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Dati di sintesi - CDP S.p.A.

(milioni di euro)

DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

Totale affivitd 305.431 273.586
Disponibilita liquide e altri impieghi di tesoreria 139.062 128.615
Crediti verso clientela e verso banche 100.508 98.591
Partecipazioni e fitoli azionari 30.570 19.826
Raccolta postale 233.631 218.408
Altra raccolta diretta 16.462 17.126
Pafrimonio netto 16.835 14.469
DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI

Margine di interesse 3.522 2.329
Margine di intermediazione 3.653 2.030
Risultato di gestione 3.530 1.939
Utile d"esercizio 2.853 1.612
Risorse mobilitate

(milioni di euro)

Totale 2012 Totale 2011

Enti pubblici 3.308 6.213
Imprese e partenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture 2.717 2.145
- di cui per progetti promossi da enti pubblici 1.449 763
- di cui a imprese per opere destinate a servizi pubblici 1.269 1.382
Imprese 6.326 3.931
Totale impieghi a clientela e banche 12.351 12.289
Partecipazioni e fondi 508 667
Totale impieghi per linea di attivita 12.860 12.956
Operazioni non ricorrenti 9.368 3.533
Totale complessivo 22.227 16.489
Principali indicatori dell'impresa
(unitd; percentuali)

INDICI DI REDDITIVITA

Margine attivita frutfifere - passivitd onerose 1,5% 1,1%
Rapporto cost/income 3,0% 4,6%
ROE 19,7% 11,7%
INDICI DI RISCHIOSITA DEL CREDITO

Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,118% 0,096%
Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clienfela e verso banche nefta 0,020% 0,009%
RATING (aggiornati alla data di approvazione del bilancio)

Fitch Rafings BBB+

Moody’s Baa2

Standard & Poor's BBB+

STRUTTURA OPERATIVA

Risorse in organico (media) 512 486
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Dati di sintesi - Gruppo CDP

(milioni di euro)

DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

Totale atfivitd 328.551 287.143
Disponibilitd liquide e altri impieghi di tesoreri 144.659 129.888
Crediti verso clientela e verso banche 102.783 98.091
Partecipazioni e titoli azionari 21.290 18.960
Raccolta postale 233.631 218.408
Altra raccolta diretfa 21.474 20.309
Patrimonio netto 21.057 18.349
- di cui di pertinenza della Capogruppo 18.183 15.525
DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI

Margine di interesse 3.449 2.214
Margine di intermediazione 2.011 665
Risultato di gestione 3.263 1.799
Utile di periodo 3.232 2.345
- di cui di pertinenza della Capogruppo 2.924 2.167
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1. Presentazione del Gruppo

1.1. RuoLo E mMIssIONE DEL GRuppO CDP

Il Gruppo CDP (il “Gruppo”), composto da Cassa depositi e prestiti S.p.A. e dalle societa soggette a di-
rezione e coordinamento, opera a sostegno della crescita del Paese e impiega le sue risorse, prevalente-
mente raccolte attraverso il Risparmio Postale (Buoni fruttiferi e Libretti), secondo la sua missione istitu-
zionale, in qualita di:

e leader nel finanziamento degli investimenti della Pubblica Amministrazione;

e catalizzatore dello sviluppo delle infrastrutture;

e operatore centrale a sostegno dell’economia e del sistema imprenditoriale nazionale.

Il Gruppo CDP opera, infatti, a favore dello sviluppo del territorio, finanziando gli investimenti del-
la Pubblica Amministrazione, supportando le politiche di valorizzazione del patrimonio immobi-
liare degli enti territoriali, investendo nel social housing e sostenendo le politiche di efficienza ener-
getica.

Con riferimento al ruolo di catalizzatore dello sviluppo delle infrastrutture, il Gruppo supporta, attraver-
so finanziamenti corporate e project finance, i progetti, le opere di interesse pubblico e le aziende per
investimenti destinati alla fornitura di servizi pubblici. Tale ruolo & svolto anche mediante I'assunzione di-
retta di quote partecipative in societa infrastrutturali e la sottoscrizione di quote di fondi equity infra-
strutturali nazionali e internazionali.

Il Gruppo, inoltre, utilizzando strumenti sia di debito sia di equity, supporta le imprese strategiche e le
piccole e medie imprese (“PMI") nazionali, favorendone la crescita, I'efficienza, I'internazionalizzazione
e gli investimenti in ricerca.

A rafforzare ulteriormente I'ambito di operativita del Gruppo sono intervenute le recenti acquisizioni di
SACE S.p.A., Simest S.p.A. e Fintecna S.p.A., a seguito delle quali & stata potenziata la capacita di sup-
porto all’export italiano, all’internazionalizzazione delle imprese, al finanziamento di progetti infrastrut-
turali e alla valorizzazione del patrimonio immobiliare.

In virtl del controllo di fatto esercitato da CDP su Terna S.p.A., il gruppo Terna, grande operatore di re-
ti per la trasmissione dell’energia elettrica, gestore e principale proprietario della rete nazionale di ener-
gia elettrica ad alta tensione, € anch’esso parte del Gruppo CDP e oggetto di consolidamento integrale
nel bilancio.
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1.2. COMPOSIZIONE E ASSETTO DEL GRupPPO CDP

Il perimetro di consolidamento include, oltre alla Capogruppo Cassa depositi e prestiti S.p.A. (“CDP” o
“Capogruppo”): CDP GAS S.r.l. (“CDP GAS”), CDP RETI S.r.l. (“CDP RETI"), CDP Investimenti Societa di
Gestione del Risparmio S.p.A. (“CDPISGR"), Fintecna S.p.A. (“Fintecna”), Fondo Strategico Italiano S.p.A.
(“FSI"), SACE S.p.A. ("SACE"), Simest S.p.A. (“SIMEST"), Terna S.p.A. (“Terna") e le rispettive societa
controllate e collegate.

In particolare CDP esercita attivita di direzione e coordinamento, finalizzata a coordinare gli atti e le at-
tivita poste in essere dalle societa controllate e da CDP nell’ottica dell'interesse del Gruppo, nei confronti
delle sequenti societa: CDP GAS, CDP RETI, CDPI SGR, Fintecna, FSI e SACE.

Per quanto concerne i rapporti con parti correlate si rinvia all’apposita sezione della Nota integrativa.

Per il dettaglio delle societa rientranti nel perimetro di consolidamento si rinvia allo specifico allegato del
bilancio consolidato.

