648

B Awuisti - 10706373 - 181.648

B.2 Riprese di valore

B.3 Rivalutazioni

B.4 Altre varizioni 6.534.067
C. Diminuzioni 3144733 B
.1 Vendite . - 3144733

(.2 Rettifiche di valore

(.3 Mtve variozioni
D. Rimanenze finali 18.582.609 4.486.902
E. Rivalutazioni totali
F. Rettifiche totali - - 3.107 976.445

Lincremento della voce é correlato alla gia citata operazione di permuta azionaria avvenuta tra il MEF e
la CDP.

Nella sottovoce B.1 “Acquisti” sono evidenziate le nuove azioni Eni S.p.A. acquisite nell’ambito della
operazione di permuta, mentre nella sottovoce B.4 “Altre variazioni” & evidenziata la riclassificazione nel
portafoglio partecipazioni delle azioni Eni S.p.A. possedute prima dell’'operazione e classificate nel por-
tafoglio AFS. Nella sottovoce C.1 “Vendite” viene, invece, evidenziata la dismissione delle partecipazio-
ni in Poste ltaliane S.p.A. e in STMicroelectronics Holding N.V., avvenuta sempre nell’ambito dell’'opera-

zione di permuta azionaria con il MEF.

10.6 Impegni riferiti a partecipazioni in societa sottoposte a influenza notevole

La CDP S.p.A. & azionista di Galaxy S.ar.l. SICAR, una societa di diritto lussemburghese che realizza in-
vestimenti equity o quasi-equity in progetti e infrastrutture nel settore dei trasporti, con una quota ver-
sata al 31 dicembre 2010 pari a circa 25,6 milioni di euro.

In base allo “Shareholders agreement”, a partire dal termine del periodo di investimento, che si & con-
cluso il 9 luglio 2008, ulteriori versamenti da parte degli Azionisti potranno essere richiesti solo per: (i) il
pagamento di spese di funzionamento della societa (quali per esempio spese operative o commissioni di
gestione), (ii) il completamento di investimenti gia approvati.



Senato della Repubblica - 270 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

SEZIONE 11 - ATTIVITA MATERIALI - VOCE 110
11.1 Attivita materiali: composizione delle attivita valutate al costo

Le attivitd materiali comprendono tutti i beni mobili e immobili di proprieta della Cassa depositi e pre-
stiti al netto dei rispettivi ammortamenti e alla fine dell'esercizio presentano la composizione di seguito

dettagliata.
(mighiaia di euro)
Attivita /Valori 31/12/2010 31/12/2009
A. Attivitd a uso funzionale
L1 diproprietd - 199.813 203.918
) tereni - 117.406 117.406
b) fabbricati 67.388 69.874
¢) mobili 3.082 3.317
d) impicnti elettronici 1.864 3.143
e) alfre 10.073 10.178
1.2 acquisite in leasing finanziario
0) ferreni
b) fabbricati
¢) mobili
d) impianti elettronici
e) alfre
Totale A 199.813 203.918

B. Attivita detenute a scopo di investimento

21 di proprieta

0) ferreni
b) fabbricati

2.2 acquisite in leasing finanziario
o femeni o
b) fabbricati
Totale B - -

Totale (A+B) 199.813 203.918
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11.3 Attivita materiali a uso funzionale: variazioni annue

(inigliaia di ero)
Terreni Fabbricati ~ Mobili Impianti
elettronici
A. Esistenze iniziali lorde 117.406 82.994 11.901 17.879 26.402 256.582
A1 Riduzioni di valore otali netfe S (300 (8589) (14.736) (16224) (2468
A.2 Esistenze iniziali nette 117.406 69.874 3.317 3.143 10.178 203.918
‘B. Aumenti ' - %9 489 183 1508 2.649
BT Acquish ' Y 183 1508 2174

B.2 Spese per migliorie capitalizzate
B.3 Riprese di valore

B.4 Variazioni positive di fair value
imputate g

@) patimonio nefto

b) conto econamico
B.5 Differenze positive di cambio
B.4 Trasferimenti da immobili

detenuti o scopo di investimento

B.7 Altre variazioni 475 475
C. Diminuzioni - 2955 124 1462 1.613 6.754
ClVendte
(.2 Ammortamenti 2.480 724 1.462 1.613 6.279
(.3 Rettifiche di valore da deterioramento
imputate a

g) patrimonio netto
b) conto economico

(.4 Variazioni negative di fair value
imputate a

a) patrimonio netio

b) conto economico
(.5 Differenze negative di cambio
(.6 Trasferimenti g

a) ativitd materiali detenute
a scopo di investimento

b) attivitd in via di dismissione

(.7 Altve variazioni 475 475
D. Rimanenze finali nette 117.406 67.388 3.082 1.864 10.073 199.813
D.1 Riduzioni di valore totali nette - (15.600) (9.308) (16.198) (17.837) (58.943)
D.2 Rimanenze finali lorde 117.406 82.9838 12.390 18.062 27.910 258.756

. Valutazione al costo
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SEZIONE 12 - ATTIVITA IMMATERIALI - VOCE 120
12.1 Attivita immateriali: composizione per tipologia di attivita

Le attivitd immateriali presentano la composizione di seguito dettagliata.

(miglaia di euro)

Attivita /Valori 31/12/2010 31/12/2009
Duratu definita ~ Durata indefinita  Durata definita  Durata indefinita
A.1 Avviamento X X
A.2 Altre otfivita immateriali 4974 A 6.572
A.2.1 Attivitd valutate ol costo: 4974 o 6.572
1) attivitd immateriali generate
infernamente
b) dlire attivitd 4974 6.572

A.2.2 Attivitd valutate ol fair value:

a) atfivitd immateriali generate
internamente

b) dltre otfivitd
Totale 4,974 6.572
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12.2 Attivita immateriali: variazioni annue

(mighaio df suro)
Altre attivitd immateriali; Altre attivita immateriali:
Avviamento generate internamente altre
DEF INDEF DEF INDEF

A.  Esistenze iniziali lorde 14.419 14.419
A1 Riduzioni i volore fotali nefte - i (7.847) (7.847)
A.2 Esistenze iniziali nette 6.572 6.572
B. Auvmenti - 934 934
B Acquist - - - 9 934
B.2  Incrementi di attivitd

immateriali inferne X
B.3  Riprese divalore X
B4 Variazioni posifive di fair value:

- 0 patrimonio nefto X

- 0 confo gconomico X

B.5  Differenze di cambio posifive

B.6  Altre voriozioni
C.  Diminuzioni 2.532 2.532
{1 Vendite
(2 Reftifiche di valore 2.532 2.531
- Ammortamenti 2.532 2.532
- Svalutazioni: X
+ pafrimonio netfo
+ conto economico X

(.3 Voriozioni negative di fair value:
- 0 patrimonio nefto
- 0 Conto economico X

(4 Trosferimenti alle atfivitd
non corenfi in via di dismissione X

(.5  Differenze di cambio negative
(.6 Altre variazioni

D. Rimanenze finali nette 4.974 4.974
D.1  Riduzioni di valore totali nette (10.379) (10.379)
E.  Rimanenze finali lorde 15.353 15.353

F Valutazione al costo

Legenda
DEF: ¢ durata definita
INDEF: o durata indefinite
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12.3 Altre informazioni

In relazione alle informazioni richieste dai Principi contabili internazionali si rileva che:

a) le attivita immateriali non sono state oggetto di rivalutazione;

b) non si posseggono attivitd immateriali acquisite per concessione governativa (IAS 38, paragrafo 122,
lettera ¢);

C) non si sono costituite attivita immateriali, in garanzia di propri debiti (IAS 38, paragrafo 122, lettera
d.

d) non si rilevano impegni per V'acquisto di attivitd immateriali di particolare significativita (IAS 38, pa-
ragrafo 122, lettera e);

e) non si dispone di attivita immateriali oggetto di operazioni di locazione.

SEZIONE 13 - LE ATTIVITA FISCALI E LE PASSIVITA FISCALI - VOCE 130 DELL'ATTIVO
E VOcE 80 DEL PASSIVO

13.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

Le attivita per imposte anticipate si riferiscono alle imposte calcolate su differenze temporanee, tra va-
lori civilistici e fiscali, che saranno fiscalmente deducibili in esercizi successivi a quello di rilevazione in bi-
lancio. Si tratta principalmente di: accantonamenti al fondo rischi e al fondo oneri futuri per il persona-
le, quote di ammortamento a deducibilita differita nel tempo, valutazioni al fair value di attivita finan-
ziarie immobilizzate (available for sale) e dei derivati di copertura di flussi di passivita finanziarie (cash

flow hedge).

13.2 Passivita per imposte differite: composizione

Le passivita per imposte differite rappresentano, invece, te imposte relative a differenze temporanee, tra
valori civilistici e fiscali, tassabili in successivi periodi d'imposta a quello di rilevazione contabile. Nello spe-
cifico queste passivita riguardano le valutazioni al fair value degli investimenti (available for sale) azionari
e in titoli nonché dei derivati di copertura di flussi di passivita finanziarie (cash flow hedge).
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13.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 23.641 75.941
2. Avmenfi - - T 2069
20 Imposte anficipate dlevate nelleseriio 2200 206
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute of mutamento di criferi confabil
¢) riprese di valore 2.200 2.069
d) alre
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 31
2.3 Miri qumenti
3. Diminvzioni B - - 16.697 7 54369
3] Imposte dﬁﬁcipme omnollte nell'esercizio o 16697 54369
a) rigir 16.697 54.369
b) svalutazioni per soprawenuta inecuperabilitd
¢) mutamento di criteri contabil
3.2 Riduzioni di oliquote fiscali
3.3 Mtre diminuzioni
4. Importo finale 9.175 23.641
13.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico)
{mighaia di evro)
1. Importo iniziale 28 269.775
2. Avmenti - - T
2.1 Imposte diffeite ilevate nell‘esercizio - R - 8

0) relative o precedenti esercizi

b) dovute al mutamento di criteri contabil

¢) ale 28
2.2 Nuove imposte o Incrementi i aliquote fiscali
2.3 Altri qumenti

3. Diminvzioni - - 8 269075
3.1 Imposte differte cnnollate nellesercizio 89775
a) rigii 8 73
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) alive 269.702
3.2 Riduzioni di aliquote fiscalr
3.3 Alire diminuzioni

4. Imporio finale - 28
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13.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto)

(mighiaia di euro)
1. Importo iniziale 2.296 16.347
2. Avmenti “ " 27.698 1.461
2.1 Imposte anicipate rlevate nell'ssercizio - 27564 - 1461
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
Q) alfre 27 564 1.461
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 134
2.3 At cumeni
3. Diminuzioni ) 998 15512
3.1 Imposte anficipate annullate nel‘esercizio o T 15512
a) rigiri 998 15,512
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilitd
¢) dovute ol mutamento di criter confabil
3.2 Riduzioni di liquote fiscali
3.3 Alive diminuzioni
4. Importo finale 28.996 2.296
13.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)
(mighaia di euro)
1. Importo iniziale 130.899 86.098
2. Aumenti ' ' - 2,107  M801
2.1 Imposte differte rilevate nell'eserdzio - us g
a) relative o precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) alfre 275 44.8071
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 1.832
2.3 Altvi aumenti
3. Diminuzioni 54.782 .
3.1 Imposte differite annullate nellesercizio ' ' -
a) rigi 54.782
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) alire

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
o33 Altre diminuzioni
4, Importo finale 78.224 130.899
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13.7 Altre informazioni

13.7.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

{migligia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Fondo rischi ¢ oneri 2.252 2.467
Avmortameni - 36 3416
Stumenti fnonzioi - Y R A 172
Debifi e 430
Attivitd finanzirie disponibill per a vendita - 5439 1.649
Titli d proprietd ‘ ’ - h 646
Mo ) 32
Totale 38.171 25.937
13.7.2 Passivita per imposte differite: composizione
(migliaia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Attivitd finanziarie disponibili per lo vendita 131 130.251
Partecipazioni o 7 - 77.29% -
Titol di propriefd - B 75
Strumenfi finanziari - S 573
Mo - o - 28

Totale 78.224 130.927



Senato della Repubblica - 278 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

SEZIONE 15 - ALTRE ATTIVITA - VocE 150

15.1 Altre attivita: composizione

(mighaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Crediti verso MIUR 10.019 329
2. Credifi verso MEF 6983 7.098
3. Credifi verso MIT - 130 o 118
4. Credif verso socisf baﬁecipate - 71 o 8
5. Acconti pér ftenute su inferessi dei Libret bbsmli 7 - 347.430 60.732
6. Alre partit - 2.966 - 4,666
Totale 367.749 72.971

La voce evidenzia il valore delle altre attivitd non classificabili nelle voci precedenti.

Le principali poste di tale voce sono:

" Crediti verso MIUR": sono relativi principalmente alle somme anticipate per conto del Ministero del-
I'universita e della ricerca ai sensi della L. 338/2000 articolo 1;

“Crediti verso MEF”: sono principalmente relativi alle somme riconosciute alla CDP in seguito alla
convenzione sottoscritta il 23 dicembre 2009 per la gestione delle attivita e passivita trasferite al Mi-
nistero dell’economia e delle finanze ai sensi dell’articolo 3 del decreto ministeriale del 5 dicembre
2003,

“Crediti verso societa partecipate”: il saldo a fine 2010 fa riferimento ai crediti verso la controllata
CDPI SGR S.p.A. dovuti al rimborso dei costi del personale distaccato e ai servizi forniti da CDP;
“Acconti per ritenute su interessi dei Libretti postali”: il saldo al 31 dicembre 2010 fa riferimento al
maggior ammontare versato all’Erario, in sede di acconto, rispetto alle ritenute operate nel 2010 su
interessi maturati sui Libretti postali;

“Altre partite”: in guesta voce sono compresi principalmente gli anticipi delle spese per la costitu-
zione di fondi comuni di investimento (pari a 973mila euro), depositi cauzionali e altri acconti e anti-

Cipi vari a fornitori.
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Passivo

SEZIONE 1 - DEBITI VERSO BANCHE - VOCE 10

1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica

(mighiaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009

1. Debiti verso banche centrali 417.435 24.128
2. Debiti verso banche o 6.823.752 ' 2.650.169

2.1 Conti cotenti e depositi lberi o 236.347 425.852
2.2 Depositi vincolafi - ) O 649.634 625.165

2.3 finanziomenti - 5933607 1582372

2.3.7 Pronti confro termine passivi 4.456.825 188.660

2.3.2 Alri 1.476.782 1.393.712

2.4 Dehiti per impegniidi tiacquisto di propsi sTrumenﬁ}iuhimohiﬁlima N

2.5 Al debif R - 4.164 16780

Totale 7.241.187 2.674.297

Fair value 7.241.187 2.674.297

La voce “Debiti verso banche centrali” comprende le operazioni di rifinanziamento con la Banca d'ltalia
pari a 400 milioni di euro e il debito verso la Banca d'ltalia per RID insoluti pari a 17 milioni di euro rien-
trati nei primi mesi del 2011.

I depositi vincolati comprendono le somme riferite ai contratti di Credit Support Annex a copertura del
rischio di controparte sui contratti derivati {(cash collateral).

Gli altri debiti per finanziamenti sono relativi ai finanziamenti ricevuti dalla BEI e alle somme da riversa-
re alle controparti nell’ambito di un’operazione di cessione pro soluto di crediti.

Gli altri debiti verso banche comprendono il debito per opzioni con pagamento del premio posticipato.
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SEZIONE 2 - DEBITI VERSO CLIENTELA - VOCE 20

2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

(mighiaia di evro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Conti comrenti e depositi fiberi 97.661.375 “77] .108.472

2. Deposi}i vincolati ' 70.430
3. Finanziamenti
3.1 Pronti contro fermine passivi

3.2 Altri
4. Dehif per impegni di riacquisto dirp}op'ﬁ strumenti patiimoniali 7
5. Al debiti R " - 9.256.745 ) 9.351.464
Totale 106.988.550 100.459.936
Fair valve 106.988.550 100.459.936

La voce “Conti correnti e depositi liberi” comprende il saldo dei Libretti postali alla fine dell’esercizio.
Gli altri debiti si riferiscono principalmente alle somme non ancora erogate alla fine dell’esercizio sui mu-
tui in ammortamento concessi dalla CDP a enti pubblici e organismi di diritto pubblico.
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SEZIONE 3 - TITOLI IN CIRCOLAZIONE - VOcE 30

3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

(mighaia d evro)

Tipologia titoli 31/12/2010 31/12/2009

/Valori Valore Fuir value Valore Fair value
bilanco  Livello 1~ Livello 2 - Livello 3 biluncio Livello 1 . Livello 2 = Livello 3

A- T“O“ ' |
C1.Obbliguzioni  7.683.625 5240486 1571947, 744492 8603652 6.303.240 1.676055 611247

1.1 strutturate

1.2 alre 7483625 5240486 | 1571947 7444920 8.603.652 6303240 1.476.155 611247
2ol 109648110 0 116037979 99.665.210 103.679.661

2] shuttuofi | 12.160.00 12.805.684 | 10.037.547 17.750.863

2.2 dlri 97.488.108 103.232.295 | 89.627.663 85.926.798
Totale 117.33].7353 5.240.486 | 1.571.947 1116,782.471) 108.268.862] 6.303.240 | 1.676.155 {104.290.908

Nella voce sono presenti covered bond per 5.379 milioni di euro, le emissioni obbligazionarie effettuate
nell’ambito del programma Euro Medium Term Notes per 2.305 milioni di euro e Buoni fruttifert posta-
li per 109.648 milioni di euro. Nel corso dell’anno sono stati rimborsati covered bond per un valore no-
minale di 1 miliardo di euro in seguito alla scadenza naturale dei titoli stessi ed emesse nuove obbliga-
zioni nell’'ambito del programma EMTN per 552 milioni di euro.