Rispetto al 31 dicembre 2011, la variazione del perimetro di consolidamento si riferisce:

e alla costituzione, in data 23 febbraio 2012, da parte di Terna, di Terna Rete Italia S.p.A., delegata al-
lo svolgimento di tutte le attivita tradizionali di esercizio, manutenzione ordinaria e straordinaria del-
la Rete di Trasmissione Nazionale (“RTN"), gestione e realizzazione degli interventi per lo sviluppo
della rete, connesse all’attuazione di quanto previsto dalla concessione (decreto ministeriale 20 apri-
le 2005) e in base a quanto predisposto con il Piano di Sviluppo. Inoltre, a Terna Rete Italia sono at-
tribuite tutte le responsabilita relative, in termini gestionali e tecnici, afferenti alla tutela della salute
e della sicurezza ambientale, dei lavoratori e dei terzi;

e alla costituzione, in data 23 marzo 2012, da parte della controllata Terna Plus S.r.l., di Terna Storage
S.rl., con oggetto sociale la progettazione, la realizzazione, la gestione, lo sviluppo e la manuten-
zione di sistemi di accumulo diffuso di energia (ivi incluse batterie) di sistemi di pompaggio e/o stoc-
caggio. La societa risulta attualmente partecipata direttamente da Terna;

e all'investimento in aumento di capitale di FSI in Kedrion Group, perfezionato in data 5 luglio 2012,
e in Metroweb ltalia S.p.A. (“Metroweb lItalia”), perfezionato in data 24 dicembre 2012;

e alla costituzione, nel mese di ottobre 2012, di CDP RETI, veicolo di investimento posseduto al
100% da CDP, attraverso il quale in data 15 ottobre 2012 & stata acquisita da Eni S.p.A. (“ENI")
una quota partecipativa in Snam S.p.A. (“SNAM") pari al 30% del capitale votante meno una
azione;

e all'acquisizione, in data 9 novembre 2012, del 100% del capitale sociale di SACE e Fintecna e del
76% del capitale sociale di SIMEST.

Di sequito vengono descritte le principali societa appartenenti al Gruppo CDP.
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1.2.1. Capogruppo - Cassa depositi e prestiti S.p.A.

Cassa depositi e prestiti S.p.A. & la societa risultante dalla trasformazione in societa per azioni di 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 della 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 sequiti ulteriori interventi normativi che
hanno consentito a CDP di ampliare sensibilmente la sua missione istituzionale e le relative competenze.

CDP ¢ oggi, pertanto, un operatore di lungo termine, esterno al perimetro della Pubblica Amministrazio-
ne, nel finanziamento delle infrastrutture e dell’economia del Paese. L'oggetto sociale di CDP prevede, in-
fatti, le attivita di seguito indicate.

1) Il finanziamento, sotto qualsiasi 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 ltaliane
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 del-
lo Stato, destinati a operazioni di interesse pubblico “promosse” dai soggetti di cui al punto pre-
cedente, a operazioni di interesse pubblico per sostenere I'internazionalizzazione delle imprese
(quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE), oltre che a operazio-
ni effettuate a favore delle PMI per finalita di sostegno dell’economia. Tali interventi possono esse-
re effettuati in via diretta (se di importo pari o superiore a 25 milioni di euro) o attraverso l'inter-
mediazione di enti creditizi, a eccezione delle PMI, per le quali & previsto I'intervento solo attraver-
so 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 l'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni so-
no assistite da garanzia o assicurazione della SACE) possono essere a favore di soggetti aventi na-
tura pubblica o privata, con esclusione delle persone fisiche, che devono essere dotati di soggetti-
vita giuridica.

3) L'assunzione di partecipazioni in societa di rilevante interesse nazionale, come definite nel decreto
del Ministro dell’Economia e delle Finanze dell’8 maggio 2011, che risultino in una stabile situazio-
ne di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico e siano caratterizzate da adeguate prospet-
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tive di redditivita. Le medesime partecipazioni possono essere acquisite anche attraverso veicoli so-
cietari o fondi di investimento partecipati da CDP ed eventualmente da societa private o controllate
dallo Stato o da enti pubblici.

4) 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, CDP puo raccogliere fondi attraver-
so I'emissione di titoli, I'assunzione di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza garanzia del-
lo Stato ed esclusivamente presso investitori istituzionali, con preclusione comunque della raccolta di
fondi a vista.

Tutte le attivita 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 dell’articolo 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 e soggetta altresi al controllo della Commissione Parlamentare di Vigilanza e della Corte dei
conti.

SEPARAZIONE ORGANIZZATIVA E CONTABILE
L'articolo 5, comma 8, del D.L. 269/2003 ha disposto I'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 ha completato, entro la chiusura dell’esercizio 2004, I'iter previsto per la predisposizione dei criteri
di separazione organizzativa e contabile con I'ottenimento del richiesto parere di Banca d'ltalia e I'inol-
tro di criteri definitivi al Ministero dell’'Economia e delle Finanze (“MEF") ai sensi dell’articolo 8 del de-
creto ministeriale Economia e Finanze 5 dicembre 2003. La separazione organizzativa e contabile é per-
tanto pienamente operativa a partire dal 2005.

L'implementazione in CDP 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; ta-
lune forme di raccolta di CDP, quali i Buoni fruttiferi e i Libretti postali, beneficiano, infatti, della garan-
zia 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 decre-
to ministeriale Economia e Finanze 6 ottobre 2004 come servizio di interesse economico generale, al pa-
ri delle attivita di finanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte nell’ambi-
to della Gestione Separata), rende tuttavia necessaria la distinzione dalle attivita non di interesse econo-
mico generale svolte potenzialmente in concorrenza con altri operatori di mercato.
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L'impianto di separazione approntato da CDP prevede, piu in dettaglio:

e ['identificazione, ai fini contabili, di tre unita operative denominate rispettivamente Gestione Se-
parata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni, all’interno delle quali sono riclassificate le esistenti
unita organizzative di CDP. Nella Gestione Separata sono ricomprese, in linea generale, le unita
responsabili dell’attivita di finanziamento delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e de-
gli organismi di diritto pubblico, ovvero della concessione di finanziamenti, destinati a operazio-
ni di interesse pubblico “promosse” dai soggetti precedentemente menzionati, delle operazioni
di interesse pubblico per sostenere I'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni
sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE) e delle operazioni effettuate a favore del-
le 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 so-
cieta per azioni e la fornitura di servizi di consulenza a soggetti interni alla Pubblica Amministra-
zione. Nella Gestione Ordinaria sono ricomprese le unita responsabili delle attivita di finanzia-
mento delle infrastrutture destinate alla fornitura di servizi pubblici e le relative attivita di consu-
lenza, studio e ricerca. Nei Servizi Comuni sono invece incluse le unita responsabili delle funzio-
ni comuni di governo, indirizzo, controllo e supporto riferibili alla Societa nel contesto di unicita
del soggetto giuridico;

e la 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;

* 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;

e |a predisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base dei livelli di separazione descritti.