Nella sottovoce “Altri titoli strutturati” trovano rappresentazione i Buoni fruttiferi postali “indicizzati a
scadenza” e quelli “Premia”, per i quali si & provveduto allo scorporo del derivato implicito.

3.3 Titoli in circolazione oggetto di copertura specifica

(mighoia di euro)
1. Titoli oggetto di copertura specifica del fair value: 7.038.376 7.959.850
) rischio di fosso di inferesse 6.543.245 o 7423552
b) rischio di cambio
¢) pib rischi 495.131 336.298

2 ‘Tﬁdoggeﬁo di coperturdzpecificu dei flussifinonziori:
a) rischio di tasso di inferesse
by rischio di cambio

¢) alfro
Totale 7.038.376 7.959.850
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SEZIONE 4 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE - VOcCE 40

4.1 Passivita finanziarie di negoziazione: composizione merceologica
(mighaia di euro)

Tipologia 31/12/2010 31/12/2009

operazioni Fv )
/Vulori 12 L3 L2

A. Passivita
per cassa

1. Debiti verso banche
2. Debiti verso clientelo
3. Titoli di debito
31 Obbligazioni
3.1.1 Stutturate X X
3.1.2 Altre
obbligazioni X X
3.2 Al titoli
3.2.1 Strufturati X X
3.2.2 Afti X X
Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 190.910 | 749.124 9.135 | 773.842
1.1 Di negoziazione | x 163494 | X X o oy
1.2 Connessi con l
fair value option | x X X X
1.3 Alti X 2416 | 749024 | x| «x 9135 | 773842 | x
2. Derivoti credifizi “ | | o
2.1 Dinegoziazione | x X x
2.2 Connessi con la Z
fair value option
2.3 Alti
Totdle B
Totale (A+B)

Legenda

FY = fair value

FV* = fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute al cambiamento del merito creditizio dell’emittente rispetto alla data di emissione
VN = valore nominale o nozionale

LT =livello 1
(2 = Livello 2
13 = Livello 3

o |

> >
>

9.135 | 773.842
9.135 | 773.842

190910 | 749.124 | x
190.910 | 749.124 | x

»
M X < =
M < <

Tale voce comprende la componente opzionale dei Buoni indicizzati a panieri azionari che & stata og-
getto di scorporo dal contratto ospite.
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SEZIONE 6 - DERIVATI DI COPERTURA - VOCE 60

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli gerarchici
(mighiaia di euro)
31/12/2010 VN 31/12/2009 VN

12 L3 31/12/2010 11 12 13 31/12/2009

A. Derivati finanziari | 1.160.616 ! 15.183g 14.672.840 825.663 17.164.524
1. Fair volue 1.160.616 14.786.840 825.663 17.164.524
2. Flussi finanziari ‘ © 15183 386.000

3. Investimenti esteri

B. Derivati creditizi
1. Fair valug
2. Flussi finanziari

Totale }11.160.6163 15.183 | 14.672.840 . 825.663 17.164.524

Legenda

YN = valore nozionale
L1 =Livello 1

12 = livello 2

13 =1livello 3

6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia di copertura
(migliaia df euro)

Operazioni/ Fair valve Flussi finanziari
Tipo di copertura Specifica Generica ' Specifica  Generica  Investimenti

rischio  rischio  rischio  rischio  piv rischi esteri
di tasso _di cambio di credito - di prezzo

1. Atvitd finonziarie disponibii | | ‘ ;

per la vendita X X X
2. Gl 1.158.977 s X x| X
3. Attivitd finanziorie detenute | . R )

sino alla scadenzo X X X X X
4 Portafoglio - X X X% % ” X X
5. Alire operazioni I - x| " V
Totale attivita 1.158.977
1. Passivitd finanziarie 1.640 X x | 15.182 X X
2. Portafoglio - X X X X X X X
Totale passivitd 1.640 ‘ 15082 [
1. Transazioni aifese X X X X X X X X
2. Portafoglio di atiivita 7 ) 7

& passivitd finanziarie X X X X | X | X
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SEZIONE 7 - ADEGUAMENTO DI VALORE DELLE PASSIVITA FINANZIARIE
OGGETTO DI COPERTURA GENERICA - VOCE 70

7.1 Adeguamento di valore delle passivita finanziarie coperte

(mighaia di euro)

Adeguamento di valore delle passivita coperte /Valori 31/12/2010 31/12/2009

1. Adeguamento posifivo delle passivitd finanziarie

2 Adeguamento negotivo delle passivitd finonziarie ’ 63.683 ' 66478
Totale 63.683 66.478

7.2 Passivita oggetto di copertura generica del rischio di tasso di interesse: composizione

Forma oggetto di rilevazione della presente voce il saldo delle variazioni di valore del portafoglio dei Buo-
ni fruttiferi postali che sono stati oggetto di copertura generica del rischio di tasso di interesse. Si evi-
denzia che la relazione di copertura & stata interrotta nel 2009 in vista della chiusura degli strumenti de-
rivati di copertura. La variazione di fair value dei Buoni coperti, accertata fino alla data di validita della
relativa relazione di copertura, viene successivamente contabilizzata sulla base del costo ammortizzato

del Buono.

SEZIONE 8 - PASSIVITA FISCALI - VocE 80

Per le informazioni relative a questa voce si rinvia a quanto riportato nella precedente Sezione 13 del-

I'attivo.
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SEZIONE 10 - ALTRE PASSIVITA - Voce 100

10.1 Altre passivita: composizione

(migliaia df euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Partite in corso di lavorazione 4110 4.445
2. Onert per il servizio di Raccolta Postale S 822.000 918.044
3. Debiti verso ['Brario 385.268 317.212
4. Altre partite - I A L 14.686
Totale 1.229.128 1.254.387

La voce evidenzia il valore delle altre passivita non classificabili nelle voci precedenti.

Le principali poste di tale voce sono:

» il debito verso Poste ltaliane, pari a 822 milioni di euro, per il servizio di gestione e collocamento dei
prodotti del Risparmio Postale;

¢ il debito verso I'Erario, pari a circa 385 milioni di euro, relativo principalmente all'imposta sostitutiva
applicata sugli interessi corrisposti sui prodotti del Risparmio Postale;

+ e altre partite relative principalmente al debito verso fornitori e debiti verso dipendenti a vario titolo.

SEzIONE 11 - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE - Voce 110

11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue
(miglidia di euro)

31/12/2010 31/12/2009

A. Esistenze iniziali 697 691

B. Avmeni ' 1.022 823

~ B.T Accantonamento dell‘esercizio - 1022 VR
B.2 Altre variczioni in qumento

C. Diminuzioni - o o 1.014 817

(] Liguidazioni effetruate - 8 1
(.2 Altre variazioni in diminuzione 1.006 815

D. Rimanenze finali 705 697
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SEzIONE 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 120

12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione

(mighiaia di euro)
Vodi /Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Fondi di quiescenza aziendali
2. Altri fondi per rischi & oneri - 9.378 8974
2.1 controversie legali o 1476 ‘ 1589
2.2 oneri per il personale 5.364 6.975
2.3 alfri 2.538 410
Totale 9.378 8.974
12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue
(mighaia di euro)
Fondi di quiescenza Altri fondi Totale
A. Esistenze iniziali 8.974 8.974
B. Aumenti ’ 8.002 8.002
B.7 Accantonamento dell'esercizio 1.817 7.817
B.2 Variazioni dovute ol passare def tempo 185 185
B.3 Variazioni dovute o modifiche del tasso di sconto
B.4 Altre variazioni
C. Diminuzioni 7.598 7.598
C1 Utlizzo nellesercizio 6854 ~ 6.854
(.2 Variazioni dovute o modifiche del tasso di sconto
(.3 Altre variazioni o 7T} M4
D. Rimanenze finali 9.378 9.378

12.4 Fondi per rischi e oneri - Altri fondi

Gli altri fondi per rischi e oneri sono costituiti dagli accantonamenti a fronte di contenziosi legali, di one-
ri per premi al personale dipendente e di probabili oneri di natura tributaria.
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SEZIONE 14 - PATRIMONIO DELL'IMPRESA -
Voc 130, 150, 160, 170, 180, 190 e 200

14.1 "Capitale” e "Azioni proprie”: composizione

Il capitale sociale, interamente versato, ammonta a euro 3.500.000.000 e si compone din. 245.000.000
azioni ordinarie e di n. 105.000.000 azioni privilegiate, ciascuna per un valore nominale di 10 euro.

La Societa non possiede azioni proprie.

14.2 Capitale - Numero azioni: variazioni annue

Voi/Tipologie Ordinarie Altre
A, Azioni esistenti all'inizio dell’ esercizio ~245.000.000 105.000.000
- interamente liberate 245000000 105.000.000

- non inferamente liberate

‘A1 Azioni proprie ()
A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziai =<0 245.000.000 105.000.000
‘B. Aumenti B -
B.1 Nuove emissioni
- q pagamento;

- opeazioni di aggregazioni di imprese

- conversione di obbligazioni

- gsercizio di warrant

- alire

- ¢ tifolo gratuito:

- 0 favore dei dipendenti

- o favore degli amministratori

- alire
B.2 Vendifo di azioni proprie
B.3 Altre variazioni
. Diminuzioni
(1 Annullamento
(2 Acquisto di ozioni propie
(.3 Operazion di cessione di imprese
(4 Altve variozioni

D. Azioni in circolazione: rimanenze finali 245.000.000 105.000.000

D.1 Azioni proprie (+) B

D.2 Azioni esistenti clla fine del’esercizio 245.000.000 105.000.000
- inferamente liberate 245.000.000 105.000.000

- non interamente liberate
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14.4 Riserve di utili: altre informazioni

(mighiaia df euro)
Vodi/Tipologie 31/12/2010 31/12/2009
Riserve di vtili 6.233.824 4.809.203
Riserva legole ' " 387.646 301.615
Mreriseve 5815978 ' 4507.588

Si forniscono di seguito le informazioni richieste dall’articolo 2427 punto 7-bis del codice civile.

(mighiaia di euro)

Vod/Valori Saldo al 31/12/2010 Possibilita di Quota
vtilizzo* disponibile
Capifale 3.500.000
Riserve 6.233.824
- Riserva legale 387.846 B 387.846
- Mire riserve di util 5.845.978 AB,C 5.845.978
Riserve da valutazione 1.250.137
- Riserva AFS ©1.088.306
- Riserva rivalutazione immobil 167.572 AB
~ -Riserva CFH (5.741) :
Totale 10.983.961 6.233.824

* A = per aumento di capitale; B = per copertura perdite; C = per distribuzione ai soci
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ALTRE INFORMAZIONI

1. Garanzie rilasciate e impegni

(migliaia di euro)
Operazioni 31/12/2010 31/12/2009
1. Garanzie rilusciate di natura finanzioria 7 194573 135.307
1) Bunche 7.599
b} Clientela 186.974 135.307
2. Goranzie rloscioe di natura commerdgle - -
a) Banche
b) Clientela
3. Impegniinevorchiio eogorefondi 12847369 13938926
a) Banche 5.468
i) o utilizzo certo 5.468
ii) @ utilizzo incerto
b) Clientela 12.841.901 13.938.926
i) 0 utilizzo certo 12.841.206 13.938.926
ii) o utilizzo incerto 695
4. Impegni sotfostanti ai derivati su credif: vendite di protezione i o
5. Attivita costituite in garanzia di obbligazioni di terzi -
6. Altri impegni ) 1.698.014 h 316.821
Totale 14.739.956 14.391.054
2. Attivita costituite a garanzia di proprie passivita e impegni
(mighiafa df euro)
Portafogli 31/12/2010 31/12/2009
1. Attivitd finanziorie detenute per o negoziozione
2. Attivitd finanziarie valutate o fair value o
3. Attivita finanziarie disponibii per lo vendita - 1841000
4. Mtvitd finonziorie defenute sino dlla scadenza~— 2.695.000 131.000
5. Credifi verso banche - : ' -
6. Crediti verso clientels S 20923979 15424458

7. Mivita moteriah
La CDP negli scorsi esercizi ha emesso titoli obbligazionari garantiti da un portafoglio ben diversificato
di crediti derivanti da mutui con rimborso a carico di enti locali e regioni (c.d. covered bond). L'elenco dei
mutui posti a garanzia (c.d. patrimonio destinato) & depositato presso il Registro delle Imprese di Roma
e viene aggiornato a ogni nuova emissione e ogni qualvolta la CDP ne modifica la composizione.

Nel prospetto relativo alla situazione patrimoniale di bilancio della CDP viene data separata evidenza del-
I'ammontare concesso dei mutui a garanzia dell’emissione dei covered bond (evidenziato tra i crediti verso
la clientela) e del corrispondente ammontare residuo da erogare (evidenziato nei debiti verso la clientela).

Il programma di covered bond é stato attuato in base all’articolo 5, comma 18, del decreto di trasformazio-
ne, ai sensi del quale la CDP pud destinare propri beni e rapporti giuridici al soddisfacimento dei diritti dei por-
tatori di titoli da essa emessi. Lo stesso decreto prevede che, con riferimento al patrimonio destinato, la CDP
detenga separatamente i libri e le scritture contabili prescritti dagli articoli 2214 e seguenti del codice civile.
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PARTE C - INFORMAZIONI
SUL CONTO ECONOMICO

SEZIONE 1 - GLI INTERESSI - Voci 10 £ 20

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione

(mighaia of euro)

Voci/Forme tecniche Titoli di debito  Finanziamenti  Altre operazioni 31/12/2010 31/12/2009

1. Aitivitd finanziorie defenute
per la negoziazione

2. Atfivitd finanziarie disponibil

per lo vendita 31.914 31.914 4.943
3. Attivitd finanziarie defenute

sino alia scadenza 38.669 38.869 4.266
4. Crediti verso banche 136.907 47.256 184.163 75.891
5. Crediti verso clientela ' 66.530 3.761.213 3.827.743  3.972.487
6. Attivitd finanziarie valutate

al fair value
7. Derivati di copertura X X
8. Altre attivitd X X 2.336.936 2.336.936  3.502.245
Totale 137.313 3.898.120 2.384.192 6.419.625  7.559.832

La voce rappresenta la remunerazione delle attivita svolte dalla CDP su:

- finanziamenti a banche e clientela: gli interessi attivi sui finanziamenti concessi dalla CDP sono pari
a circa 3.898 milioni di euro;

- titoli di debito: gli interessi attivi su titoli di debito sono pari a circa 137 milioni di euro;

- gliinteressi attivi su altre attivita comprendono, principalmente, gli interessi attivi maturati sul conto
corrente n. 29814, pari a circa 2.337 milioni di euro.
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1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione

(migliaia df euro)

Vodi/Forme tecniche Dehiti Titoli Altre 31/12/2010 31/12/2009
operazioni

1. Dehiti verso banche centrali 328 X 328
2. Debiti verso hanche 39.808 X i 39.808 14.080
3. Debifi verso dlentelg 49507 x 695507  1.584.644
4. Tioliin droolozione | x 355039 3550329  3.614.231
5. Possivit ﬁnanziuri;di"negoziuzione i ISV 617 o 640
6. Passivitd finanziare valutate ol for volue
7. Ale passivitd & fondi " X oy R 1.927 325
8. Derivati i coperturg ) ) X X 471.750 471750 351.775
Totale 735.643 3.550.329 474.294 4.760.266 5.565.695

Gli interessi su debiti verso clientela si riferiscono principalmente alla remunerazione dei Libretti postali,
pari a circa 588 milioni di euro, e alle somme retrocesse sui finanziamenti in ammortamento ma non an-
cora erogati dalla CBP, pari a circa 107 milioni di euro.

Gliinteressi sui debiti rappresentati da titoli fanno riferimento alle emissioni obbligazionarie per circa 246
milioni di euro e ai Buoni fruttiferi postali per circa 3.304 milioni di euro.

Il differenziale negativo sulle operazioni di copertura € pari a circa 472 milioni di euro.

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati:
differenziali relativi alle operazioni di copertura

(migliaia di evro)
Vodi 31/12/2010 31/12/2009
A. Differenziali positivi relafivi a operazioni di copertura 143.506 100.740
B. Differanziali negafivi relafivi a operazioni di copertura 615.256 452,515

C. Saldo (A-B) (471.750) (351.775)
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SEZIONE 2 - LE commissioNt - Vocl 40 e 50
2.1 Commissioni attive: composizione

Nel corso dell’esercizio, la CDP ha maturato commissioni attive correlate all‘attivita di finanziamento, pa-
ri a circa 8,4 milioni di euro, e commissioni attive relative alla convenzione sottoscritta con il Ministero
dell’economia e delle finanze per le attivita e passivita trasferite al MEF ai sensi dell’articolo 3 del decre-
to ministeriale del 5 dicembre 2003, pari a 3 milioni di euro.

(mighiaia df euro)
Tipologia servizi/Valori 31/12/2010 31/12/2009
a) garanzie rilosciafe 388 34

h) derivati su crediti

¢) sewvizi di gestione, intermediazione e consulenza:

1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute
3. gestioni di portafogli
3.1 individuali
3.2 collethive
4. cwsiodio @ amministrazione di fitoli
5. banca depositari
6. collocamento i fitoli
7. attivitd di ricezione e trasmissione di ordini
8. attivitd di consulenza
8.1 in materia di investimenti
8.2 in materia di struttura finanziaria
9. distribuzione di servizi di terzi
9.1 gestioni poriafogli
9.1.1 individuali
9.1.2 collettive
9.2 prodotti assicurativi
9.3 ltri prodoti

d) sewvizi diincasso e pagamento

&) sewvizi di servicing per operazioni di carfolarizzazione

f) servizi per operazioni di facoring

g

h
_ i) tenutu e gestione dei confi correnti

i) oltri servizi 7 nie 7 7.925
Totale 12.122 8.249

esercizio di esattorie e ricevitorie

) _ - ] B
)

ottivitd di gestione di istemi multilaterali di negoziazionieh
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2.3 Commissioni passive: composizione

Le commissioni passive riguardano principalmente la quota di competenza dell’esercizio della remune-
razione riconosciuta a Poste ltaliane S.p.A. per il servizio di gestione della Raccolta Postale, pari a circa
722 milioni di euro.