Con riguardo alla struttura organizzativa di CDP al 31 dicembre 2012, fanno riferimento alla Gestio-
ne Separata le Aree Enti Pubblici, Progetto Innovazione Operativa, Credito Agevolato e Supporto al-
I'Economia, Impieghi di interesse Pubblico, Immobiliare, Relationship Management, nonché le attivita
afferenti al Risparmio Postale svolte all'interno dell’Area Finanza, mentre I'Area Finanziamenti rientra
nella Gestione Ordinaria.

| Servizi Comuni sono costituiti dalle Aree di Corporate Center, oltre che dagli Organi di governo e controllo.

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

Il contributo della Gestione Separata e della Gestione Ordinaria ai risultati della Societa e evidenziato ne-
gli Allegati al bilancio d‘impresa.
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1.2.2. Societa sottoposte a direzione e coordinamento
1.2.2.1. CDP Investimenti SGR S.p.A.

CDPI SGR ¢ stata costituita il 24 febbraio 2009 per iniziativa di CDP, unitamente all’Associazione delle
Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio S.p.A. (“ACRI"”) e all’Associazione Bancaria Italiana (“ABI"). La
societa ha sede in Roma e il capitale sociale risulta pari a 2 milioni di euro, interamente versato, di cui il
70% sottoscritto da CDP.

CDPI SGR ha quale obiettivo principale la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio at-
traverso la promozione, l'istituzione e la gestione di fondi comuni di investimento immobiliare, cosi co-
me definiti dalla disciplina di settore vigente.

MissioNE

CDPI SGR ha I'obiettivo di favorire lo sviluppo di progetti economicamente sostenibili di edilizia privata
sociale (“EPS") mediante la promozione e la gestione del Fondo Investimenti per I’Abitare (“FIA"), il qua-
le opera come catalizzatore di risorse per il lancio di fondi comuni di investimento immobiliari e iniziati-
ve locali destinati all'incremento di alloggi sociali, per la locazione a canoni calmierati e la vendita a prez-
zZi convenzionati.

Il FIA ha la finalita istituzionale di incrementare I'offerta sul territorio nazionale di alloggi sociali per la lo-
cazione a canone calmierato e la vendita a prezzi convenzionati, a supporto e integrazione delle politi-
che di settore dello Stato e delle regioni, mediante I'investimento in via prevalente in partecipazioni di
minoranza, ciascuna fino a un limite massimo del 40% del capitale/patrimonio del veicolo/fondo parte-
cipato, in iniziative e operazioni locali promosse, avviate e comunque gestite da altri soggetti e princi-
palmente finalizzate alla, o specializzate nella, realizzazione di progetti che contribuiscano a incremen-
tare la disponibilita di alloggi sociali (c.d. “fondo di fondi"”).

L'edilizia privata sociale si rivolge alla cosiddetta “fascia grigia”, ossia a coloro che non possiedono i re-
quisiti per I'assegnazione di alloggi pubblici dell’edilizia residenziale pubblica, non disponendo, allo stes-
so tempo, di una capacita economica sufficiente per accedere al libero mercato della locazione e/o del-
I'acquisto. Nella gestione del FIA, CDPI SGR opera in assoluta autonomia, nell‘interesse dei sottoscritto-
ri, sulla base delle linee strategiche dalla stessa individuate e valutando la fattibilita economica e finan-
ziaria degli investimenti che intende effettuare.

L'esercizio 2012 ha visto realizzarsi la scelta strategica di CDPI SGR di ampliare il proprio raggio d'azio-

ne, affiancando all'operativita nel settore EPS quella relativa alla valorizzazione dei patrimoni immobilia-
ri pubblici.
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CDPI SGR ha, infatti, avviato nel corso dell’anno I"operativita di un nuovo fondo immobiliare, il Fon-
do Investimenti per la Valorizzazione Plus (“FIV Plus”), dedicato all'investimento in beni immobili che
presentino un potenziale di valore inespresso, legato al cambio d'uso, alla messa a reddito o alla ven-
dita frazionata, nell’ambito di processi di dismissione di patrimoni immobiliari da parte di enti pubbli-
Ci e societa da questi ultimi controllate, partecipando a selezionate procedure competitive indette a
tale scopo.

STRUTTURA
A sequito dell’Assemblea degli Azionisti di CDPI SGR tenutasi il 24 aprile 2012, il Consiglio di Ammini-
strazione della societa ha confermato in carica il Direttore Generale, deliberando di conferirgli tutti i po-
teri di gestione della SGR e dei fondi dalla stessa gestiti, nonché i poteri di gestione della liquidita del-
la societa e del FIA, previamente suddivisi tra lo stesso Direttore Generale e I'’Amministratore Delegato,
che il Consiglio di Amministrazione ha reputato di non procedere a nominare. In considerazione del
nuovo assetto operativo, anche la struttura organizzativa della SGR ha subito alcune modifiche di ade-
guamento:

e nell’ambito della Direzione Generale & stato nominato un Condirettore Generale in materia di Stra-
tegie e Relazioni Istituzionali;

e a diretto riporto del Direttore Generale, e stata costituita I'’Area “Gestione e Sviluppo”, compren-
dente le seguenti unita organizzative: “Investimenti FIA”; “Investimenti FIDA"; “Investimenti FIV";
“Monitoraggio Investimenti”; “Origination e Nuovi Prodotti”. Il fondo FIDA al 31 dicembre 2012 non
risulta ancora istituito.

A seguito delle modifiche organizzative sopra esposte, é stato aggiornato il Modello di organizzazione,
gestione e controllo ex D.Lgs. 231/2001 ed & in corso un processo di revisione del Manuale delle proce-
dure interne.

Per garantire il corretto funzionamento, I'aggiornamento e I'osservanza del Modello & stato istituito I'Or-
ganismo di Vigilanza ai sensi dell’articolo 6 del D.Lgs. 231/2001. Tale organismo & composto da due
membri: un membro esterno a CDPI SGR che ricopre il ruolo di Presidente e il responsabile della funzio-
ne di Revisione Interna.

Nel corso del primo semestre del 2012 CDPI SGR ha portato a compimento un percorso di significa-
tiva crescita della propria struttura interna; si &, infatti, proceduto al rafforzamento delle strutture di
analisi e gestione degli investimenti tramite |'assorbimento di parte dell’organico della Fondazione
Housing Sociale (“FHS"), con la conseguente risoluzione consensuale del rapporto contrattuale in
corso con questultima.

Al 31 dicembre 2012 I'organico & composto da 26 unita: 6 dirigenti, 13 quadri direttivi e 7 impiegati.
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1.2.2.2. Fondo Strategico Italiano S.p.A.

FSI & una holding di partecipazioni che si propone di investire in imprese al fine di creare valore per i suoi
azionisti mediante la crescita dimensionale, il miglioramento dell’efficienza operativa, I'aggregazione e
I'accrescimento della competitivita, anche a livello internazionale, delle imprese oggetto di investimento.

La societa e stata costituita in data 2 agosto 2011 con un capitale sociale pari a 1 miliardo di euro, inte-
ramente versato. L'azionista di riferimento & CDP, che possiede il 90% del capitale sociale, cui si affian-
ca Fintecna, con una quota pari al 10%.

FSl opera acquisendo partecipazioni — generalmente di minoranza — di imprese di “rilevante interesse na-
zionale"”, che si trovino in una stabile situazione di equilibrio economico, finanziario e patrimoniale e ab-
biano adeguate prospettive di redditivita e significative prospettive di sviluppo, idonee a generare valo-
re per gli investitori.

MissioNE

Nell’ambito delle varie iniziative di investimento, FSI intende distinguersi per il suo ruolo proattivo e di
catalizzatore a favore delle aziende dimensionalmente rilevanti e in equilibrio finanziario che intendano
perseguire un piano di sviluppo strategico.

L'obiettivo di FSI e di effettuare investimenti di minoranza, prevalentemente in aumento di capitale, con
rendimenti di mercato (parametrati ai diversi settori merceologici di riferimento) e un orizzonte tempo-
rale di medio-lungo termine. In questo ambito, dato il suo orizzonte temporale, & intenzione di FSI defi-
nire un chiaro accordo con gli altri azionisti delle partecipate con I'obiettivo di: (i) assicurare un adegua-
to livello di rappresentativita; (i) assicurare un flusso informativo costante; (iii) individuare modalita di va-
lorizzazione e/o liquidazione dell’investimento a condizioni di mercato.

FSI si pone, quindi, come obiettivo quello di lasciare, al momento dell’'uscita dall'investimento, un‘im-
presa cresciuta in termini dimensionali e competitivi, che possa prosperare sui mercati globali e che pos-
sa continuare a generare ricchezza e occupazione sostenibile.

FSlintende completare investimenti di ammontare unitario rilevante, prevedendo adeguati limiti massi-
mi di concentrazione per singolo settore in relazione al capitale disponibile.

FSI opera secondo criteri di trasparenza del proprio processo di selezione e approvazione degli investi-
menti. A tal fine, FSI ha strutturato processi operativi trasparenti per facilitare le decisioni sugli investi-
menti e porra in esecuzione le linee guida della governance sugli investimenti perfezionati in linea con i
migliori standard di mercato.

STRUTTURA

La struttura organizzativa di FSI & costituita da quattro macro-aree di riferimento: la Direzione Investi-
menti e le unita operative riferite a: Direzione Partecipazioni; unita Affari Legali, Societari e Compliance,
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unita Amministrazione, Controllo, Supporto Operativo e Risorse Umane. La Direzione Investimenti é re-
sponsabile dei processi di selezione, valutazione ed effettuazione delle operazioni di investimento, non-
ché di monitoraggio attivo delle societa partecipate, mentre le unita operative hanno il compito di ge-
stire gli adempimenti societari e la connessa reportistica delle societa partecipate nonché di presiedere i
processi di supporto e governo aziendale.

Dal punto di vista del dimensionamento dell’organico, FSI ha sostanzialmente completato il piano di as-
sunzioni base per consentirgli di avviare |'operativita e di adempiere alle necessita di presidio e gestione
dei vari filoni di operativita aziendale. L'organico al 31 dicembre 2012 conta (oltre all’Amministratore De-
legato e alle risorse di CDP che prestano la propria attivita nell’ambito delle citate funzioni di staff e sup-
porto) 19 risorse, di cui 9 operanti nell’ambito della Direzione Investimenti e 10 assegnate alle unita ope-
rative (includendo anche le risorse di segreteria).

1.2.2.3. Gruppo Fintecna

Fintecna & la societa nata nel 1993 con lo specifico mandato di procedere alla ristrutturazione delle at-
tivita rilanciabili e/o da gestire a stralcio connesse con il processo di liquidazione della societa Iritecna
S.p.A., nell’ottica anche di avviarne il processo di privatizzazione. A esito di tale complesso mandato (pri-
vatizzazione nell’arco di cinque anni di oltre 200 societa), I'allora azionista IRl ha affidato a Fintecna il
ruolo di coordinare e gestire i processi di liquidazione, ristrutturazione e smobilizzo di numerose realta,
tra cui Finsider S.p.A., Italsanita S.p.A., Finmare e Sofinpar S.p.A.

Con decorrenza 1° dicembre 2002 é divenuta efficace I'incorporazione in Fintecna dell'IRl in liquidazio-
ne con le residue attivita. Tale operazione ha conferito alla societa, gia specializzata nella gestione di at-
tivita liquidatorie e delle connesse privatizzazioni, un ruolo partecipativo primario in imprese operanti in
una posizione di rilievo nel contesto industriale nazionale (in particolare, Fincantieri S.p.A., Tirrenia di Na-
vigazione S.p.A., Societa Stretto di Messina S.p.A.).

Durante il triennio 2003-2005 si & consolidata la presenza di Fintecna nel settore immobiliare a se-
guito di importanti acquisizioni dallo Stato per circa 1.250 milioni di euro. In tale ambito, sul finire del-
I'anno 2006 & avvenuta la societarizzazione del settore immobiliare, con il conferimento dello stesso,
a decorrere dal 1° gennaio 2007, alla societa Fintecna Immobiliare S.r.I. (“Fintecna Immobiliare”). Nel-
lo stesso anno si & concretizzato anche il trasferimento a titolo gratuito a Fintecna della societa Patri-
monio dello Stato S.p.A., avente la missione di dismettere taluni compendi immobiliari gratuitamen-
te trasferiti alla stessa dal MEF nel 2003 e 2004.

In aggiunta alle attivita gia in corso, nel periodo 2007-2010 specifiche disposizioni normative hanno previ-
sto il trasferimento a Fintecna — o0 a societa dalla stessa interamente controllate — dei patrimoni dell’Ente Par-
tecipazioni e Finanziamento Industrie Manifatturiere (“EFIM") in liquidazione coatta amministrativa e delle
relative societa controllate, degli enti disciolti ex IGED, della Iltaltrade, nonché del Comitato per I'intervento
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nella SIR e in settori ad alta tecnologia, al fine di curarne la gestione liquidatoria. Fintecna ha individuato per
lo scopo tre societa partecipate in misura totalitaria: Ligestra S.r.l., Ligestra Due S.r.l. e Ligestra Tre S.r.l.

In data 9 novembre 2012 CDP ha acquistato I'intero capitale sociale di Fintecna dal MEF, avendo eserci-
tato I'opzione di acquisto di cui all’articolo 23-bis del decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dal-
la legge 7 agosto 2012, n. 135.