(mighiaia di euro)
Servizi/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1) garanzie ricevute
b) derivati su crediti
¢) servizi di gestione e intermediazione: ' mn3 917.237

1. negoziazione di strumenti finanziqri
2. negozinzione di valute
3. gestioni di portafogli
3.1 proprie
3.2 delegate da ferzi
4. custodia ¢ amministrazione di fitoli
5. collocamento di strumenti finanziari 122.213 917.237
6. offerta fuari sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi

d) servizi di incasso e pagamento 121 180

e) altri servizi 13 151
Totale 722.347 917.568
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SEZIONE 3 - DIVIDENDI E PROVENTI SiMILI - Voce 70

3.1 Dividendi e proventi simili: composizione

(mighiaia di evro)

Voci/Proventi 31/12/2010 31/12/2009
dividendi proventi du quote dividendi proventi da quote

di 0.L.CR. di 0.L.CR.

A. Attivitd finanziarie detenute per fa negoziazione

B. Atiivitd finanziorie disponibili per fu vendita 811.723 808.550
C. Attivitd finanziarie valutate al fair value N
D. Partecipazioni 372.862 X 162.600 X B
Totale 1.134.585 971.150

I dividendi riguardano le quote di utile spettanti alla CDP S.p.A. dalle partecipazioni al capitale dell’Isti-
tuto per il Credito Sportivo (circa 2,5 milioni di euro), di Eni S.p.A. {circa 400 milioni di euro), di Enel S.p.A.
(circa 408 milioni di euro), di Poste Italiane S.p.A. (175 milioni di euro), di Terna S.p.A. (circa 120 milio~
ni di euro), di STMicroelectronics Holding N.V. (circa 28 milioni di euro), di F2i SGR (pari a 501 mila euro)
e di SINLOC S.p.A. (pari a 237mila euro).
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SEZIONE 4 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI NEGOZIAZIONE - VocE 80

4.1 Risultato netto dell’attivita di negoziazione: composizione

(mighaia di euro)
Operazioni/Componenti reddituali Utili da Perdite du Risultato netto

Plusvalenze (A) negoziazione (B) Minusvalenze (C) negoziazione (D) [(A+B) - (C+D)]

1. Attivitd finanziarie di negoziazione
1.1 Titoli di debito
1.2 Titoli di capitale
1.3 Quote di 0.L.CR.
1.4 Finanziamenfi
1.5 Altre
2. Passivita finanziarie di ;egoziuzione
2.1 Tiol i debito '

2.2 Debiti
2.3 Alre
3. Altre attivita e pussivita finanziarie: B
differenze di cambio X X x X
4, Strumenti derivati 185.211 . 159.535 13.382 12.294
4.1 Derivati finonzir 185.211 15953 13382 12.094
- su fitoli di debito e tassi di inferesse 23.147 13.382 9.765
- su titoli di capitale ¢ indici azionari 162.064 159535 2.529
- 50 valute & oro X X X X
-alfi
4.2 Derivati su crediti
Totale 185.211 - 159.535 13.382 12.294
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SEZIONE 5 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI COPERTURA - VOCE 90

5.1 Risultato netto dell’attivita di copertura: composizione

(mighaia d euro)
Componenti reddituali/Valori 31/12/2010 31/12/2009
A. Proventi relativi a:
A1 Derivati di copertura del fair value 24.332 446,608
A.2 Attivitd finanziarie coperfe (fair value) 519.431 8.171
A.3 Passiitd finanziarie coperte (fair value) 41.049
A.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari
A5 Ativitd e passivitd in valuta 143.712 7.095
Totale proventi dell’attivita di copertura (A) 728.524 461.874
B. Oneri relativi a:
B.1 Derivafi d copertura del fair value 562.215 9.344
B.2 Atfivitd finanziarie coperte (fair value) 656 302.559
B.3 Passivitd finanziarie coperte (fair value) 22.105 168.993
B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari
B.5 Aftivitd e passivitd in valuta 143.712 7.095
Totale oneri dell’attivita di copertura (B) 728.688 487.99

C. Risultato netto dell’attivita di copertura (A-B) (164) (26.117)
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SEZIONE 6 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO - Voce 100

6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione
(migliaia df evro)

Vodi/Componenti reddituali 31/12/2010 31/12/2009

Utili Perdite Risuvltato Utili Perdite Risultato
netto netto

Attivit finanziarie : 5 ,

1. Credifi verso banche

2. Crediti verso clientelo 71508 71.508 13.653 13.653
3. Aftivitd finanziarie disponibili per
lo vendita 129.666 129.666 952 ‘ 952
3.1 Titol df debito 1.021 Lo 952 | 952
3.2 Titoli di capitale 128.645 L 128.645

3.3 Quote di 0.1.CR.
3.4 Finanziamenti

4. Attivitd finanziarie detenute
sino allo scadenza

Totale aftivitd 201.174 201.174 14.605 14.605
Passivita finanziarie

1. Debifi verso banche
2. Debiti verso clientela
3. Titoli in circolozione

Totale passivita

L'incremento della voce & principalmente riferito all’operazione di permuta azionaria tra la CDP e il MEF
descritta in precedenza. In particolare, nella voce & compreso I'utile, pari a circa 129 milioni di euro, ge-
nerato dal trasferimento al MEF delle azioni Enel S.p.A.
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SEZIONE 8 - LE RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO - VOCE 130

8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti: composizione

(mighaia df euro)
Operazioni/ Rettifiche di valore Riprese di valore
Componenti reddituali Specifiche Di portafoglio - Specifiche Di portafoglio ~ 31/12/2010 31/12/2009
Concellozioni - Altre A B A B
A. Crediti verso banche
- Finanziameni :
- Titoli di dehito
B. e vers cientelo (4.193) 402 - 379) (1.218)
- Finanziamenti (4.193) 402 (3.791) (1.218)
- Titoli di debito
C. Totale : (4.193) 402 | 3.791) 1 (1.219)
Legenda

A= da interessi
B = alire riprese
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SEZIONE 9 - LE SPESE AMMINISTRATIVE - VOCE 150

9.1 Spese per il personale: composizione

(mighia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Personale dipendente 41N 42576
a) salari e stipendi - 31.618 29781
b) oneri sociali 115 140
¢) indennitd di fine rapporto
d) spese previdenziali 8.1 7.927
e) uccantonamento al tratfamento di fine rapporto del personole 1.022 823
) accantonamento ol fondo trattamento di quiescenza e obblighi simili:
- 0 contribuzione definita
- 0 benefici definiti
g) versamenti ai fondi di previdenza complementare estemi: 995 796
- 0 confribuzione definita 995 796
- 0 henefici definiti
h) costi derivanti da accordi di pugamento basati su propri strumenti
patrimoniali
i) altri henefici a favore de dipendenti 2.260 3.109
2. Aliro personale in atfivitd 3 622
3. Amministratori e sindaci 2.392 1.254
4. Persondle collocato a riposo
5. Recuperi di spese per dipendenti distaccati - h
presso alire aziende (286) (44)
6. Rimborsi di spese per dipendeni di ferzi distoccti ' :
presso lo Societd 36 95
Totale 46.266 44.503

9.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

Personale dipendente 415
a) dirigenti 36

b) tofale quadri diretfivi 149
-di cui i 3° ¢ 4° livello 109

) restante personale dipendente 230

Altro personale 8
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9.4 Altri benefici a favore dei dipendenti
(mighaia di euro)

Tipologia di spese/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Buoni pasto 516 500
Polizze sanitarie per il personle 869 750
Confributi inferessisymui EY 7 22
Altri benefici 841 1.837
Totale : 2.260 3.109

9.5 Altre spese amministrative: composizione

(migliaia df euro)

Tipologia di spese/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Spese informatiche (licenze, manutenzione e consulenza) 71.270 6.590
Spase immobiliari B 3.381 1.892

Immobili in locazione 718 62

Immobili di proprietd: 2.663 2.830

- manutenzione degli immobil; di Froprien‘] 1.488 1.583
i ﬂgSﬂ)ilqﬁconduziqne dei Iocq i 7 1.175 i - 1.247 B
Utenze 147171 1437
Spese generali 8.634 6.612

- materiale consumo e affre spese 1.834 1.128

- SeIvizi - 6.800 5.484
Spese rappresentanza e di marketing ) 1.212 401
Spese professionali & assicurative B 6.861 5.660
Costi professionali e servizi per il personle - 386 1.386
Organi sociali diversi dal CdA B ) 342 251
Imposte indirette ¢ tasse 1.203 1.304
Totale 30.766 26.533

In base all’articolo 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob, si riportano gli oneri di compe-
tenza 2010 relativi alle prestazioni effettuate dalla Societa di Revisione KPMG S.p.A.

Corrispettivi della revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione

(migliaia di evro )

Soggetto che ha Corrispettivi di

erogato il servizio competenza dell’esercizio

Revisione contabile e bilancio KPMG S.p.A. 254
Servizi di attestazione KPMG S.p.A. 55
Totale in

| compensi riconosciuti nel 2010 alla Societa di Revisione fanno riferimento alla attivita di revisione an-
nuale del bilancio d’esercizio e consolidato, alla attivita di revisione della relazione semestrale separata e
consolidata, alla certificazione dei prospetti di separazione contabile e alla procedura concordata con-
nessa all’emissione di comfort letter per I'aggiornamento del programma EMTN.
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SezIONE 10 - ACCANTONAMENTI NETTI Al FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 160

10.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: composizione

(mighaia di euro)
Tipologia operazioni /Valori 31/12/2010 31/12/2009
Revisione del Fondo pressistente per contenziosi
con parsonale e clientela {49 374
Accanfonamenti per oneri tributari (2.128) '
Totale (2.177) 374

SeEzIONE 11 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA MATERIALI - Voce 170

11.1 Rettifiche di valore nette su attivita materiali: composizione

(migliaia i euro)

Attivita /Componente reddituale Ammortamento  Rettifiche di valore  Riprese di valore  Risultato netto
per deterioramento
(a)
A. Attivita materiali 6.279 6.279
A1 Di propriefd 6.279 6.219
- ¢ uso funzionale 6279 Y

- per investimento

A2 Acquisite in leasing finanziario

- a uso funzionale
- per investimento
Totale 6.279 6.279

SEZIONE 12 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA IMMATERIALI - VOCE 180

12.1 Rettifiche di valore nette su attivita immateriali: composizione

(migliaia di euro)
Attivita/Componente reddituale Ammortamento  Retfifiche di valore  Riprese di valore  Risultato netto
per deterioramento
(a) (b) (c) (a+h-()

A. Attivita immateriali 2.532 2.532

A1 Di proprietd 2.532 2.532
o generate intememente dall’Azienda

- ffre 2532 2,532

A.2 Acquisite in leasing finanziario
Totale 2.532 : 2.532
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SEZIONE 13 - GLI ALTRI ONER! E PROVENTI DI GESTIONE - VOCE 190

13.1 Altri oneri di gestione: composizione

(mighiaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Oneri di gestione derivanti da ciclo passivo i 110
Totale 2 110
13.2 Altri proventi di gestione: composizione
(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2010 31/12/2009
Proventi da assestamento poste del passivo 7 98
Proventi per incarichi societari a dipendenti 262 183
Rimborsi vari 582 359
Rimborsi spese sostenute per Convenzione MIUR 444 300
Altri proventi per prestazioni svolte 1.063 409
Totale 2.358 1.349
SEZIONE 14 - UTiLl (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI - VOCE 210
14.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: composizione
(mighiaia di euro)
Componente redditvale/ Valori 31/12/2010 31/12/2009
A. Proventi 947.744 .
1. Rivalutazioni
2. Utili da cessione 947.744

3. Riprese di valore
4. Altri proventi
B. Oneri . _

1. Svalutazioni

2. Rettifiche di valore da deterioramento
3. Perdite da cessione
4. Altri oneri
Risultato netto 947.744 -

La voce fa riferimento agli utili conseguiti, nell’ambito dell’operazione di permuta azionaria con il MEF,
sulle cessioni delle partecipazioni in Poste Italiane S.p.A. e in STMicroelectronics Holding N.V.
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SEZIONE 18 - LE IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITA CORRENTE -

Voce 260

18.1 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente: composizione

(mighaio di euro)
Componente /Valori 31/12/2010 31/12/2009
1. Imposte correnti () (397.069) (567.088)
2. Variozioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi (+/) (1.284) 61800
3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio (+) - -
4. Variozione delle imposte anticipate (;/) (14.466) (52.300)
5. Variazione delle imposte differite (+/-) 28 269.747
6. Imposte di competenza dell'esercizio (-) (-1+/-2+3+/-4+/-5) 412.791) (357.821)

Le imposte correnti dell’esercizio 2010 sono rappresentate dall'imposta sul reddito delle societa (IRES) e
dall'imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP), calcolate utilizzando le vigenti aliquote, rispettiva-
mente pari al 27,5% e al 4,97%.

Le variazioni delle imposte correnti riferite a precedenti esercizi rappresentano, invece, la revisione del-
I'accantonamento imposte, stimato in sede di progetto di bilancio, a fronte delle risultanze delle dichia-
razioni fiscali successivamente presentate all’Agenzia delle Entrate.

La movimentazione delle imposte anticipate relativa all’esercizio 2010 mostra una consistente riduzione
del credito, essenzialmente riconducibile al riassorbimento delle differenze temporanee deducibili in suc-
cessivi esercizi, riferite alle valutazioni al fair value dell’'operazione di macro-copertura dei Buoni fruttife-
ri postali (7,1 milioni di euro) e alla svalutazione di crediti (6 milioni di euro).

Per quanto riguarda le imposte differite, la riduzione osservata nel 2010 ha azzerato il relativo debito.
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18.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio

(miglaia di euro)
|
Utile al lordo delle imposte 3.155.311
IRES Onere fiscale teorico (aliquota 27,5%) 867.711
dividends esclusi 95% B W ) (294.541)
costi non deducibili B 7 2.950
interessi indeducihili 4% ) 52.363
;Smsvulenze su partecipazioni non imponibili o - (296.007)
altri proventi non imponibili ' b A - h ' (20.625)

IRES Onere fiscale effettivo di bilandio 311.851
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PARTE D - REDDITIVITA COMPLESSIVA

Prospetto analitico della redditivita complessiva

Vodi Importo lordo
10. Utile (Perdita) d’esercizio 3.155.311
Altre componenti reddituali P

20. Attivitd finanziorie disponibili per la vendita: ~ (955.351)

a) variazioni di fair value (955.351)
b) rigiro a conto economico
- rettifiche do deterioramento
- ufili/perdite da realizzo
¢) dlire variazioni
30, Atiivita materiali

Imposte sul reddito
Rulil)

(mighaia di euro)

Importo netto
2742520

76.011
76.041

~(879.310)
(879.310)

50. Copertura di investimenti esteri:
1) variozioni di fair value
b) rigiro a confo economico
¢) altre variazioni

60. Copertura dei flussi finanziari: . (10.276)
) variazioni di fair value {10.276)
b) rigiro o conto economico
¢) altre variazioni

70. Differenze di cambio:
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
¢) alire variazioni
80.  Afivitd non correnti in via di dismissione:
1) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
¢) dltre variazioni

3.334
3.334

90.  Utifi (Perdite) attuariali su piuni a benefici definiti
100. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni
valutate al patrimonio netto:
a) variazioni di fair value
b) rigiro @ conto economico
- retifiche do deterioramento
- utili/perdite da realizzo
¢) altre variazioni

(694D
(6.942)

110. Totale altre componenti reddituali  (965.627)
120. Redditivita complessiva (voce 10+110) 2.189.684

79.375
(333.416)

(886.252)
1.856.268
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PARTE E - INFORMAZIONI SUI RISCHI
E SULLE RELATIVE POLITICHE
DI COPERTURA

Nella struttura organizzativa di CDP, |'unita organizzativa Risk Management ha il mandato di governare
e monitorare tutte le tipologie di rischio affrontate da CDP nella sua attivita, creando trasparenza sul pro-
filo di rischio complessivo di CDP e sull’assorbimento di capitale per ciascuna tipologia di rischic.

Tali tipologie di rischio sono definite dalla nuova Risk Policy approvata dal Consiglio di amministrazione
nel 2010 e sono classificabili in rischi di mercato (cui afferiscono il rischio azionario, il rischio tasso di in-
teresse e inflazione e il rischio di cambio), rischi di liquidita, rischi di credito (all’interno dei quali sono ri-
compresi i rischi di concentrazione e di controparte per |'operativita in derivati), rischi operativi e repu-
tazionali.

Il Comitato Rischi & un organo collegiale con responsabilita di indirizzo e controllo in materia di gestio-
ne dei rischi, istituito nel 2010.

L'unita Risk Management verifica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di amministrazione e dei li-
miti operativi stabiliti dall’ Amministratore delegato, proponendo al Comitato Rischi eventuali azioni cor-
rettive al fine di garantire I'allineamento con la policy adottata e con il profilo di rischio scelto da CDP,
monitorando gli assorbimenti di capitale economico e concorrendo all’attivita di capital management.
L'unita Risk Management ha altresi il compito di mettere a disposizione dell’Azienda modelli di calcolo
certificati.

| principi guida per la gestione dei rischi di CDP sono riassunti nel Regolamento Rischi approvato dal Con-

siglio di amministrazione.

| principi prevedono:

- la segregazione di ruoli e responsabilita in relazione all’assunzione e controllo dei rischi;
I'indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa dei medesimi;

- il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.
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Sezione 1 - Rischio di credito

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

1. Aspetti generali

I rischio di credito emerge principalmente dall'attivita di impiego, sia nella Gestione Separata sia nella
Gestione Ordinaria, e, in via secondaria, dall’attivita in derivati di copertura sul mercato dei capitali (nel-
la fattispecie di rischio di controparte).

La Gestione Separata, che in termini di stock & largamente prevalente, presenta storicamente esposizio-
ni principalmente verso enti pubblici e organismi di diritto pubblico.

Rilevanza crescente stanno assumendo, tuttavia, le esposizioni in Gestione Separata nei confronti dei
principali gruppi bancari operanti in Italia, attraverso i quali CDP veicola diverse tipologie di finanzia-
menti, in particolare quelli a sostegno delle PMI e quelli finalizzati alla ricostruzione in Abruzzo.
Seppure attualmente di entita limitata, sono destinate a divenire rilevanti anche le esposizioni in Gestio-
ne Separata verso soggetti di natura privatistica impegnati in progetti di interesse pubblico promossi da
soggetti pubblici.

In Gestione Ordinaria CDP concede finanziamenti di tipo corporate e project finalizzati all’attivita di for-
nitura di pubblici servizi, attingendo alla raccolta non garantita dallo Stato.

2. Politiche di gestione del rischio di credito
2.1 Aspetti organizzativi

[ principi seguiti da CDP nelle sue attivita di finanziamento sono espressi dal Regolamento del credito,
che norma altrest il funzionamento del processa del credito e i ruoli delle unita organizzative coinvolte.
La funzione Crediti svolge I'attivita di revisione crediti ed & responsabile, tra I'altro, dell’assegnazione del
rating e della stima della loss given default.

Nell'ambito delle valutazioni pre-impiego, l'unita Risk Management si focalizza sulle metodologie di de-
terminazione del pricing aggiustato per il rischio, sul monitoraggio della redditivita aggiustata per il ri-
schio e sulla rilevazione della concentrazione di portafoglio. L'unita Risk Management monitora inoltre
I'andamento complessivo del rischio del portafoglio crediti al fine di individuare azioni correttive volte a
ottimizzarne il profilo rischio/rendimento.

E compito del Risk Management predisporre e proporre al Comitato Rischi una rating and recovery rate
policy — approvata dall’ Amministratore delegato — che soddisfi i requisiti stabiliti nella Risk Policy di CDP.
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Rientrano, infine, tra le responsabilita del Risk Management:
- lo sviluppo e/o validazione dei modelli di pricing risk-adjusted del credito;
- lo sviluppo e/o validazione dei modelli e delle metodologie di assegnazione di rating e recovery rate.

2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo

Nell’ambito delle politiche di gestione e controllo del rischio di credito della Gestione Separata, CDP
adotta un sistema di concessione dei finanziamenti agli enti territoriali in grado di ricondurre ogni
prestito a categorie omogenee di rischio, definendo in maniera adeguata il livello di rischio associa-
to ai singoli enti, con I'ausilio di parametri quantitativi differenziati per tipologia di ente e relativa di-
mensione.

Tale sistema di concessione dei finanziamenti consente di identificare, attraverso criteri qualitativi e quan-
titativi, i casi per i quali & necessario un approfondimento sul merito di credito del debitore.

Nel caso della Gestione Ordinaria e dei finanziamenti promossi da soggetti pubblici, CDP si avvale di un
modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di credito di portafoglio. Nell’ambito dello stesso si-
stema CDP calcola anche il capitale economico associato all'intero portafoglio crediti, con la sola esclu-
sione delle posizioni a puro rischio Stato.

L'unita Risk Management monitora regolarmente "esposizione netta corrente e potenziale verso con-
troparti bancarie derivante dall'operativita in derivati, con finalita esclusivamente di copertura, al fine di
evitare la concentrazione. Il Risk Management verifica inoltre il rispetto dei limiti di rating minimo della
controparte e dei limiti associati a nozionale massimo ed equivalente creditizio massimo, per contropar-
te o gruppo di controparti connesse, stabiliti nella Risk Policy di CDP.

2.3 Tecniche di mitigazione del rischio di credito

Per la mitigazione del rischio di credito derivante dalle operazioni di finanziamento CDP si avvale delle
tecniche usualmente impiegate in ambito bancario.

Le esposizioni creditizie di CDP in Gestione Separata riguardano, in larga misura, finanziamenti di scopo
per cassa assistiti da delegazione di pagamento.

Le operazioni di finanziamento, di pertinenza della Gestione Ordinaria, dei soggetti non pubblici nel-
I'ambito della Gestione Separata possono essere assistite da garanzie di tipo reale o personale.

QOltre all’acquisizione di garanzie, principalmente nelle operazioni di pertinenza della Gestione Ordinaria
e in guelle rivolte a soggetti non pubblici in Gestione Separata, & prevista la possibilita di inserire nei con-
tratti di finanziamento 'obbligo per la controparte del rispetto di opportuni covenant finanziari, che con-
sentano a CDP un piu efficace presidio del rischio creditizio nel corso della vita dell’operazione.

Per quanto concerne le controparti bancarie nelle operazioni in derivati di copertura, in virtu dei contratti
ISDA siglati, si fa ricorso alla tecnica del netting. | contratti fanno riferimento all’accordo ISDA del 2002.
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Per rafforzare la mitigazione del rischio di credito CDP impiega da tempo contratti di Credit Support An-
nex che prevedono lo scambio periodico di garanzie collaterali.
Lo schema di supporto adottato corrisponde allo schema standard proposto dall'ISDA.

2.4 Attivita finanziarie deteriorate

L'approccio seguito dalla CDP per quanto riguarda la valutazione dei crediti & sostanzialmente basato su
un esame analitico sulle controparti in difficolta finanziaria, che presentano ritardi nel rimborso dei fi-
nanziamenti ricevuti.

Tale approccio & giustificato dall’assenza di serie storiche su crediti in sofferenza, dovuta alla tipologia di
clientela (soggetti pubblici) dellattivita tradizionale di finanziamento della CDP.

| principali eventi monitorati, per 'analisi della solidita finanziaria delle controparti e la conseguente va-
lutazione in bilancio dell’esposizione creditoria, fanno riferimento a eventuali mancati pagamenti (o ad
altri inadempimenti contrattuali), a dichiarazioni di dissesto finanziario degli enti locali o all’attivazione
di procedure concorsuali per altri soggetti finanziati.

La valutazione delle attivita deteriorate & basata sulla stima del piano di rientro dei crediti, attualizzata al
tasso di interesse effettivo dello specifico rapporto di finanziamento. Nella stima del piano di rientro e
della conseguente rettifica del valore dei crediti vengono considerate, ove presenti, eventuali garanzie
reali o personali ricevute: tra queste, in particolare, vengono considerate le somme concesse e non som-
ministrate sui mutui di scopo, per i quali la modalita di erogazione avviene in pit soluzioni sulla base del-
lo stato avanzamento lavori dell’opera finanziata.

Alle controparti che presentanc consistenti ritardi nel rimborso dei finanziamenti, infatti, oltre alla so-
spensione della possibilita di accedere a nuovi finanziamenti della CDP, viene bloccata la somministra-
zione di eventuali residui da erogare sui finanziamenti che presentano criticita.

La valutazione & sottoposta a revisione ogni qualvolta si venga a conoscenza di eventi significativi che
possano madificare le prospettive di recupero. Affinché tali eventi siano tempestivamente recepiti, si pro-
cede a un monitoraggio periodico del patrimonio informativo relativo ai debitori e a un costante con-
trollo sull’andamento degli accordi stragiudiziali e sulle diverse fasi delle procedure giudiziali in essere.
Uindividuazione dei crediti deteriorati viene effettuata sulla base della normativa di vigilanza, sulla base
di prudenti soglie di rilevanza.

I ritorno in bonis di esposizioni deteriorate pud avvenire solo previo accertamento del venir meno delle
condizioni di criticita o dello stato di insolvenza e subordinatamente al parere vincolante, ove previsto,
della struttura deputata al monitoraggio dei crediti.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

A. Qualita del credito

A.1 Esposizioni creditizie deteriorate e in bonis: consistenze, rettifiche di valore, dinamica,
distribuzione economica e territoriale

A.1.1 Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

(valore di bilancio)
{migliaia di euro)

Portafogli/Qualita Sofferenze  Incagli Esposizioni  Esposizioni Altre Totale

ristrutturate scadute attivita

1. Attivitd finanziarie detenute

perla negoziazione ) - ) 856.438 856.438
2. Mtivitd finanziarie

disponibili per la vendita ) A _ 2.218.828 2.218.828
3. Attivitd finanziarie defenute

sino allo scadenza - » 2.947.380 2.947 §80 -
4. Crediti verso banche B 9.027.454 9.027 454
5. Creditvero centela 3035 28417 : 5619 90292550 90.329.681
6. Attivitd finonziorie valutate

al fair value - - B - B
7. Attivitd finanziarie in corso

di dismissione

366.750 366.750
5.679 105.709.400 105.746.531
1155  93.164.934  93.211.336

8. Derivati di copertura

Totale al 31/12/2010 3.035
Totale ol 31/12/2009 25.538 9.709

N

L

s

—
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1
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A.1.2 Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

(valori lordi e netti)
(migliaia di euro)

Portafogli/Qualita Attivita deteriorate In bonis Totale

Esposizione  Rettifiche  Esposizione Esposizione Rettifiche di Esposizione  (esposizione
lorda spedifiche netta lorda portafoglio  netta netta)

1. Attivitd finonziarie defenute

per la negoziozione X X 856.438 856.438
2. Attivit finanziarie disponibili
per la vendita 2.218.828 2.218.828 2.218.828
3. Atvitd finonziore detencte -
sino allo scodenza 2.947.380 2.947.380 2.947 380
4. Crediti verso banche 9.027 454 9.027.454 9.027.454
5. Crediti verso clientela 96.566 (59.435) 37131 90.292.550 90.292.550 90.329.681
6. Ativitd finanziarie velutate -
al fair value X X
7. Attvitd finanzicrie in corso .
di dismissione
8. Derivati di copertura X X 366.750 366.750
Totale al 31/12/2010 96.566 (59.435) 37.131 104.486.212 - 105.709.400 - 105.746.531
Totale o 31/12/2009 167.533 (121.130) 46.402 91.964.820 - 93.164.934 93.211.336

A.1.3 Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio verso banche: valori lordi e netti
(mighioio di euro)

Tipologie esposizioni/Valori Esposizione  Rettifiche di valore Rettifiche di valore  Esposizione

lorda spedifiche di portafoglio netta
A. Esposizioni per cassa

CI) Sofferenzei - - » 7 - - X

) Esposizioni ristrutturate ' S

d) Esposizioni scadute ' - 't

o) Mire affivin 9027454 X 9027454
TOTALE A 9.027.454 . - 9.027.454
B. Esposizioni fuori bilancio
(]) Deteribmfé - 7 : ‘ - X

b) Alre - 3057.302  x 3.157.302
TOTALE B 3.157.302 . - 3.157.302
TOTALE A+B 12.184.756 - - 12.184.756



Senato della Repubblica - 312 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

A.1.6 Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio verso clientela: valori lordi e netti
(migliaia df euro)

Tipologie esposizioni/Valori Esposizione  Rettifiche di valore Rettifiche di valore  Esposizione

lorda specifiche di portatoglio netta

A. Esposizioni per cassa

0) Sofferenze ' 37.294 (33.564) X 3.730
D 53,594 (25.176) X 28418
) Esposizioni ristrufiurate ‘ - S x .

d) ESbbSiZiOﬂi SCOdUTe - 7 7”777"7”57;679 - - o X - 5.67577”

o) Mire atfivita. ' 95458757 X 95.458.757
TOTALE A 95.555.324 (58.740) - 95.496.584
B. Esposizioni fuori bilancio
o) Deferionafe. 6.336 6% X 5.641

b) Ale 11100491 x 11.101.491
TOTALE B 11.107.827 (695) - 11.107.132
TOTALE A+B 106.663.151 (59.435) - 106.603.716

A.1.7 Esposizioni per cassa verso clientela: dinamica delle esposizioni deteriorate lorde

(migliaia df evro)
Causali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni  Esposizioni
ristrutturate scadute
A. Esposizione lorda iniziale 121.392 34.985 - 11.155
- dl cui: esposizioni cedute non cancellate
B. Variazioni in aumento 3609 22169 - 5284
B.1 ingressi du esposizioni creditizie in bonis ) 1098 15.564 - - 5284
B.2 trasferimenti du alire categorie di esposizioni deferiorate 2438 6.331 . 7
B.3 dlfre variazioni in cumento I 74 -
€. Variazioni in diminuzione - (87.707)  (3.560) - (10.760)
(.1 uscife verso esposizioni creditizie in honis o - - - - (3.967)
(.2 concellozioni ' - - - -
 (3incossi - G N (A v o
C.4 realizzi per cessioni ) (87.315 ) ) -
(5 trasferimenti ad alie categorie di esposizioni deferiorate o 0438 (6.331)
C.6 dltre variazioni in diminuzione i ) - eI
D. Esposizione lorda finale 37.294 53.594 - 5.679

- ol cui: esposizioni cedute non cancellate
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A.1.8 Esposizioni creditizie per cassa verso clientela: dinamica delle rettifiche di valore

complessive
(mighia di euro)
Causali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni  Esposizioni
ristrutturate  scadute
A. Rettifiche complessive iniziali 95.855 25.276 - -
- di cui: esposizioni cedute non cancellote -
B. Variazioni in aumento o 3498 - . -
B.1 retfiche di volore - 3498 - -

B.2 trasferimenti da alfre categorie di esp'o'siziorn'i'7d;é'tleiriior6téw -

B.3 dltre variazioni in qumento

C Vorizioni in diminuzione (65789 (oo - -
(1 riprese di valore da valutazione o 220 (o)
(.2 ripress di valore do incasso i (65.569)

(.3 cancellazioni
(4 trosferimenti ad alre cutegorieﬁéisip'(')sizioni deferiorate
(.5 altre variozioni in diminuzione
D. Rettifiche complessive finali 33.564 25.176 - -
- cui: esposizioni cedute non cancellate
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A.2 Classificazione delle esposizioni in base ai rating esterni e interni

A.2.1 Distribuzione delle esposizioni per cassa e “fuori bilancio” per classi di rating esterni
(miglhoia di euro)

Esposizioni Classi di rating esterni Senzu Totdle

dosse 1 dasse 2 dosse3  cdasse4  dosse5  dousse 6 ruting

A. Esposizioni per cassa | 46.965.008 13.322.085 4.816.862 244 30.755 39.388.993 104.524.037
B. Derivati  699.870 445999  76.885 R 435 1.223.189
B Devai finanziar 699.870 445999 76885 T 435 1.223.189

B.2 Derivafi crediﬁzi - o -
C. Goranzie rilasciate o I 194573 194.573
D. Impegni a erogure fondi ~ 2.959.514  5.146.369 375344 7572 11148 4346726 12.846.673
Totale 50.624.482 18.914.453 5.269.091 7.816 - 41.903 43.930.727 118.788.472

A.3 Distribuzione delle esposizioni garantite per tipologia di garanzia

A.3.1 Esposizioni creditizie verso banche garantite
(mighiaia df euro)

Garanzie personali (2)

Garanzie reali (1)
Derivati su credifi Credifi di firma

Altri derivoti Totale
M+

Altri soggetti

= =
© [
z 8
S P
= b=
= =]
= =
A =
s @
@ =
s =
= &
= =
= S
(=]

1. Esposizioni creditizie
per cassa garanfite

1.1 totalmente gorantite 841 7 7 8411 - T 841

- di cui deteriorate
1.2 parzialmente garantite

- dff cuf deferiorate

2. Esposizioni creditizie
“fuori bilancio” garanfite

2.1 foalmente goranite 1148.393 1142925 5468 IR

- df cui defteriorate

2.2 parzialmente garantite

- dff cuf deferiorate
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A.3.2 Esposizioni creditizie verso clientela garantite

1. Esposizioni creditizie
per cassa garantite

=
P4
@
=
=]
)
b
S
=%
&
a
@O
=]
=]
=

Garanzie reali (1)

[mmobili

Derivati su crediti

Altri derivati

Altre garanzie recli
(N
Altri soggetti

Garanzie personali (2)

Crediti di firma

centrali

Altri enti pubblici
Bunche

Alti soggeti

(mighaia di euro)

Toidle

(M+(2)

1.1 totamente garantie 2875220 154825 63437 120539 855.424 326495 73756 1195889  2.875.220
- i cui deferiorate 16.407 16.407 16.407
1.2 parziglmente garantite 80.001.367 9.086.234 9.086.234
- df cui deteriorate 6070 453 453
2. Esposizioni creditizie i -
“fuori bilancio” garantite
2. folamente goranie 1287624 52873 151620 92730 989.776 625 1.287.624
- i cui deteriorate 5641 5.641 5.641
2.2 parzighnente garantite

- di cui deteriorate
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B. Distribuzione e concentrazione delle esposizioni creditizie

B.1 Distribuzione settoriale delle esposizioni creditizie per cassa e “fuori bilancio”

verso clientela (valore di bilancio)
(migliaia di euro)