MissioNE

In ragione della propria storia, il gruppo Fintecna ha maturato competenze distintive nel campo della ge-
stione di partecipazioni e dei processi di privatizzazione, anche con riferimento all’attivita di razionaliz-
zazione e ristrutturazione di aziende caratterizzate da situazioni di criticita sotto il profilo industriale, eco-
nomico-finanziario e organizzativo.

Il gruppo Fintecna ha inoltre acquisito competenze nella realizzazione di progetti speciali a supporto del-
I’Amministrazione pubblica nell’ambito di problematiche specifiche.

L'azione del gruppo Fintecna si concretizza, attualmente, nelle seguenti principali linee di attivita:

e gestione delle partecipazioni attraverso un’azione di indirizzo, coordinamento e controllo sia delle
societa con prospettive di uscita dal portafoglio (privatizzazioni/liquidazioni), sia delle partecipazioni
destinate a una permanenza piu duratura nel contesto societario Fintecna;

e gestione “specializzata” di complessi processi di liquidazione finalizzata a perseguire economie di
tempi, nonché a ottimizzare risorse e risultanze delle relative attivita liquidatorie;

e gestione articolata e flessibile del rilevante contenzioso prevalentemente proveniente dalle societa in-
corporate, orientata alla accurata ricerca di percorsi transattivi che, in presenza dei necessari pre-
supposti giuridici e di convenienza economica, assicurino una positiva e rapida composizione delle
vertenze in corso;

e altre attivita tra cui il supporto, in funzione di specifiche disposizioni normative, delle popolazioni col-
pite dal sisma verificatosi in Abruzzo nel 2009 e, da ultimo, in Emilia nel 2012, oltre che attivita di
supporto e assistenza professionale alla Gestione Commissariale, in relazione ai compiti affidati in
merito all’attuazione del piano di rientro dell'indebitamento di Roma Capitale, assegnato operativa-
mente alla controllata totalitaria XXI Aprile S.r..

STRUTTURA

| principali settori di attivita nei quali € operativo il gruppo Fintecna sono i seguenti:

e cantieristica navale attraverso Fincantieri S.p.A. e le sue controllate e collegate. Il gruppo Fincan-
tieri svolge attivita di progettazione, costruzione e commercializzazione di navi mercantili e mili-
tari, nonché riparazioni e trasformazioni. Le principali realizzazioni riguardano le navi passeggeri
(navi da crociera e traghetti di grandi dimensioni), i mega yacht (di dimensioni superiori ai 70 me-
tri), le navi militari e i sommergibili. Il gruppo Fincantieri & inoltre attivo nel settore delle produ-
zioni meccaniche;
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e immobiliare attraverso Fintecna Immobiliare, le sue controllate e collegate, e Quadrante S.p.A. Il grup-
po Fintecna Immobiliare svolge attivita di acquisizione, gestione, valorizzazione e successiva cessio-
ne di compendi immobiliari, nonché prestazione di servizi immobiliari complementari (agency, asset
project e building management);

e attivita liquidatorie attraverso specifici patrimoni separati, attribuiti a societa di scopo. Il gruppo Fin-
tecna e trasferitario di talune gestioni patrimoniali affidate allo Stato quali: (i) patrimonio ex EFIM ed
ex Italtrade (tramite la controllata Ligestra S.r.l.); (ii) patrimonio ex IGED (tramite la controllata Lige-
stra Due S.r.l.); (iii) patrimonio nel Comitato per I'intervento nella SIR e nei settori ad alta tecnologia
(tramite la controllata Ligestra Tre S.r.l.).

L'organico del gruppo Fintecna al 31 dicembre 2012 e composto da 10.525 unita, di cui 280 dirigenti,
4.450 quadri direttivi e 5.795 impiegati.

Nell’ambito della capogruppo Fintecna I'organico si & ridotto da 185 unita a fine 2011 a 166 unita a fi-
ne 2012 a esito della razionalizzazione della struttura effettuata nel corso del 2012, accompagnata da

un coerente dimensionamento degli organici.

L'organico del gruppo Fincantieri alla data si & attestato a 10.240 unita, con un incremento di 246
unita rispetto all’anno precedente, dovuto principalmente all’aumento di 501 unita della Fincantieri
Marine Group e alla diminuzione di 275 persone dell’organico di Fincantieri S.p.A. Si evidenzia, in par-
ticolare, che, nel corso dell’anno, le relazioni industriali sono state caratterizzate soprattutto dalla ge-
stione delle azioni previste dal Piano di riorganizzazione aziendale sottoscritto a livello nazionale il 21
dicembre 2011 dal Ministero del Lavoro, dall’azienda e dalle principali Organizzazioni Sindacali. A val-
le della sottoscrizione dell’accordo sono state avviate presso tutti i siti, a eccezione dello stabilimento
di Castellammare di Stabia (per cui é stato sottoscritto un accordo a inizio 2013), le procedure sinda-
cali correlate all’accesso alla mobilita. In forza degli accordi sottoscritti nel corso dell’anno si & defini-
to il ricorso alla mobilita volontaria per un massimo di 729 persone, oltre alla conferma del numero
delle eccedenze pari a 1.573 unita.

1.2.2.4. Gruppo SACE

SACE e stata costituita nel 1977 come entita pubblica sotto la sorveglianza del MEF. Successivamente,
nel corso del 2004, é avvenuta la trasformazione in S.p.A. controllata al 100% dal MEF.

In data 9 novembre 2012 CDP ha acquisito l'intero capitale sociale di SACE dal MEF, avendo esercitato

I'opzione di acquisto di cui all'articolo 23-bis del decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dalla leg-
ge 7 agosto 2012, n. 135.
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MissioNE

Il gruppo SACE & un operatore assicurativo-finanziario attivo nell’export credit, nell’assicurazione
del credito, nella protezione degli investimenti, nelle garanzie finanziarie, nelle cauzioni e nel fac-
toring. Nello specifico, la capogruppo SACE ha per oggetto sociale I'assicurazione, la riassicurazio-
ne, la coassicurazione e la garanzia dei rischi di carattere politico, catastrofico, economico, com-
merciale e di cambio, nonché dei rischi a questi complementari, ai quali sono esposti, direttamen-
te o indirettamente, gli operatori nazionali e le societa a questi collegate o da questi controllate,
anche estere, nella loro attivita con I'estero e di internazionalizzazione dell’economia italiana. SA-
CE ha, inoltre, per oggetto sociale il rilascio, a condizioni di mercato e nel rispetto della disciplina
comunitaria, di garanzie e coperture assicurative per imprese estere in relazione a operazioni che
siano di rilievo strategico per I'economia italiana sotto i profili dell'internazionalizzazione e della si-
curezza economica.