. . . . . C I L. Societd di . .o . .
Governi Altri enti pubblici Societd finanziorie m;;(jfg;g’,"e Imprese non finanzierie Al soggefii

Esposizioni /Controparti

Esposizione netto
Esposizione netta

Rettifiche val. di poriofoglio
Esposizione netty

Rettifiche val. specifiche

a
=1 =1 =
&=
= = pus
2] 5] D
== = [=2
@® @ o
= = —
=1 .2 =
[ = =
b7} o] a
S S =
= = =]
b2 &
i) hd) =
ey
az

A. Esposizioni per cassa
VWA.lgoff;rrenze X 339 (946) | x (1.098)7 ; X - 340 (3].5203 X i x
A2 Incagli X (25.061) | x N X X 28.052 M5 x 366 xﬁ
A3 Esposizint')ni fistrutturate X ); i - X X X X
Ad Esposi;);]i scodute X 1.040 X X ; 4.356 X 283 xr
A.SAIHeegé;;}zioni 39.334.5671 x 48.712.783— X 561.059 Wx X 6.811.533 - X 38814 | x 7
Totale A 39.334.567, -| -1 48.717.214| (26.007)| -| 561.059 (1.098)! -  -i -i -! 6.844.281 |(31.635); -| 39.463 | - -
B. Esposizioni
“fuori bilancio”
B.1 Sofferenze 7 xi ‘ o X 7 (6951 x X i ] X 7 X
B.2 Incugli~ » X o X N X ; 2322 X 5 ;
B.SAITre(VJVt;i\V/ink‘]deteriomte 77x B X ‘ - X ; 3314 ' X i x
VV’E&ET;t;;Eosizioni Wi: ].2]3.204} x 5.718‘8»95 V X 101.418 vx X 7 4.049.678 7 4 18;‘;6 X ”
Totale B 1.213.204?, | - 5.718.895 - - 101.418 (695} - - -é 4.055.3145‘ * -1 18301 | - -
Totale (A+8) |
ol 31/12/2010 40.547.77lf -| - 54.436.109] (26.007) - 662.477 (1.793) e 10.899.595/(31.635)| -| 57.764 ; - -
Totale (A+B) ‘ ‘ BERE

! !
| 729.699 (65.486) 10.517.5191(29.496); -! 74219 | - -

ol 31/12/2009 35.613.634

51.744.165| (26.148)
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B.2 Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie per cassa e “fuori bilancio”

verso clientela (valore di bilancio)
(migliaia di euro)

Italio Altri Paesi europei America Resto del mondo

Esposizioni/Aree geografiche

netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Reftifiche
di volore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive

@
=
2
=]
w
°©
a2
@
ul

A.Esposizioni per cassa

A1 Sofferenze: N 3731 (33.564)
A.2 Incagli 28417 (25.176)
A3 Esposizioni ristrutturate |
A.4 Esposizioni scadute 5478
A5 Altve esposizioni 95.451.758 7.000
Totale A 95.489.584 (58.740) 7.000 - - - - - - -
B. Esposizioni “fvori hiluncio” | |
©BISoffelene | (695)
B.2 Incagli 2.327
B.3 Altre aftivid deteriorate 3.314
B.4 Alire esposizioni 11.019.833 81.658
Totale B 11.025.474 (695) 81.658 - - - - - - -

Totale (A+B) ol 31/12/2010 {106.515.058 (59.435) | 88.658 - - - - - - -
Totale {A+B) ol 31/12/2009 | 98.525.512 (55.644) | 78.761 | (65.486) @ 74.964 - - - - -
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B.3 Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie per cassa e “fuori bilancio”

verso banche (valore di bilancio)

A. Esposizioni per cassa

(mighhaia di euro)

A1 Scfferenze
A2 Incagli
A.3 Esposizioni fistrutturate

A.4 Esposizioni scadute

A5 Alire esposizioni 7.823 565 1.203.889
Totale A 7.823.565 - 11.203.889 - - - - - -
B. Esposizioni “fuori hilancio”
*B.1 Sofferenze

B.2 Incagl

B.3 Altre attivitd deferiorate

B.4 Altre esposizioni 2.096.032 1.061.270
Totale B 2.096.032 - 11.061.270 - - - - - -
Totale (A+8) of 31/12/2010 | 9.919.597 - 12.265.159 - - - - - -
Totale (A+B) ol 31/12/2009 | 6.750.873 - 11.855.459 - - - - - -

C. Operazioni di cartolarizzazione e di cessione delle attivita

C.1 Operazioni di cartolarizzazione

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Alla fine del 2002 I'lstituto Cassa depositi e prestiti aveva proceduto a cartolarizzare, con cessione pro so-

luto, n. 6 portafogli di crediti verso clientela derivanti da contratti di mutuo erogati ai sequenti soggetti:

1. aziende speciali o consortili di enti locali, consorzi di enti locali, societa per azioni o societa a respon-
sabilita limitata, che siano gestori di pubblici servizi (portafoglio estinto in data 1° luglio 2009);

A2A Sp.A,;

RFIS.p.A.;

o U E W N

Poste Italiane S.p.A.

Acea Distribuzione S.p.A. (portafoglio estinto a fine 2005);

amministrazioni dello Stato, regioni, province autonome o enti locali;
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A fronte degli obblighi della Cassa depositi e prestiti societa per azioni, definiti nel contratto di cessione
dei crediti, in base al quale la CDP ha prestato determinate dichiarazioni e garanzie in favore della CPG,
facendosi carico di determinati costi, spese e passivita emergenti dai portafogli, si sottolinea che I’anda-
mento dell’operazione e dei flussi correlati alla totalita dei portafogli cartolarizzati si sta svolgendo re-
golarmente.

Si sottolinea che i mutui sottostanti I'operazione sono stati oggetto di integrale cancellazione dal bilan-
cio, in quanto ci si & avvalsi dell’esenzione prevista dal paragrafo 27 dell'IFRS 1 che consente al neo-uti-
lizzatore di applicare le regole per la derecognition delle attivita finanziarie prospetticamente per le ope-
razioni verificatesi a partire dal 1° gennaio 2004.

Nell'ambito delle cartolarizzazioni di terzi, la CDP detiene un’obbligazione emessa dalla societa di car-
tolarizzazione dei crediti INPS - S.C.C.I. S.p.A.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

C.1.1 Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione distinte per qualita
delle attivita sottostanti
(mighiaia di euro)

Esposizioni per cassa Garanzie rilosciote tinee di credito
Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

o = o2 o
= £ B E =
=S

=
=
=

Qualitd attivita
sottostanti/Esposizioni

Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lordo
Esposiz. netta

A. Con affivita sottostanti

proprie: 22.270

0 Deteronte N N
b) Altre 22210

B. Con attivita sottostanti
di terzi: 200.115 200.115

0) Deteriorr;tréﬂ o
b) Are 200115 200115
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C.1.2 Esposizioni derivanti dalle principali operazioni di cartolarizzazione “proprie” ripartite

per tipologia di attivita cartolarizzate e per tipologia di esposizioni
(mightia di euro)

Esposizioni per casso Garanzie rilusciate Linee di credito
Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

= =4 @© 1<
=] S =]
=] =] =]

g g

Rettif. /ripr. df valors
Valore di bilancio

Rettif. /ripr. di valore
Reftif. /ripr. di valore

@
R}
=] )
= 2
= =
= =
= =
o @
= =
S S
== =

A. Oggetto di integrale
cancellazione dal bilancio 22.270

A1 CPG - Societd di cartolarizzazione a 1. o 00
- Fingnziamenti @ lungo termine

B. Oggetto di parziale
cancellazione dal bilancio

B.1 nome cartolarizzazione 1
- fipologia attivitd

B.2 nome carfolarizzaziong 2
- fipologia attivitd

B.3 nome cartolarizzazione ...
-fipologia attivitd

C. Non cancellate dal bilancio

(.1 nome cartolarizzaziong 1
- finologia aftivitd

(.2 nome cartolarizzazione 2
- fipologia attivif

(.3 nome cartolarizzazione ...
- fipologic attivitd

C.1.3 Esposizioni derivanti dalle principali operazioni di cartolarizzazione " di terzi”
ripartite per tipologia di attivita cartolarizzate e per tipo di esposizione
(mighaia di evro)
Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito
Tipologio attivitd sottostanti/Esposizioni Senior Mezzonine Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

Valore di bilancio
Rettif. /ripr. di volore
Valore di bilancio
Rettif. /ripr. di valore
Rettif. /ripr. df valore
Rettif, /ripr. di valore
Rettif. /ripr. di valore
Esposiz. nefto
Rettif./ipr. di valore

@
=

o =

S E

= =
5 =
@ o

S E
S =

- (=>4

ATS.CLL
- Credii previdenzidli 200.115
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C.1.4 Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione ripartite per portafoglio e per tipologia

(migliaia di euro)
Esposizione/ Attivita Attivita Attivita Attivita
Portafoglio finanziorie finonziorie finanziorie finanziorie Crediti  31/12/2010 31/12/2009
detenute per fair value disponibili detenute sino
negoziazione aption per la vendita  allo scadenza
1. Esposizioni per cassa 200.115 22.270  222.385 229.004
- senior 200.115 200115 199116
- mezzanine
- junior 22.270 22.270 29.888
éEsposmonl fuori bilancio - o ) W
- serior
- mezzanine
- junior

C.1.7 Attivita di servicer - incassi dei crediti cartolarizzati e rimborsi dei titoli emessi
dalla societa veicolo
(migliaia di euro)

Quoia % dei fitoli rimborsati
(dato di fine periodo)
Miezzanine Junior

Attivita cartolorizzate Incassi crediti
{dato di fine periodo) realizzofi nell’anno

Senior
Sodietd veicolo

© @ )
& & =
S S S
=3 2 =3
= s S
= =2 =
] =] &
= = =
= =2 =
= = =
= = =

Deferiorate
Deteriorate

In bonis

(PG - Societd di carfolarizzozione o .. 246.918 102.031
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C.3 Operazioni covered bond

Per il finanziamento della propria attivita creditizia in Gestione Separata, CDP ha avviato nel 2004 un
programma finalizzato all’emissione, fino a 20 miliardi di euro, di titoli (i “covered bond”) garantiti da
un patrimonio destinato costituito da crediti della CDP derivanti da contratti di finanziamento nei con-
fronti di o garantiti da regioni ed enti locali italiani. ’operazione & stata attuata in base all'articolo 5,
comma 18, del D.1. 269/2003, ai sensi del quale CDP “pud destinare propri beni e rapporti giuridici al
soddisfacimento dei diritti dei portatori di titoli da essa emessi”.

Tale strumento ha consentito di contenere i rischi di mercato e di rifinanziamento garantendo un mi-
gliore allineamento tra poste attive e poste passive del bilancio societario (grazie alle scadenze relativa-
mente lunghe a tasso fisso dei titoli emessi), con conseguente risparmio nel costo delle relative opera-
zioni di copertura. In secondo luogo, esso ha consentito di accedere a un’ampia e diversificata base di
investitori, non presente tra i tradizionali sottoscrittori del Risparmio Postale. Inoltre, esso rappresenta
una forma di provvista finanziaria non garantita dallo Stato, il cui costo & comungue contenuto rispetto
a eventuali obbligazioni non garantite emesse dalla Societa.

Dall’awio del programma sono state effettuate quattro emissioni pubbliche per un ammontare com-
plessivo di 8 miliardi di euro (attualmente, a seguito del rimborso di 2 miliardi di euro avvenuto nel 2009
e di 1 miliardo nel 2010, I'ammontare nominale di titoli in circolazione & pari a 5 miliardi di euro) e un
piazzamento privato in yen per un importo equivalente a circa 64 milioni di euro.

Dal 2007 I'attivita di emissione nell’ambito del Programma di covered bond & stata sospesa e attual-
mente, per ragioni di convenienza economica, non si rinvengono opportunita di mercato tali da sugge-
rire ulteriori emissioni di covered bond.
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Sezione 2 - Rischi di mercato

2.1 Rischio di tasso di interesse e di prezzo - Portafoglio di negoziazione
di vigilanza

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA
A. Aspetti generali

La CDP non ha posto in essere operazioni rientranti nel portafoglio di negoziazione di vigilanza.

2.2 Rischio di tasso di interesse e di prezzo - Portafoglio bancario

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione
del rischio di tasso di interesse e del rischio di prezzo

Nell’ambito della propria attivita CDP e esposta al rischio tasso di interesse in tutte le sue accezioni: re-
pricing, curva, base, opzionalita. CDP presidia inoltre il rischio inflazione nell’ambito dello stesso quadro
concettuale e analitico del rischio tasso di interesse nel portafoglio bancario.

[ rischi di tasso di interesse e inflazione incidono sulla redditivita e sul valore economico di CDP.

CDP fronteggia un consistente rischio tasso di interesse sia per la presenza di ingenti masse non coper-
te preesistenti al momento della sua costituzione in S.p.A., sia per la struttura degli attivi e passivi: una
parte considerevole del bilancio di CDP prevede, infatti, la raccolta tramite Buoni ordinari a tasso fisso
con opzione di rimborso anticipato mentre I'impiego ¢ prevalentemente in finanziamenti a tasso fisso.
Anche altre tipologie di Buoni postali, inoltre, incorporano un’opzionalita di rimborso anticipato sul va-
lore della quale incidono significativamente i tassi di interesse e I'inflazione.

Come approccio di riferimento per la misurazione e gestione del rischio tasso, CDP adotta un’ottica de-
finita “prospettiva del valore economico”, complementare alla “prospettiva della redditivita”. La pro-
spettiva del valore economico corrisponde alla rappresentazione di lungo termine della prospettiva red-
dituale: il valore economico &, infatti, riconducibile alla sequenza attualizzata di tutti i margini futuri.

In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio attraverso la valutazione
di tutte le poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse, valutandone la reazione rispetto a perturbazioni
piccole (analisi di sensitivity) e grandi (stress test) dei fattori di rischio. |l passaggio dalle misure di espo-
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sizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di stress) alie misure di rischio avviene assegnando una pro-

babilita agli scenari di mercato possibili. Cid consente di pervenire a una distribuzione statistica del va-

lore delle poste di bilancio considerate e a misure di sintesi rappresentative del capitale economico ne-

cessario a fronte del rischio.

Tale struttura di monitoraggio si traduce nella definizione del Value-at-Risk (VaR) al livello di confidenza

del 99%, sia su un orizzonte giornaliero sia su un orizzonte decadale. Per il calcolo del VaR CDP utilizza

un metodo basato sulla simulazione storica.

Il VaR sintetizza in un unico dato il risultato della simulazione di numerosi scenari, generati secondo le

caratteristiche statistiche dei fattori di rischio. Con tutti i limiti di una misura di sintesi basata su scenari

storici, il VaR presenta due pregi:

- recepisce in un singolo valore le conseguenze di caratteristiche complesse dei mercati e dei prodotti
(volatilita, correlazioni, opzionalita e asimmetrie);

- tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controllare le ipotesi che stanno alla base non
solo del numero di VaR calcolato, ma di tutta la simulazione.

CDP valuta I'impatto del rischio tasso in una prospettiva reddituale, riferita a orizzonti piu brevi, median-
te il sistema proprietario di ALM dinamico (DALM). Tale sistema consente di simulare, sotto diversi scena-
ri di mercato, I'impatto di operazioni correttive di copertura sull’esposizione al rischio e sul margine di in-
teresse all'interno dell’orizzonte pluriennale del piano industriale, date le strategie di pricing dei prodotti.

La gestione dell’ALM di CDP punta alla minimizzazione del volume dei derivati di copertura tramite lo
sfruttamento delle compensazioni naturali delle esposizioni di poste attive e passive a tasso fisso. L'atti-
vita di copertura avviene guindi su sottoinsiemi di tali poste, a seconda del segno dell’esposizione netta,
in un‘ottica di contenimento del rischio complessivo.

La responsabilita della gestione operativa del rischio tasso di interesse & assegnata all’'unita Finanza.

La misurazione e il monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati dalla funzione Risk Management e
discussi in sede di Comitato Rischi. I Consiglio di amministrazione approva le politiche di gestione del ri-
schio e le relative modalita di rilevazione ed & periodicamente informato in merito ai risultati conseguiti.

Il rischio di prezzo concerne la possibilita che il valore economico netto, la redditivita o il patrimonio net-
to contabile di CDP siano influenzati negativamente da variabili relative a titoli azionari, in particolare
dalle quotazioni di mercato dei titoli stessi e dei relativi derivati oppure da variazioni della redditivita pre-
sente e prospettica dell’investimento in essi. Per questi fini, si considerano come assimilati a partecipa-
zioni azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni d’investimento, compresi quelli immobiliari. Per
guanto riguarda il rischio immobiliare, si segnala che CDP fornisce servizi di risk management in out-
sourcing a CDPI SGR, la societa che gestisce il Fondo Investimenti per I'Abitare.

Coerentemente con I'ottica del valore economico netto, il rischio azionario & quantificato in termini di
VaR sull'crizzonte di un anno. Il VaR fornisce una proxy del rischio che titoli quotati e liquidi — anche lad-
dove iscritti a valore d'uso — non recuperino nel tempo eventuali perdite di valore, ed & calcolato me-
diante ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, dei relativi derivati (qualora presenti)
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e del fair value dei titoli non quotati, e sotto assunzioni di continuita del modello di business di CDP, che
prevede di detenere nel lungo pericdo la maggior parte degli investimenti azionari.

Un'ulteriore fonte del rischio di prezzo € dovuta alle operazioni di raccolta di CDP, nella fattispecie all’e-
missione di Buoni fruttiferi postali di tipo indicizzati a scadenza e Premia, il cui rendimento & legato al-
I'andamento dell'indice Dow Jones EUROSTOXX 50.