Il gruppo SACE oggi assiste oltre 25.000 clienti in piu di 180 paesi nel mondo.

STRUTTURA

Il gruppo SACE si compone, oltre che della capogruppo SACE, delle seguenti societa:

e SACE BT, costituita nel 2004, focalizzata nel fornire servizi nel mercato dell’assicurazione del credito
a breve termine;

e SACE Do Brasil, costituita nel 2012;

e SACE Fct, costituita nel 2010, focalizzata sul finanziamento dei crediti commerciali, con particolare
riferimento ai crediti con la Pubblica Amministrazione;

e SACE SRV, costituita nel 2007 e controllata da SACE BT, specializzata in acquisizione di informazio-
ni commerciali, gestione istruttorie e recupero crediti.

Al 31 dicembre 2012 I'organico del gruppo SACE risulta composto da 705 risorse, di cui 37 diri-
genti, 259 funzionari, 381 impiegati e 28 produttori; di queste, 451 unita appartengono alla capo-
gruppo SACE. L'organico del gruppo ha registrato un incremento di 16 unita rispetto al 31 dicem-
bre 2011.

1.2.2.5. Altre societa soggette a direzione e coordinamento

CDP GAS S.R.L.

CDP GAS e un veicolo di investimento, costituito nel mese di novembre 2011 e posseduto al 100% da
CDP, attraverso il quale in data 22 dicembre 2011 e stata acquisita da Eni International B.V. una quota
partecipativa pari all’'89% di Trans Austria Gasleitung GmbH (“TAG"). Pur detenendo una quota par-
tecipativa pari all’89%, CDP GAS classifica TAG tra le societa a controllo congiunto, in virtu delle re-
gole di governance in essere con |'altro azionista Gas Connect Austria, sulla base dei patti parasociali
vigenti.
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TAG ¢ la societa che gestisce in esclusiva il trasporto di gas del tratto austriaco del gasdotto che dalla
Russia giunge in Italia attraverso Ucraina, Slovacchia e Austria per un’estensione di quasi 400 km. At-
traverso tale infrastruttura viene alimentata la rete nazionale italiana con gas naturale russo, che rap-
presenta a oggi il 30% circa delle importazioni nazionali, costituendo pertanto un asset di rilevanza stra-
tegica per il nostro Paese.

La missione di CDP GAS e la gestione dell'investimento partecipativo in TAG, attraverso un team dedi-
cato con competenze specialistiche nel settore del trasporto di gas.

Nel corso del 2012 CDP GAS ha assunto due dipendenti con competenze professionali nel settore del
gas, di cui uno distaccato in TAG in qualita di Managing Director.

CDP RETI S.R.L.

CDP RETI € un veicolo di investimento, costituito nel mese di ottobre 2012 e posseduto al 100% da CDP,
attraverso il quale in data 15 ottobre 2012 é stata acquisita da ENI una quota partecipativa in SNAM pa-
ri al 30% del capitale votante meno una azione. Considerando le ulteriori azioni acquisite sul mercato,
detienen. 1.014.491.489 azioni SNAM, parial 30,0258% del capitale sociale votante e al 30,00000002 %
del capitale sociale emesso di SNAM.

La missione di CDP RETI & pertanto la gestione dell’investimento partecipativo in SNAM monitorando |'a-
deguato sviluppo/mantenimento delle infrastrutture gestite, sviluppando apposite competenze nei set-
tori del trasporto, del dispacciamento, della distribuzione, della rigassificazione, dello stoccaggio di idro-
carburi al fine di presidiare nel modo piu adeguato i propri investimenti.

1.2.3. Gruppo Terna
Terna &, a sua volta, capogruppo del gruppo Terna, la cui composizione é dettagliata nel sequito.

MissioNE

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. € un grande operatore di reti per la trasmissione dell’energia elet-
trica. E gestore e principale proprietario della rete di trasmissione nazionale (“RTN") di energia elettrica
ad alta tensione.

La societa é responsabile della pianificazione, realizzazione e manutenzione della rete, coniugando com-
petenze, tecnologie e innovazione in linea con le best practice internazionali. Terna &, inoltre, responsa-
bile in Italia della trasmissione e del dispacciamento dell’energia elettrica sulla rete ad alta e altissima ten-
sione sull'intero territorio e quindi della gestione in sicurezza dell’equilibrio tra la domanda e I'offerta di
energia elettrica. La societa é altresi responsabile dell’attivita di programmazione e sviluppo della RTN,
oltre che della sua manutenzione e del suo sviluppo.
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L'assetto attuale ¢ il risultato dell’unificazione tra proprieta e gestione della RTN, avvenuto nel mese di
novembre 2005 (come da decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri dell’11 maggio 2004).

Dal mese di giugno 2004 Terna & una societa per azioni quotata alla Borsa ltaliana.

Terna e anche socio fondatore dell’lENTSO-E, I'importante network europeo dei Gestori di Rete che
opera come ente di cooperazione a livello comunitario per promuovere il mercato interno dell’ener-
gia e gli scambi transfrontalieri e garantire la gestione coordinata e lo sviluppo delle reti elettriche di
trasmissione.

STRUTTURA

Al 31 dicembre 2012 il gruppo Terna include, oltre a Terna, le sequenti societa, consolidate integralmente:

e TernaRete ltalia S.p.A., Terna Rete Italia S.r.I. (ex Telat S.r.l.), Terna Storage S.r.I., Terna CG d.o.0., Sun-
Tergrid S.p.A. (ex INTERNAtional S.p.A.) e Terna Plus S.r.l. controllate direttamente da Terna con una
quota di possesso pari al 100%;

e Rete Solare S.r.l, societa italiana controllata indirettamente tramite SunTergrid S.p.A., con una quo-
ta di possesso pari al 100%.

Nell'area di consolidamento del gruppo rientrano anche le societa collegate CESI S.p.A. (partecipata da
Terna al 42,70%), CrnoGorski Elektroprenosni Sistem AD - CGES (partecipata al 22,09%), Coreso S.A.
(partecipata al 22,49%) e la societa a controllo congiunto ELMED ETUDES S.ar.l. (partecipata al 50%),
tutte valutate con il metodo del patrimonio netto.

La gestione operativa delle societa controllate e affidata a Terna, sulla base di appositi contratti di servi-
zio per assicurare |'assistenza, il coordinamento e la consulenza alle societa sia nella fase realizzativa sia
nella gestione degli impianti (quali richieste di autorizzazioni o provvedimenti di qualsiasi genere, svolgi-
mento di procedure di procurement, gestione contratti e appalti, servizi contabili e finanziari).