La funzione Risk Management monitora, tra gli altri, il rischio che i risultati reddituali di CDP siano in-
taccati dai differenziali netti di fair value tra opzioni su indici azionari implicite nelle passivita e opzioni

acquistate a copertura.

B. Attivita di copertura del fair value

Le strategie sottostanti alle attivita di copertura del fair value sono volte a ridurre le misure di rischio tas-
so di interesse e inflazione e in parte si differenziano per le due Gestioni della CDP.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio tasso di interesse in fase di origination.
Nell’'ambito del passivo della Gestione Ordinaria si tratta di coperture specifiche di emissioni a tasso va-
riabile e/o strutturate, realizzate mediante IRS indicizzati al paramefro Euribor 6 mesi pil spread. Per
guanto concerne I'attivo i finanziamenti a tasso fisso vengono generalmente coperti da IRS amortizing
in cui CDP paga fisso e riceve variabile; pud accadere in questo ambito che la copertura riguardi un ag-
gregato omogeneo di finanziamenti. Le coperture realizzate sono classificate contabilmente come micro
fair value hedge.

La Gestione Separata presenta una logica di gestione delle coperture diversa, dovuta alle ingenti masse
di passivita soggette a opzione di rimborso anticipato.

Per quanto riguarda le passivita finanziarie, nel corso del 2005, a fronte dell’esposizione negativa alla ri-
duzione dei tassi di interesse, CDP ha attuato un programma di coperture (classificato come macro fair
value hedge) del rischio tasso su un portafoglio di Buoni postali ordinari, attuato mediante IRS di tipo
roller-coaster in cui CDP riceveva tasso fisso e pagava Euribor 12 mesi piti spread. CDP ha terminato an-
ticipatamente tali coperture alla fine dell’esercizio 2009 nell’ambito della propria strategia di gestione
dell'esposizione complessiva.

Le emissioni di covered bond a tasso fisso in euro sono state sistematicamente trasformate a tasso va-
riabile tramite RS in fase di origination. Nel corso del 2010 parte di queste coperture & giunta a natura-
le scadenza.

In relazione alle attivita finanziarie, all’inizio del 2006, a seguito dell’operazione di rinegoziazione dei fi-
nanziamenti a tasso fisso a carico dello Stato, CDP presentava un’esposizione negativa al rialzo dei tas-
si, a fronte della quale & stato realizzato un programma di micro-coperture del rischio tasso, individuan-
do portafogli di mutui omogenei per tasso e scadenza.
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Lattivita di copertura & avvenuta mediante la stipula di IRS amortizing di tipo vanilla in cui CDP paga fis-

50 e riceve Euribor 6 mesi pit spread.

Successivamente & proseguita un‘analoga attivita di copertura di parte delle nuove concessioni sull’atti-
vo a tasso fisso, prediligendo le coperture di tipo uno-a-uno.

A seguito dell’operazione di rinegoziazione dei finanziamenti a tasso fisso avvenuta a fine 2010, una
parte delle coperture su attivi a tasso fisso & stata terminata anticipatamente, con impatti positivi dal
punto di vista dell’ALM, in considerazione del profilo di esposizione di CDP sui bucket rilevanti.

Il rischio prezzo collegato alle emissioni dei Buoni indicizzati a scadenza e delle serie Premia viene siste-
maticamente immunizzato tramite I'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Tali ope-
razioni non sono soggette a hedge accounting: sia le opzioni implicite vendute sia le opzioni acquistate
sono contabilizzate a fair value e si caratterizzano come coperture gestionali.

Il nozionale di opzione acquistato per ciascuna emissione & determinato mediante stime, sulla base del
modello proprietario relativo al comportamento di rimborso della clientela.

C. Attivita di copertura dei flussi finanziari

Nel corso del 2010 CDP ha avviato un programma di coperture di Buoni fruttiferi postali indicizzati al FOI
(Indice dei prezzi al consumo Famiglie Operai e Impiegati), fonte primaria dell’esposizione ai tassi di in-
flazione, solo parzialmente mitigata dalla compensazione naturale con impieghi che presentano questo
tipo di indicizzazione. Le coperture, classificate contabilmente come cash flow hedge, sono state realiz-
zate mediante zero coupon inflation swap con nozionale definito in modo conservativo, stimando, con
I'ausilio del modello proprietario relativo al comportamento di rimborso della clientela, I'ammontare no-
minale che CDP attende giungere a scadenza per ogni serie di Buoni coperta. Nella maggior parte delle
operazioni di copertura del rischio inflazione derivante dai Buoni fruttiferi postali rimane in capo a CDP
il rischio base relativo a eventuali differenziali tra I'inflazione europea e quella italiana.

Al 31 dicembre 2010 risultanc, pertanto, in essere tali coperture di flussi finanziari, oltre alla preesisten-
te copertura di un covered bond emesso a tasso fisso in yen e coperto con un Cross currency swap con
I"obiettivo di eliminare 'incertezza sui flussi di cassa derivante dal tasso di cambio, mediante la conver-
sione dell’esposizione originaria in un’esposizione a tasso fisso in euro.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

1. Portafoglio bancario: distribuzione per durata residua (per data di riprezzamento) del-
le attivita e delle passivita finanziarie

Siriporta di seguito un’analisi di sensitivita al rischio di tasso di interesse sviluppata sulla base di model-

li interni.

Sensitivity ai tassi zero coupon EURO per scadenza
Dati di mercato aggiornati al 31/12/2010

s | b
15.000.000 -
ON-5mo 44216
6mo-11mo -869.640
12mo-12mo 332993 10.000.000 -
18mo-18mo 43118
-yt 634.182
33y 1.210704 5.000.000
dyr-dyr 1.372.788
Syr-Syr 1.414.469
byr-byr 2.534.390
Tye-Tyr 2.277.366
SByr-8yr 2.336.080
9y 9yr 1022006 +5.000.000
10yr-10yr 1.998.368
12yr-12yr 12.907.956 -10.000.000 -
15yr-15yr 697.157
20yr-20y1 -8.980.565 J
Byr-25y0 -6.399.309 -15.000.000
30yr-50yr -1.178.762 EEE;%%%%%%%%;@;;E;
g’éééﬁ%&%@:g&éﬁ;%ééé
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2.3 Rischio di cambio

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio
di cambio

Il rischio di cambio consiste nella possibilita che fluttuazioni dei tassi di cambio possanc influire negati-
vamente sulla redditivita e/o sul valore economico di CDP.

Alcune particolari attivita di CDP possono generare rischio di cambio. CDP intraprende tali attivita solo
se protetta da adeguate coperture del rischio valutario.

Le attivita di CDP che possono generare rischio di cambio sono di norma legate all’attivita di emissione
di titoli obbligazionari denominati in valuta estera e alla detenzione di partecipazioni le cui fluttuazioni
possono essere soggette alle fluttuazioni del cambio.

Nel corso del 2010 CDP ha inoltre maturato una temporanea esposizione in dollari connessa al paga-
mento differito di una parte dei dividendi della partecipata STMicroelectronics Holding N.V.

B. Attivita di copertura del rischio di cambio
Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta (un’emissione di covered bond e due emissioni di

obbligazioni EMTN) & coperto tramite cross currency swap che rendono i flussi di cassa di CDP equiva-
lenti a quelli di un’emissione in euro.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

1. Distribuzione per valuta di denominazione delle attivita, delle passivita e dei derivati
(mighiaia di euro)
Valute

Dollari Sterline Yen Dollari Franchi Altre
USA cunadesi svizzeri valute

A. Attivita finanziarie
A1 Titoli di debito
.2 Titol di cupiﬁﬂe
A.3 Finanziamenti o banche
A4 Finanziamenti o dientela
7EATT;6 &ﬂlVlm finanziarie
B. Altre attivit
C. Passivita finanziarie 1280.523 214.866
Ol Debifiversobonche
(.2 Debiti verso clientela
(.3 Titli di debito 280.523 214.866
C4 Altre possivitd finonziorie. .
D. Altre passivita

E. Derivati finanziari

- Opzioni
n poéizioni lunghe 280.523 214.866
+ posizioni corte

- Altri derivati

o posizioni Iunrghe"

+ posizioni corte
Totale attivita 280.523 214.866
Totale passivita 280.523 214.866
Shilancio (+/-) - -
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2.6 Gli strumenti finanziari derivati

A. Derivati finanziari

A.2 Portafoglio bancario: valori nozionali di fine periodo e medi

A.2.1 Di copertura

(mighaio di evro)

31/12/2010 31/12/2009
Attivita sottostanti/

Tipologie derivati Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparfi centrali

1. Titoli di debito e tassi di interesse 20.794.339 24.390.885
) Opzioni S
b) Swap 20.794.339 24.390.885
¢) Forward
d) Future
e) Alfi
2. Titol i capitale e indici azionari

a) Opzioni

b) Swap

¢) Forward

d) Future

&) Alti

3. Valute e oro N T Y ’ 434.000
) Opzioni -
b) Swap

¢) Forward

d) Future

&) Altr 493.247 434.000
I Med

5. Al sottosanti

Totale 21.287.586 24.824.885

Valori medi 23.056.236 29.460.714




Senato della Repubblica

- 331 -

Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

A.2.2 Altri derivati

Attivita sottostanti/
Tipelogie derivati

1. Titoli di debito e fassi di inferesse

31/12/2010

Over the counter Controparti centrali

a) Opzioni
b) Swap

o) Forward
d) Future
e) Alfri

2. Titoli di capitle ¢ indic azionari

a

b

¢) Forward

d) Future
)

) Opzioni
) Swap

&) Mtri

Over the counter

{mighiaia di evro)

31/12/2009

Controparti centrali

3. Valute e oro

a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Altri

I Med

5. Al softostanti
Totale
Valori medi

2.619.413 1.320.434
2619.013 1.320.434
90.568.592 71423822
90.568.592 71.423.822
93.188.005 72.744.256
82.966.131 56.985.801
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A.3 Derivati finanziari: fair value lordo positivo - ripartizione per prodotti
(migliaia di euro)

Fair valve positivo

Portafogli/Tipologie derivati 31/12/2010 31/12/2009

Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

A. Portafogfio di negoziazione
a fini di vigilanza

a) Opzioni
b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
8) Forward
f) Future
g) Altri
B..Portufoglio bancario - i copertura 366.750 331403
a) Opzioni ‘ . B
b) Interest rate swap 289.932 310.685
¢} Cross currency swap 76.818 20.918
d)
e) Forward
f) Future
g) Alri

C. Portafoglio bancario - alti dervafi 856,438 868511
a} Opzioni 841.622 851.685
b) Inferest rate swap 14816 : 16.826

¢) Cross currency swap

Equity swap

d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Alti

Totale 1.223.188 1.200.114
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A.4 Derivati finanziari: fair value lordo negativo - ripartizione per prodotti
(migliaio di euro)

Fair valve negativo
Portafogli/Tipologie derivati 31/12/2010 31/12/2009

Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

A. Portafoglio di negoziozione
a fini di vigilanza

a} Opzioni

b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
e) Forward
f) Future
g) Altri
B. Portafoglio boncario - di coperurs~~ 1.175.799 825.663
o) Opzioni -
b) Interest rate swap 1.175.799 825.385
¢) Cross currency swap 278
d
e) Forward
f) Future
g) Alti
Ei’brtdfybglibyﬁdhcurio-ultri derivafi 940.034 ' ) 784205
o Opgoni 761.877 784.205
b) Interest rate swap 178.157
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
e) Forward
f) Future
g) Alti

Totale 2.115.833 1.609.368

) Equity swap
)
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A.7 Derivati finanziari OTC - portafoglio bancario: valori nozionali, fair value lordi
positivi e negativi per controparti - contratti non rientranti in accordi di compensazione

(mighiaia i euro)

Contratti non rientranti
in accordi di
compensazione

o=
=
-
=
o
=
=
Y
=
=
=<

Governi e hanche centrali
Societa finanziarie
Societd di assicurazione
Imprese non finanziarie
Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi di interesse

- valore noziongle
- fair value posifivo
- fair volue negativo

- esposizione futura

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale , - e

- fair value positivo

- fair value negativo 761.876

- esposizione futurg

3. Vadlute e oro
- volore noziongle -
- fair value posifivo
- Tair value negativo
- esposizione futura
4. Mivdori

- valore nozioncle
- fair value positivo
- foir value negativo

- esposizions futura
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A.8 Derivati finanziari OTC - portafoglio bancario: valori nozionali, fair value lordi
positivi e negativi per controparti - contratti rientranti in accordi di compensazione

(mighigia di euro)

Contrati rientranti

in accordi di
compensazione

Governi e banche centrali
Altri enti pubblic
Societd finanziarie

Societa di assicurazione
Imprese non finanziarie
Altri soggetti

l Titoli di debito ¢ tassi di interesse

- valore nozionale - 19.950.205 3.463.547
- fair velue positivo 200.615 104132

- fair value negativo 1.201.597 152359

2. Titoli di capitale e indici azionari - "
- valore nozionale 47.323.600  388.000

- fair volue positivo 823.902 17.720

- fair volue negotivo

3. Vulute e oro

- valore nozionale . 493.247
- fair value positivo 76.818
- fair value negativo
4. Alrivaori
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value negativo
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A.9 Vita residua dei derivati finanziari OTC: valori nozionali

Sottostanti/Vita residva

A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza

Finoa 1 anno  Oltre 1 anno e
fino a 5 anni

A.) Derivati finanziari su fitoli i debito e tassi di inferesse
A.2 Derivati finanziari su fitoli di capitale & indici azionari

A.3 Derivati finanzicri su fassi di cambio e oro
A4 Derivafi finanziari su altr valori

B. Portafoglio bancario

B.2 Derivati finanziani su fitoli di capitale e indici azionari

B.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro
B.4 Derivati finanziari sy alfri valori

Totale of 31/12/2010

Totale al 31/12/2009

(migliaia di evro)
Oltre 5 anni Totale

9.541.776  79.744.785  25.189.030 114.475.591

626.279 8.978.301
8.915.497 70.365.276

401.208
9.541.776  79.744.785
6.135.709  55.649.681

13.809.172  23.413.752
11.287.819  90.568.592
92.039 493.247

25.189.030 114.475.591
24.541.703 86.327.093



Senato della Repubblica - 337 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

C. Derivati finanziari e creditizi

C.1 Derivati finanziari e creditizi OTC: fair value netti ed esposizione futura per controparti
(mighhaia di euro)

Altri enti pubblici
Sodieta finanziarie
Societa di assicurazione
Imprese non finanziarie
Altri soggetti

=
b4
=
=
o
S
@
=
S
=
=
=
@
‘=
=
[
>
o
(L]

1. Accordi bilaterali derivati finanziari

- fair value positive - 110133 121.852
- fair value negativo 1.201.597 152.360
- esposizions futura 522.549 34160
- fischio di confroparte netfo 496.032 66.948

9. Accordi bilaterali derivati creditizi

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo
- esposizione futura

- rischio di confroparte netto

3. Accordi “cross product”

- volore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo
- esposizione futura

- rischio di controparte netfo
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Sezione 3 - Rischio di liquidita

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione
del rischio di liquidita

Lesposizione di CDP al rischio liquidita nell’accezione di asset liquidity risk & limitata, non essendo pre-
vista un’attivita di negoziazione.

Per CDP il rischio di liquidita assume importanza principalmente nella forma di funding liquidity risk, in
relazione alla larga prevalenza nel passivo della Gestione Separata di depositi a vista (i Libretti postali) e
di Buoni rimborsabili a vista (i Buoni fruttiferi postali).

Al fine di mantenere remoto uno scenario di rimborsi fucri controllo, CDP si avvale dell’effetto mitigan-
te che origina dalla garanzia dello Stato sul Risparmio Postale. Oltre alla funzione fondamentale di tale
garanzia, la capacita di CDP di mantenere remoto questo scenario si basa, inoltre, sulla solidita patri-
moniale, sulla protezione e promozione della reputazione del Risparmio Postale presso il pubblico, sulla
difesa della reputazione di CDP sul mercato e sulla gestione della liquidita. In riferimentc a quest'ultima
CDP adotta una serie di presidi specifici sia volti a prevenire I'insorgere di fabbisogni di funding imprevi-
sti, sia per essere in grado di assorbirli prontamente in caso di necessita.

A tal fine ¢ stabilito uno specifico limite inferiore per la consistenza delle attivita liquide, monitorato dal-

I'unita Risk Management.

Per quanto attiene alla Gestione Ordinaria, CDP si avvale di provvista istituzionale sul mercato o attra-
verso BEI, con logiche, opportunita e vincoli piu simili a quelli degli operatori bancari.

CDP pone in essere presidi volti a prevenire I'insorgenza di fabbisogni di liquidita improwvisi mediante lo
sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni, il monitoraggio della posizione di liquidita a bre-
ve — effettuato in via continuativa dalla funzione Finanza — e il monitoraggio dei gap di liquidita a breve,
medio e lungo termine, effettuato dalla funzione Risk Management.

La gestione attuale dell’attivita di tesoreria operata dall’unita Finanza consente a CDP di finanziarsi an-
che sul mercato interbancario tramite depositi e pronti contro termine, sia in Gestione Separata sia in
Gestione Ordinaria.