A partire dal 1° aprile 2012, il gruppo Terna ha adottato una struttura organizzativa che prevede, in at-
tuazione di quanto determinato dal Consiglio di Amministrazione di Terna del 9 novembre 2011 e in li-
nea con le strategie presentate nel Piano Strategico, I'articolazione in una capogruppo e due societa ope-
rative interamente controllate dalla capogruppo stessa.

Terna, oltre a conservare la titolarita della concessione relativa alle attivita di trasmissione e dispaccia-
mento dell’energia elettrica (rilasciata con decreto 20 aprile 2005 del Ministro delle Attivita Produttive),
mantiene la proprieta degli asset patrimoniali e la responsabilita della definizione del Piano di Sviluppo
della RTN e del Piano di difesa.

Le due societa operative sono rispettivamente:

e Terna Rete ltalia S.p.A. (societa controllata costituita da Terna in data 23 febbraio 2012), delegata,
attraverso un contratto di affitto di ramo d'azienda di durata quadriennale, allo svolgimento di tut-

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 3 1



te le attivita tradizionali di esercizio (manutenzione ordinaria e straordinaria della RTN, gestione e rea-
lizzazione degli interventi per lo sviluppo della rete);

e Terna Plus S.r.l., societa operativa dedicata alle attivita per la realizzazione di progetti di business non
tradizionali e dotata di una struttura operativa snella e flessibile.

Al 31 dicembre 2012 I'organico del gruppo Terna risulta composto da 3.433 risorse, rispetto alle 3.493
di fine 2011. Per entrambi i periodi di riferimento i dati sono riportati al netto delle quiescenze aventi
decorrenza 31 dicembre.

1.2.4. SIMEST

SIMEST & una societa per azioni costituita nel 1991 con lo scopo di promuovere gli investimenti di im-
prese italiane all'estero e di sostenerle sotto il profilo tecnico e finanziario.

In data 9 novembre 2012 CDP ha acquisito il 76% del capitale sociale di SIMEST dal MEF, avendo eser-
citato I'opzione di acquisto di cui all'articolo 23-bis del decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dal-
la legge 7 agosto 2012, n. 135; la restante compagine azionaria & composta da un gruppo di investito-
ri privati, tra cui UniCredit S.p.A. (12,8%), Intesa Sanpaolo S.p.A. (5,3%), Banca Popolare di Vicenza
S.c.p.A. (1,6%), ed ENI (1,3%).

MissioNE

SIMEST, in qualita di societa finanziaria di sviluppo e promozione delle imprese italiane all’estero, gesti-
sce dal 1999 gli strumenti finanziari pubblici a sostegno delle attivita di internazionalizzazione delle im-
prese italiane.

Le principali attivita svolte dalla societa includono:

e la partecipazione al capitale di imprese fuori dall’'UE attraverso: (i) I'acquisto diretto di partecipazio-
ni nelle imprese all’estero fino al 49% del capitale sociale; (ii) la gestione del Fondo partecipativo di
venture capital del Ministero dello Sviluppo Economico, destinato alla promozione di investimenti
esteri in Paesi extra UE;

e |a partecipazione al capitale di imprese in Italia e nella UE attraverso |'acquisto diretto di partecipa-
zioni a condizioni di mercato e senza agevolazioni fino al 49% del capitale sociale di imprese italia-
ne, o loro controllate nell’'UE, che sviluppino investimenti produttivi e di innovazione e ricerca (sono
esclusi i salvataggi);

e il finanziamento dell’attivita di imprese italiane all’estero: (i) sostenendo i crediti all’esportazione
di beni di investimento prodotti in Italia; (i) finanziando gli studi di fattibilita e i programmi di as-
sistenza tecnica collegati a investimenti; (iii) finanziando i programmi di inserimento sui mercati
esteri;

e la fornitura di servizi di assistenza tecnica e di consulenza professionale alle aziende italiane che at-
tuano processi di internazionalizzazione, tra cui: (i) ricerca di partner/opportunita di investimento al-
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I'estero e commesse commerciali; (ii) studi di prefattibilita/fattibilita; (iii) assistenza finanziaria, lega-
le e societaria relativa a progetti di investimento all’estero.

STRUTTURA ORGANIZZATIVA E ORGANICO

A fine esercizio, I'organico della societa & composto da 156 unita, di cui 10 dirigenti, 76 quadri direttivi
e 70 aree professionali. Il decremento di 2 unita rispetto al 31 dicembre 2011 (158 risorse) & il risultato
dell’uscita di 3 risorse nel corso dell’anno e I'inserimento di 1 risorsa a meta anno.
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2. Il contesto di mercato

2.1. SCENARIO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

Nel corso del 2012 la crescita del PIL mondiale e stata positiva e pari al 3,2%, anche se in calo rispetto
a quella del 2011 (3,9%). Tale dinamica é stata guidata principalmente dalle economie emergenti che,
seppur in rallentamento, hanno continuato a seguire una fase espansiva, registrando nel 2012 un tasso
di crescita significativo e pari al 5,1% (+6,3% nel 2011). Allo stesso tempo, le economie avanzate sono
cresciute a ritmi piu contenuti (+1,3% nel 2012 rispetto al +1,6% nel 2011). Contestualmente I'infla-
zione e rimasta a livelli bassi nelle principali economie avanzate (2% nel 2012), riflettendo la debolezza
della fase ciclica, mentre & stata piu elevata nei mercati emergenti e in via di sviluppo (6,1% nel 2012)".

Nella seconda parte dell’anno le condizioni economiche a livello globale sono lievemente migliorate. Tut-
tavia, le prospettive di crescita mondiale sono rimaste soggette a incertezza, nonostante i segnali di raffor-
zamento in alcune economie emergenti e |'allentamento delle tensioni finanziarie nell’Area dell’Euro. Su
tale incertezza pesa il peggioramento del clima di fiducia dei consumatori e delle imprese, la crisi occu-
pazionale e i potenziali rischi connessi all’evoluzione della crisi del debito sovrano nell’Area dell'Euro.

Sul fronte della crisi dell’Eurozona, al fine di assicurare una crescita forte e sostenibile, basata su finan-
ze pubbliche sane, riforme strutturali e investimenti per incrementare la competitivita, il vertice dei Capi
di Stato e di Governo dell’Area dell’Euro e il Consiglio Europeo hanno annunciato nel corso dell’anno
I'attuazione di misure volte ad allentare le tensioni sui mercati finanziari e a ridare fiducia agli investito-
ri. In particolare, per far fronte alle gravi disfunzioni dei mercati obbligazionari e al fine di preservare la
corretta trasmissione della politica monetaria all'interno dell’Area, la BCE, nella riunione di inizio set-
tembre, ha annunciato le modalita di attuazione delle nuove operazioni di acquisto di titoli di Stato sul
mercato secondario (OMT), che saranno subordinate a una stretta condizionalita.