La Risk Policy di CDP approvata nel 2010 fissa limiti globali di liquidita, distinti per le due Gestioni con-
tabili.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attivita e passivita
finanziarie - Valuta di denominazione euro

(mighiaia df evro)
Vodi/ Avista  Duolire Duoltre Daolire Daoltrel - Daolire 3 Duolire6 Daoltre ] Oltre Durata
Scaglioni temporali 1giorno a 7 giorni a 15 giorni o mese fino - mesifino  mesifino annofinoa - 5anni  indetermi-
Tgiomi 15giomi  Tmese a3mesi  abmesi  alowmo 5 omi nata
Attivita per cassa 132.436 531 219.366/ 65.446 3.860.118| 4.659.437; 19.363.199 67.586.248| 59.567
Aol i Stao - J75 180679|  AI0J24| 1493993 2791971
A.2 i itol i debito 5310 205.31 3039 49790  105.254 270.3931 1.081.237
A3 Quote O.LCR. 59.567
A4 Finanziamenti 132436 14055 252321 3.629.649; 443459 17598813 63.713.040
~banche 04353] 342796 37411581 2206410
- dlientela 132.436 14055 25232| 3415.296| 3.800.663| 13.857.655 61.506.629
Passivit per cassa 216.969.186 712.111| 896.295 3.201.928 694.698| 356.944| 328.305 7.120.163|1.471.142
B.1 Deposit ¢ conti correnfi 107102153, 712011 895.279, 2882533,  587.488 3393781 317.332 178962 1.122.603
-banche 184033 712111, 895279 2812103} 587.488)  339.378  317.332 178.962) 1.122.603
- dlientelo 106.918.120 70430
B.2 Titoli di debiro 1014 319.395 107010 17.566 10.973 6941202 348539
B.3 Alre passivitd 109.867.033
TWrazioni
“fuori bilancio”

(.1 Derivati finanziari con scambio
di capitole

- posizioni lunghe |
- posizioni corte 3590 2.195 1.476 415.695

(.2 Derivati finanziori senza
scambic i capitole

- posizioni lunghe 841.622 134.973 1.146 22520 38.072

- posizioni corte 761.876 831 254816, 419.962
(.3 Depositi ¢ finanziomenti |

da ricevere

- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.4 rapegn irevacabil
a erogare fondi

-posizioni lunghe 14.610.899
- posizioni corfe 14.610.899

(5 Garanzie finanziarie
lasciate
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attivita e passivita

finanziarie - Valuta di denominazione yen
(migliaio df euro)

Vod/ Avista ~ Daoltre  Dooltre ~ Duoltre Daoltre 1  Daoltre3 Daolire6 Daoltre 1 Oltre Durata
Scaglioni temporali 1 giomoa 7giornia 15giornia mesefino - mesifino . mesifino annofinoa  5ami indetermi-

Tgiorni  15gioni . Tmese = a3mesi . abmesi - alanno 5 anni nata
Attivita per cassa
A1 Titol di Stato
A.2 i fioli i debito
A3 Quore O.LCR.

A.4 Finanziamenti

-bonche

- dlientela
Passivitd per cassa 2270 556 211.689

B.T Depositi e conti correnti
-banche
- dlentel
B.2 Titofi i debito 2270 556 211.689
B.3 Al passivitd

Operazioni
“fuori bilando”

(.1 Derivati finanziori
con scambio di capitale

- posizioni lunghe ; 2270 556 211.689
- posizioni corte

(.2 Derivati finanziari senza
scambio di capitale

- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.3 Depositi ¢ finanziamenti
da ricevere

- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.4 Impegni rrevocabifi
a erogare fondi

- posizioni lunghe

- posizioni corte

5 Garanzie finonziorie
rilasciate i
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attivita e passivita
finanziarie - Valuta di denominazione USD

(migliaia di euro)

Vodi/ Avista * Daolire * Daolire Duoltre Duolire1 Duoltre3  Daoltre 6 - Duoltre | Oltre Durata
Scagfioni temporali 1giornon 7 giornia - 15giomia mese fino . mesifino mesifino wnnofinon  5amni indetermi-

Tgiomi  15giorni Tmese ~ a3mesi abmesi alamo 5 anni nata

Attivita per cussa | | | |
A Tl i St
A2 A titol di debito
A.3 Quote O.LCR.

A4 Finanziamenti
- banche |
- dlientela

Passivita per cassa 635 432 859 | 281769

B.1 Depositi & confi correni
-bonche
- dlientela
8.2 Tiol di debiro 635 432 859 281769
B.3 Altre passivitd

Operazioni
“fuori bilancio”

(.1 Derivati finonziari
con scambio di copitale

-posizioni lunghe 635 432 859 281.769
- posizioni corte

(.2 Derivati finonzior senza
scambio di capitale

- posizioni lunghe E i ]
- posizioni corfe

(3 Deposifi & finanziomenti
do ricevere

- posizioni lunghe | %
- posizioni corte

.4 Impegni irevocabil
a erogare fondi

- posizioni lunghe
- posiziont corfe

(.5 Garanzie finanziarie
rilusciate
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Sezione 4 - Rischi operativi

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione
del rischio operativo

CDP ha avviato un progetto di assessment e mitigazione dei rischi operativi derivanti dalla propria atti-
vita, nell'ambito del quale Risk Management & responsabile dell’analisi, della progettazione e dellat-
tuazione del quadro metodologico e organizzativo.

Risk Management provvede, inoltre, a elaborare un piano per la mappatura dei rischi fronteggiati dalle di-
verse unita, con lo scopo di individuare le aree potenzialmente pil esposte a rilevanti perdite operative.

Per le attivita tradizionali di raccolta e finanziamento e per le operazioni in derivati, CDP incorre in un
“rischio di modello”, dovuto alla eventuale inadeguatezza del modello utilizzato per quantificare i rischi
finanziari connessi all’esecuzione delle operazioni. Tale rischio assume diverse connotazioni:

¢ rischio di inesattezza dei dati di input (di mercato, anagrafici, di posizione);

* rischio connesso alla stima dei parametri sulla base di dati storici;

* rischio di scelta del modello;

* rischio di implementazione del modello sotto forma di codice sorgente.

E stata adottata una serie di soluzioni per ridurre I'impatto del rischio di modello:

* controlio periodico di integrita con le unita fornitrici di dati anagrafici e di posizione;
* ridondanza di provider e algoritmi di controllo per i dati di mercato;

¢ utilizzo di modelli alternativi a fini di benchmark e test;

s attivita di testing dei nuovi modell;

* puntuale documentazione di processi, modelli e codici.

Nel corso del 2007 e del 2008 CDP ha rivisto le procedure interne nell’ambito del progetto “Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societari”. Sono state individuate le fonti di rischio pit
rilevanti, i presidi di mitigazione e controllo e le relative evidenze.
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PARTE F - INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO

Sezione 1 - Il patrimonio dell'impresa

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Nelle more dell'emanazione di provvedimenti specifici in materia da parte di Banca d'ltalia, la CDP & sot-

toposta unicamente a una vigilanza di tipo "“informativo”.

Pertanto, nell’esercizio 2010, concordemente con I'autorita di vigilanza, non si & provveduto a definire
il patrimonio di vigilanza della CDP, né i relativi requisiti prudenziali di vigilanza.
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PARTE H - OPERAZIONI
CON PARTI CORRELATE

1. Informazioni sui compensi dei dirigenti con responsabilita strategiche

Compensi agli amministratori e sindaci

(mighia df euro)
a) amministratori 2.275
h) sindaci » 116
Totale 2.391

[ compensi agli amministratori comprendono anche ['indennita per it mancato rinnovo della carica, rico-
nosciuta nel corso dellesercizio al precedente Amministratore delegato.

Compensi agli altri dirigenti con responsabilita strategiche

(mighiaia di euro)
a) benefici g breve termine 3416
b bensfici successivi ol rapporto di lavoro 200
¢) alti benefici a lungo termine ]
d) indennitd per lo cessazione del rapporto di lavoro o 33
e) pagamenti in azioni

Totale 3.648
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Compensi corrisposti agli amministratori e sindaci

(mighaia di euro)
Nome e Cognome Carica ricoperta Periodo in carica Scadenza  Emolumenti per la
carico™ carica e honvs

Amministratori
Franco Bassanini Presidente 01/01/10-30/06/10 2012 314
Giovanni Gorno Tempini Amministratore delegato 28/04/10-31/12/10 2012 7 519
Massimo Varazzani Amministiatore delegato ~~ 01/01/10-28/04/10 000 1353
Cristian Chizzoli Consigliers 28/04/10-31/12/10 2012 24
(ristiona Coppola Consigliere 28/04/10-31/12/10 2012 24
Piero Gastaldo i Consiglere ~~ 28/04/10-31/12/10 012
Etfore Gotfi Tedeschi Consigliere 01/01/10-31/12/10 2012 35
Vittorio Grill 7 Consigliere 01/01/10-31/12/10 2012 *
Nunzio Guglielmino Consigliere 01/01/10-31/12/10 2012 35
Mario Nuzzo Consigliere 28/04/10-31/12/10 2012 24
Francesco Giovannucci Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 1
Fiorenzo Tasso Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 11
Luisa Torchia Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 1
Gianfranco Viesti Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 11
Integrato per I’amministrazione della Gestione Separata (articolo 5, comma 8, D.L. 269/2003)
Giovanni De Simone Consigliere(1) ~ 28/04/10-31/12/10 2012 24
Edoardo Grisolia Consigliere(1) ~ 01/01/10-28/04/10 2009 o
Marig Cannata Consigliere(2) ~ 01/01/10-31/12/10 2012 o
Giuseppe Pericu Consigliere 05/05/10-31/12/10 2012 23

Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 1
Romano Colozzi Consigliere 03/06/10-31/12/10 2012 20
Guido Podestd v Consigliere 05/05/10-31/12/10 2012 23
Isaia Sales Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 1
Francesco Scalio Consigliere 01/01/10-28/04/10 2009 11
Sindaci
Angelo Provasoli Presidente 28/04/10-31/12/10 2012 18
Alberto Sehafini Presidente  01/01/10-28,/04/10 2000 9
Paolo Fumagall Sindaco effeffivo 28/04/10-31/12/10 2012 13
Biagio Mozzotta Sindaco effeftivo 01/01/10-31/12/10 2012 o
Gionfranco Romanelli Sindaco effettivo 28/04/10-31/12/10 2012 I
Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effetfivo 28/04/10-31/12/10 2012 *
Antonio Angelo Arru Sindaco effettivo 01/01/10-28/04/10 2009 7
Mario Basil Sindaco effettivo 01/01/10-28/04/10 2009 7
Francesco Bilotti Sindaco effetfivo 31/03/10-28/04/10 2009 2
Fabio Alberto Roversi Monaco Sindaco effattivo 01/01/10-25/03/10 2009 5

* Data di convocazione dell’assemblea degli Azionisti di approvazione del bilancio dell'esercizio relafivo.
** || compenso viene erogato al Ministero dell'economia e dglle finanze.

il compenso viene erogato alla Compagnia di San Paolo.

(1)  Delegato dal Ragioniere generale dello Stato.

{2)  Delegato dal Direttore generale del Tesoro.

Kok
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2. Informazioni sulle transazioni con parti correlate

Alcune transazioni della CDP con le parti correlate, in particolare con il Ministero dell’'economia e delle
finanze e con Poste Italiane S.p.A., sono conseguenti a disposizioni normative. Si evidenzia, comunque,
che non sono state effettuate operazioni con parti correlate di natura atipica o inusuale che per signifi-
cativita possano avere impatti sulla situazione patrimoniale ed economica della Societa. Tutte le opera-
zioni effettuate con le parti correlate, infatti, sono poste in essere a condizioni di mercato e rientrano
nell’ordinaria operativita della CDP.

Alla fine del 2010 si segnalano i seguenti rapporti con la controllante, le societa controllate e le societa

collegate.

Operazioni con il Ministero dell’economia e delle finanze

Le principali operazioni effettuate con il Ministero dell’economia e delle finanze fanno riferimento alla
liquidita depositata presso un conto corrente di Tesoreria e ai rapporti di finanziamento.

In particolare, la liquidita della CDP & depositata sul conto corrente fruttifero n. 29814 acceso presso la
Tesoreria dello Stato e viene remunerata, come previsto dall’articolo 6, comma 1, del decreto del Mini-
stero dell’economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, a un tasso semestrale variabile pari alla media
aritmetica semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e I'andamento del-
I"indice mensile Rendistato.

Per cio che riguarda i crediti per finanziamenti, si evidenzia che oltre il 35% del portafoglio della CDP &
rimborsato dallo Stato.

La CDP, inoltre, svolge un servizio di gestione dei finanziamenti e dei prodotti del Risparmio Postale di
proprieta del MEF, per il quale riceve un corrispettivo stabilito con un’apposita convenzione.

| rapporti in essere alla fine dell’esercizio e i relativi effetti economici sono riepilogati come di seguito ri-

portato.
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(mighiaia di evro)
Rapporti con Ministero dell’economia e delle finanze 31/12/2010
Cossa e disponibilita liquide 123.751.207
Attivitd finanziorie disponibili per lo vendita - 2.011.443
Atfivita finanziarie defenue sino allo scadenza o ,, 2.947.380
Crediti verso clientela I 34.375.744
Alre affivird S 7 1732
Debifiverso clentela 3281282

Altre passivitd s
Inferessi attivi e proventi assimilafi o ' - ' 3.949.150

Interessi passivi e oneri assimilafi v - - (36.44)
Commissioni attive - 3.012
Impegni per finanziomenti do erogare - - 1.213.204

Operazioni con societa controllate

Operazioni con Terna S.p.A.

La CDP nel 2009 ha concesso un finanziamento a Terna S.p.A. per un importo massimo di 500 milioni
di euro che risultano ancora non erogati al 31 dicembre 2010.

| rapporti in essere alla fine del 2010 e i relativi effetti economici sono riepilogati come di seguito ri-

portato.

(mighaia di euro)
{rediti verso clientela 2.420
Commissioni aftive - ' S - 1317
Impegni per finanziomenti da erogare - 500,000

Operazioni con CDPI SGR S.p.A.

Gli unici rapporti in essere con la controllata CDPI SGR S.p.A. fanno riferimento ai servizi di natura am-
ministrativo-contabile forniti da CDP e al personale di CDP distaccato presso CDPI.

Si riepilogano di seguito i rapporti in essere alla fine del 2010 e i relativi effetti economici.

(mighiaia di euro)
Altve attivitd 219
Altre passivitd - V 7
‘Spese amminisfrafive (imborso sp'é's'éidistaccuﬂ) o - I T

Altri proventi di gestione ' 121

|
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Operazioni con societa collegate

Operazioni con Eni S.p.A.

L'unica operazione in essere con Eni fa riferimento al finanziamento concesso da CDP a valere sul Fon-
do rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca.

Si riepilogano di seguito gli effetti sul bilancio CDP di tale operazione.

(migliaia di euro)
Credifi verso clientela 840
Interessi attivi e proventi assimilai - - 3

Operazioni con Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione

Nel corso dell’esercizio CDP ha sottoscritto un impegno a concedere finanziamenti fino a un massimo di
circa 1,8 milioni di euro, di cui risultano erogati circa 1,1 milioni di euro alla fine del 2010. Le esposizio-
ni verso Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione sono state interamente svalutate.

Si riepilogano di seguito gli effetti sul bilancio CDP di tale operazione.

(migliaia di euro)
Evroprogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione 31/12/2010
Crediti verso clientela :
Rettifiche di valore per eferioramento di atfvitd finanziarie. - ' (1.793)
Irﬁrpve’dhi per finanziamenti da erogare ” N 695

Operazioni con Poste Italiane S.p.A.

| rapporti con Poste Italiane S.p.A. fanno riferimento al servizio di collocamento e di gestione dei pro-
dotti del Risparmio Postale, ai finanziamenti concessi dalla CDP e ai rapporti di conto corrente.

Il servizio reso da Poste Italiane viene remunerato con una commissione annuale concordata attraverso
un’apposita convenzione tra le parti.

I rapporti in essere alla fine dell’esercizio e i relativi effetti economici sono riepilogati come di sequito ri-

portato.
(mighaia di euro)

Rapporti con Poste Italiane S.p.A. 31/12/2010

Crediti verso clientela 622.202
Alne Dassivitd i - - : 822000
Interessi ativi & proventi ossimiefi - B 26430
Commissioni passive ) o (1.557.000)

di cui: soggette ad ammortamento (834.787)
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PARTE L - INFORMATIVA DI SETTORE

La presente parte delia Nota integrativa & redatta secondo il Principio contabile IFRS n. 8 “Segmenti ope-
rativi”, in vigore dal 1° gennaio 2009 in sostituzione dello I1AS n. 14 “Informativa di settore”.

La struttura organizzativa di CDP & articolata in quattro unita di business con cui CDP sviluppa la propria

attivita sul mercato, ciascuna responsabile di una determinata linea di attivita. Nello specifico:

¢ finanziamenti diretti a enti pubblici e servizi immobiliari (unita di business “Enti Pubblici”);

e finanziamento di progetti promossi da enti pubblici (unita di business “Impieghi di interesse Pub-
blico”);

» finanziamento di opere, impianti, reti e dotazioni destinati sia alla fornitura di servizi pubblici sia alle
bonifiche (unita di business “Finanziamenti”);

e gestioni di strumenti di credito agevolato e supporto all’'economia (unita di business “Credito Age-
volato e Supporto all’"Economia”).

Alle unita di business responsabili delle predette linee di attivita si aggiungono altre strutture di suppor-
to funzionale al business (Segreteria Tecnica, Crediti e Finanza) nonché funzioni di governo aziendale
(Amministrazione, Pianificazione e Controllo, Sistemi e Servizi, Risorse e Organizzazione, Risk Manage-
ment, Internal Auditing, Legale e Affari Societari, Partecipazioni e Relazioni Istituzionali e Comunicazio-
ne Esterna) che rientrano nell’aggregato Corporate Center.

Enti Pubblici

All'unita Enti Pubblici & affidata I'attivita di finanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto
pubblico, mediante prodotti standardizzati, offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di
trattamento, predeterminazione e non discriminazione, in attuazione della missione affidata dalla legge
alla Gestione Separata della CDP.

L'unita Enti Pubblici e responsabile, inoltre, del supporto agli enti locali attraverso nuovi strumenti destina-
ti al reperimento di risorse finanziarie senza il ricorso a nuovo indebitamento; tale obiettivo si esplica attra-
verso programmi di valorizzazione e/o dismissione del proprio patrimonio immobiliare non strumentale.

Impieghi di interesse Pubblico

L'unita Impieghi di interesse Pubblico ha come obiettivo quello di intervenire direttamente su operazio-
ni di rilevanza per l'interesse pubblico generale relative al finanziamento di progetti promossi da enti pub-
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blici. In tale contesto, CDP si impegna in qualita di operatore di lungo periodo, verificando la sostenibi-
litd economica e finanziaria dei relativi progetti.

Finanziamenti

'ambito di operativita deli’unita Finanziamenti riguarda il finanziamento, su base project finance e cor-
porate, degli investimenti in opere, impianti, dotazioni e reti destinati alla fornitura di servizi pubblici e
alle bonifiche (settore idrico - sistemi idrici integrati, reti di trasporto e distribuzione del gas, reti di tra-
sporto locali e nazionali, produzione, trasporto e distribuzione di energia).

Credito Agevolato e Supporto all'Economia

L'ambito di operativita dell’unita Credito Agevolato e Supporto all'Economia concerne la gestione degli
strumenti di credito agevolato, istituiti con disposizioni normative specifiche, nonché strumenti per il so-
stegno dell’economia attivati da CDP.

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato & previsto il ricorso prevalente a risorse di CDP
(Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca), oltre che, in via residuale, a ri-
sorse dello Stato (patti territoriali e contratti d'area, Fondo veicoli minimo impatto ambientale); per il so-
stegno all'economia sono stati invece attivati nel 2009 i plafond messi a disposizione del sistema ban-
cario, al fine di erogare i finanziamenti a favore delle PMI e per la ricostruzione delle aree terremotate

della regione Abruzzo.

| risultati per settore di attivita di sequito esposti sono presentati avendo a riferimento la struttura orga-
nizzativa menzionata. In coerenza con la Relazione sulla gestione, lo schema di Conto economico pre-
senta dati riclassificati e risulta in linea con il sistema di rendicontazione interna a supporto delle deci-
sioni operative del management.

Tale rappresentazione consente di determinare il contributo di ciascuna unita di business alla determi-
nazione dei risultati complessivi di CDP.

Criteri di costruzione dello Stato patrimoniale per unita di business

La costruzione degli aggregati patrimoniali & stata effettuata avendo a riferimento le voci direttamente
attribuibili alle singole unita di business, cui risultano, peraltro, correlati i relativi ricavi e costi.

In particolare, gli aggregati relativi a “crediti verso clientela e verso banche"” (con riferimento alle som-
me erogate 0 in ammortamento) e a “disponibilita liquide e depositi interbancari” rappresentano lo stock
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di impieghi corrispondenti alle attivita operative di specifica competenza di ciascuna unita di business.
Gli altri aggregati relativi a voci fruttifere dell’attivo, ovvero a voci onerose del passivo patrimoniale, so-
no di esclusiva competenza del Corporate Center; a tale aggregato appartengono, infatti, una struttura
dedicata alla gestione delle partecipazioni e dei fondi di investimento detenuti da CDP e un’unita dedi-
cata alla raccolta di fondi e alla gestione della tesoreria.

Criteri di costruzione del Conto economico per unita di business

La costruzione del risultato di gestione per settori di attivita & stata effettuata sulla base dei criteri di se-
guito riportati.

Con riferimento al margine di interesse, la contribuzione di ciascuna linea di attivita viene calcolata sul-
la base dei tassi interni di trasferimento (“TIT”), differenziati per prodotti e scadenze. La determinazio-
ne dei TIT si fonda sull’ipotesi di copertura di ogni operazione di impiego mediante un ipotetico inter-
vento sul mercato avente uguali caratteristiche finanziarie, ma di segno opposto. Tale sistema si basa
sul menzionato modello organizzativo di CDP, che prevede una specifica struttura organizzativa (Fi-
nanza) responsabile dell’attivita di gestione della tesoreria (pool di tesoreria), appartenente al Corpo-
rate Center.

Con riferimento agli ulteriori aggregati di Conto economico, a ciascuna unita di business vengono attri-
buiti i ricavi e i costi di diretta competenza. In aggiunta, & prevista I'allocazione di una quota parte di co-
sti indiretti, in prima istanza contabilizzati sul Corporate Center, sulla base dell'effettivo utilizzo di risor-
se ovvero di servizi ricevuti. Rimangono quindi allocati sul Corporate Center i ricavi e i costi di diretta
competenza delle unita appartenenti a tale aggregato, nonché la quota parte di costi aziendali per uten-
ze, imposte e servizi generali per i quali non & stata effettuata una specifica allocazione.

Per maggiori informazioni sull'andamento gestionale delle specifiche unita di business, si rimanda a quan-
1o riportato nella Relazione sulla gestione.
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Dati patrimoniali riclassificati
(migliaia di euro)

Enti Credito  Finanziamenti  Impieghi  Corporate  Totale
Pubblici Agev.to diinteresse  Center )] 4

e Supp. Pubblico
Economia

Disponibilitd liquide e depositi interbancari - 35.008 - 127.856.317  127.891.325
Credifiverso cienfelo e verso banche~~~ 83.288.898  3.862.578 3377592 7428 1416965  91.953.4]
Tio didebe R - 5464408 5.464.408
ﬁdrtedpozionieti’roliazionuri - - - . 18.652027  18.652.027
Raccolfa . o 230.831.795 230.831.795
 ~dicwi raccolt postale o - - . - 207.323.634 207.323.634

- di cwiraccolto do bonche . - - - - 7022033 7122033

-dicwi roccolta da clientels - . - - 9121260 9.121.280
- di wi raccolto rappresentata . N

du fitoli obbligazionari - - - - 7264849 7.264.849
Dati economici riclassificati

(mighaia di euro)
Enti Credito  Finanziomenti  Impieghi  Corporate
Pubblici Agev.to di interesse Center
e Supp. Pubblico
Economia

Margine di inferesse 373.265 9.003 25.738 - 1251358 1.659.359
Dividendi - : - - 1034585 1.134585
Commissioninette 3190 139 5763 3018 (722335 (710225)
Altri ricavi netti N - - - 213.304 213.304
Margine di infermediozione 37645 9141 31500 3019 1876907  2.297.023
Riprese (Retfiche) divalore nette ~~ (2.076) 79 - S a9 @319
Costi di stutturg ' 7619 (1.921) (1866)  (B16) (73349 (85.571)

Risultato di gestione 367.205 1.299 30.761 2.203 1.811.087 2.218.556
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Allegati di bilancio
Allegato 1

Elenco analitico delle partecipazioni

Allegato 2

Prospetti di separazione contabile
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Allegato 1

ELENCO ANALITICO DELLE PARTECIPAZIONI

(mighaia df euro)

Denominazioni Sede Quota %  Vulore di bilancio
A. Imprese quotate
1. Eni SpA. Roma 26,37% 17.240.440
2.Tema S.p.A. Roma 29,93% 1.315.200
B. Imprese non quotate '
1. Galaxy S.rl. SICAR lusembuge 40,00 25569
2. SINLOC S.p.A. Torino 11,85% 5.507
3. Inframed Infrastructure société par actions simplifiée
 capital variable (Fondo Inframed) Parigi 40,62% 4823
4. Istituto per il Credito Sportivo Roma 21,62% 2.066
5. F2i SGR S.p.A. Milano 15,99% 1.675
6. CDP Investimenti SGR S.p.A. Roma 70,00% 1.400
7. 2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure
SICAV-FIS Sa (Fondo Marguerite) Lussemburgo 14,08% 1.200

8. Fondo Ifaliano d'Investimento SGR S.p.A. Milano 14,29% 500
9. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 31,80% -
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ALLEGATO 2

SEPARAZIONE CONTABILE

CDP S.p.A. & soggetta a un regime di separazione organizzativa e contabile ai sensi dell’articolo 5, com-
ma 8, del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con modificazioni, dalla legge 24 no-
vembre 2003, n. 326.

La struttura organizzativa della Societa, ai fini della costituzione di un impianto di separazione contabi-
le, & stata pertanto suddivisa in tre unita operative denominate rispettivamente Gestione Separata, Ge-
stione Ordinaria e Servizi Comuni, all'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unita organizzati-
ve di CDP.

Gestione Separata

La Gestione Separata ha il compito di perseguire la missione di interesse economico generale affidata

per legge alla CDP.

Lo statuto della CDP, in conformita alla legge, assegna alla Gestione Separata le seguenti attivita:

* il finanziamento, sotto qualsiasi forma, ivi compreso Iacquisto di crediti di impresa, dello Stato, del-
le regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, utilizzando fondi
rimborsabili sotto forma di Libretti di risparmio postale e di Buoni fruttiferi postali, assistiti dalla ga-
ranzia dello Stato e distribuiti attraverso Poste Italiane S.p.A. 0 societa da essa controllate, e fondi
provenienti dall’emissione di titoli, dall’assunzione di finanziamenti e da altre operazioni finanziarie,
che possono essere assistiti dalla garanzia dello Stato. In tale ambito la Societa potra anche effettua-
re attivita di negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto della norma-
tiva vigente;

* la concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma ivi compreso I'acquisto di crediti di impresa, il
rilascio di garanzie, I'assunzione di capitale di rischio o di capitale di debito, la sottoscrizione di quo-
te di fondi di investimento; ciascuna delle predette operazioni finanziarie & effettuata nei confronti
dei soggetti di cui al precedente punto o & destinata alle operazioni di interesse pubblico da questi
ultimi promosse, secondo i criteri fissati dal decreto del Ministro dell’economia e delle finanze adot-
tato ai sensi dell’articolo 5, comma 11, lettera e), del decreto legge, o & destinata alle operazioni di
interesse pubblico previste dall’articolo 8 del decreto-legge 1° luglio 2009, n. 78, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 3 agosto 2009, n. 102 e successive modificazioni, per sostenere l'internazio-
nalizzazione delle imprese quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SA-
CE S.p.A., o é effettuata a favore delle piccole e medie imprese per finalita di sostegno dell’econo-
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mia; le operazioni finanziarie sono effettuate utilizzando fondi di cui al precedente punto e possono
essere effettuate in via diretta o attraverso I'intermediazione di enti creditizi, a eccezione delle ope-
razioni a favore delle piccole e medie imprese, che possono essere effettuate esclusivamente attra-
verso l'intermediazione di enti creditizi o attraverso la sottoscrizione di fondi comuni di investimen-
to gestiti da una societa di gestione collettiva del risparmio di cui all’articolo 33 del testo unico di
cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, il cui oggetto sociale
realizza uno o pit fini istituzionali della Cassa depositi e prestiti S.p.A. Le operazioni finanziarie ef-
fettuate in via diretta devono essere di importo pari o superiore a 25 milioni di euro. Le operazioni
finanziarie destinate alle operazioni promosse dai soggetti di cui al precedente punto o destinate al-
le operazioni previste dall’articolo 8 del decreto-legge 1° luglio 2009, n. 78, convertito, con modi-
ficazioni, dalla legge 3 agosto 2009, n. 102 e successive modificazioni, per sostenere |'internazio-
nalizzazione delle imprese quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SA-
CE S.p.A., possono essere a favore di soggetti aventi natura pubblica o privata, con esclusione del-
le persone fisiche, che devono essere dotati di soggettivita giuridica. In tale ambito la Societa potra
anche effettuare attivita di negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto
della normativa vigente;

* |'assunzione delle partecipazioni trasferite o conferite alla CDP S.p.A. con decreto del Ministro dell’e-
conomia e delle finanze di cui all’articolo 5, comma 3, lettera b), del decreto legge 269, la cui gestio-
ne & uniformata ai criteri indicati con il decreto del Ministro dell’economia e delle finanze di cui all‘ar-
ticolo 5, comma 11, lettera d) del decreto legge 269, nonché eventuali incrementi delle quote di par-
tecipazioni trasferite in sede di trasformazione della Cassa depositi e prestiti in societa per azioni;

* |3 gestione, eventualmente assegnata dal Ministro dell’economia e delle finanze, delle funzioni, del-
le attivita e delle passivita della Cassa depositi e prestiti, anteriori alla trasformazione, trasferite al Mi-
nistero dell’economia e delle finanze ai sensi dell‘articolo 5, comma 3, lettera a) del decreto-legge
269; la gestione di ogni altra funzicne di rilievo pubblicistico e attivita di interesse generale assegna-
ta per atto normativo, amministrativo o convenzionale;

» la fornitura di servizi di assistenza e consulenza in favore dei soggetti di cui al primo punto o a sup-
porto delle operazioni o dei soggetti di cui al secondo punto.

Con riguardo alla struttura organizzativa della CDP, fanno riferimento alla Gestione Separata le unita En-
ti Pubblici, Progetto Enti Locali, Credito Agevolato e Supporto all’'Economia, impieghi di interesse Pub-
blico, la Commissione Parlamentare di Vigilanza, nonché le attivita afferenti al Risparmio Postale svolte
all'interno dell’unita Finanza.

Gestione Ordinaria
Ogni altra attivita o funzione della CDP non specificamente attribuita alla Gestione Separata & svolta dalla

Gestione Ordinaria. Quest'ultima, pur non citata specificamente nell'articolo 5 del decreto-legge 269, rap-
presenta il complemento delle attivita svolte dalla CDP non assegnate per legge alla Gestione Separata.
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In particolare, lo statuto della CDP prevede - ai sensi dellarticolo 5, comma 7, lettera b) del decreto-leg-

ge 269 —tra le attivita finalizzate al raggiungimento dell’oggetto sociale non assegnate alla Gestione Se-

parata:

¢ il finanziamento, sotto qualsiasi forma, ivi compreso I'acquisto di crediti di impresa, delle opere, de-
gli impianti, delle reti e delle dotazioni destinati alla fornitura dei servizi pubblici e alle bonifiche, me-
diante |'utilizzo di fondi provenienti dall’emissione di titoli, dall’assunzione di finanziamenti e da al-
tre operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato, con preclusione della raccolta di fondi a vista e
con raccolta effettuata esclusivamente presso investitori istituzionali. A tale fine la Societa pud emet-
tere titoli di qualsiasi natura, partecipativi e non, e puo acquisire finanziamenti da soci o da terzi. La
Societa raccoglie la provvista anche mediante I'utilizzo di contributi forniti a qualsiasi titolo dallo Sta-
to, da enti pubblici o privati e da organismi internazionali e di qualsiasi altra risorsa propria ed entra-
ta finanziaria compatibile con i fini sociali. In tale ambito la Societa potra anche effettuare attivita di
negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto della normativa vigente;

e la fornitura di servizi di consulenza e attivita di studio, ricerca e analisi in materia economica e finan-
ziaria.

Da un punto di vista organizzativo confluisce nella Gestione Ordinaria I'attivita dell’'unita Finanziamenti.

Servizi Comuni

Costituiscono Servizi Comuni le unita con funzioni di servizio al business e con funzioni di supporto, in-
dirizzo e controllo, gli Organi societari e statutari (a esclusione della Commissione Parlamentare di Vigi-
lanza, afferente alla Gestione Separata), gli uffici di Presidenza e dell’ Amministratore delegato e, ove pre-
vista, la Direzione Generale. Con riferimento all’'unita Partecipazioni e all’'unita Finanza occorre tuttavia
precisare che, ai fini della separazione contabile, i costi e i ricavi di rispettiva competenza sono suddivisi
tra Gestione Separata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni a seconda della specifica attivita cui si riferi-
scono (a eccezione di quanto gia rilevato in riferimento alle attivita relative al Risparmio Postale, svolte
all'interno dell’'unita Finanza e afferenti esclusivamente alla Gestione Separata).

Per maggiori informazioni sul sistema di separazione contabile di CDP, & possibile fare riferimento alla

Relazione sulla gestione.
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Dati patrimoniali riclassificati

(mighaia di euro)
Gestione Gestione Servizi Totale
Separata Ordinaria Comuni P
Disponibilita liquide e depositi inferbancari 127.753.369 138.294 (339) 127.891.325
Credifi verso clientela ¢ verso banche 88.567.225 ©3.386.235 . 91953461
Titol di debito ' Caman 692.632 R ' 5.464.408
Partecipazioni e itol azionari 18574370 77658 18.652.027
Roccots 226.603.920 4227876 o 730.831.795
- i cu raccolta postale 07323634 - - - 207.323.634
- i wi raccolta da banche ' 5.108.142 2013891 - 7122033
- i cwi raccolta da clientele 9.121.280 ' - ' - . 9.121.260
- i cvi raccolta rappresenfata ' " ' '
do ftol abbligazionari 5.050.864 2.213.985 : 7.264.849
Dati economici riclassificati
(mighiaia df euro)
Gestione Gestione Servizi Totale
Separata Ordinaria Comuni ]
Margine di inferesse 1.633.181 77 464 (1.487) 1.659.359
Dividendi 1034084 o501 - 1134585
Commissioni nefte - (715.893) 5746 g8 (710.225)
Al ricavi et 212.451 854 : 213.304
Magie diinfermediazione. 2263.823 34765 (1.565) 2.297.023
Riprese (Retifihe) di volore nette NN : : (3791)
Costidi sruttura (13.198) 300 (69.586) " (85.844)

Risultato di gestione 2.247.385 32.832 (61.662) 2.218.556
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