Pili recentemente, I'Eurogruppo ha rinnovato il sostegno alla Grecia, mentre la Repubblica Ellenica ha ef-
fettuato un’operazione di riacquisto dei propri titoli in circolazione, che ha comportato una riduzione del
debito pubblico. Infine, il Consiglio dei ministri economici e finanziari dell’Unione ha raggiunto un ac-
cordo sul sistema unico di vigilanza bancaria, con il fine di spezzare il circolo vizioso tra fragilita del si-
stema bancario e crescita. Questi annunci hanno avuto I'effetto di allentare le tensioni sui titoli del de-
bito sovrano dell’Eurozona.

1 Fondo Monetario Internazionale, World Economic Outlook Update, gennaio 2013.
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Per quanto riguarda I'economia italiana, il 2012 ha evidenziato un calo del PIL rispetto all'anno prece-
dente pari al 2,2%. Tale riduzione ha rispecchiato la contrazione della domanda interna, mentre quella
estera ha continuato a fornire un contributo positivo, a fronte anche della lieve crescita delle importa-
zioni. La debolezza della domanda per consumi e investimenti & stata causata dalle condizioni finanzia-
rie ancora tese e dagli effetti delle manovre finanziarie volte al contenimento dei saldi di finanza pubbli-
ca, che hanno prodotto una riduzione del reddito disponibile delle famiglie.

L'attivita industriale ha subito una contrazione a ritmi meno intensi rispetto ai primi trimestri dell’anno.
La debolezza dell’attivita ha riguardato i principali comparti industriali ed e stata particolarmente accen-
tuata in quello dei beni di consumo durevoli. Rispetto al 2011, dove la contrazione della produzione dei
beni di consumo era stata compensata, anche se solo in parte, dalla crescita di quella dei beni strumen-
tali e intermedi, alla fine del 2012 si & assistito a una contrazione degli investimenti in beni strumentali,
anche se meno intensa rispetto alla prima meta dell’anno, con un’attenuazione del calo della spesa in
macchinari, beni immateriali e attrezzature?.

La disoccupazione ¢ salita nel corso dell’anno, attestandosi a dicembre 2012 a un tasso dell'11,2%, con
un aumento di 0,1 punti percentuali rispetto a novembre e di 1,8 punti nei dodici mesi.

L'inflazione nella seconda parte dell’anno & progressivamente calata, scendendo sotto il 3%. Negli ulti-
mi trimestri & proseguita la debolezza dei consumi privati, cui ha contribuito il gia citato calo del reddi-
to disponibile reale delle famiglie (-4,3% nei primi tre trimestri del 2012 rispetto al periodo corrispon-
dente del 2011), a fronte del calo dell’'occupazione, degli elevati prezzi delle materie prime e dell’ina-
sprimento delle politiche di bilancio. Nello stesso periodo si e assistito a un’ulteriore riduzione della pro-
pensione al risparmio delle famiglie consumatrici, attestatasi all'8,6% del reddito disponibile’.

2.2. IL MERCATO FINANZIARIO E | TASSI

Nel corso del 2012 la BCE ha continuato a offrire liquidita tramite operazioni di rifinanziamento; paral-
lelamente, il Consiglio direttivo della BCE, nella seconda parte dell’anno, ha mantenuto invariato il tas-
so sulle principali operazioni di rifinanziamento allo 0,75%. Tali misure hanno consentito una riduzione
dei tassi di interesse sul mercato interbancario: a inizio dicembre, il tasso Eonia e quello Euribor a tre me-
si erano scesi allo 0,069% e allo 0,19%, rispettivamente*. Come risultato, le condizioni di finanziamen-
to per le banche europee sono progressivamente migliorate.

Tra I'inizio di gennaio 2012 e la fine di dicembre 2012, lo spread sui titoli pubblici decennali italiani ri-
spetto a quelli tedeschi e sceso da 501 a 323 punti base, dopo aver toccato il picco di 532 punti base a

2 Banca d'ltalia, Bollettino Economico, numero 71, gennaio 2013.
3 Banca d'ltalia, Bollettino Economico, numero 71, gennaio 2013.
4 BCE, Bollettino mensile, dicembre 2012.
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luglio dello stesso anno®. Tuttavia, il costo medio di finanziamento delle banche italiane, a ottobre, era
ancora superiore di circa 110 punti base rispetto a quello osservato nei Paesi dell’Area Euro meno colpi-
ti dalla crisie.

Conseguentemente agli annunci di intervento da parte della BCE nella seconda meta dell’anno, le ten-
sioni sui mercati dei titoli sovrani dell'Eurozona si sono ridotte, con ripercussioni positive su tutti i princi-
pali mercati finanziari internazionali. Nel 2012 I'indice della Borsa Italiana ha fatto registrare un aumen-
to del +5%, anche se al di sotto di quello dei principali Paesi europei (+25% in Germania e +13% in
Francia). In generale, a livello internazionale il mercato azionario ha attraversato una fase rialzista: I'in-
dice americano Dow Jones é salito di circa il 10%, mentre I'indice Morgan Stanley, che include i princi-
pali mercati internazionali, ha subito un incremento del 13%’.

Per quanto riguarda il mercato dei cambi, I'attenuarsi dell’incertezza sulla stabilita dell’Eurozona e gli an-
nunci di politica monetaria pit espansiva degli Stati Uniti hanno comportato un rafforzamento dell’eu-
ro rispetto alle principali valute. Tra I'inizio di gennaio 2012 e la fine di dicembre 2012, I'euro si & ap-
prezzato in termini nominali di circa I'1,5% rispetto al dollaro americano e del 12,4% rispetto allo yen®.
Parallelamente, a partire dall’estate, I'euro ha evidenziato un apprezzamento anche rispetto alle valute
delle grandi economie asiatiche®.

2.3. IMPIEGHI DEL SISTEMA CREDITIZIO E RISPARMIO DELLE FAMIGLIE

In Italia la domanda di credito da parte di famiglie e imprese ¢ stata influenzata dallo sfavorevole qua-
dro congiunturale, mentre |'offerta di credito da parte degli istituti bancari ha risentito delle tensioni le-
gate al deterioramento della qualita di credito e della percezione dei maggiori rischi relativi ai prendito-
ri. Di conseguenza, nel corso dell’anno i prestiti al settore privato hanno continuato a ridursi. Con parti-
colare riferimento al mercato in cui opera CDP, a dicembre 2012 il volume dei prestiti concessi alle Am-
ministrazioni pubbliche, alle societa non finanziarie e alle famiglie produttrici ha manifestato, su base an-
nua, una variazione percentuale negativa e pari a -1,8%, a fronte di un dato relativo al 2011 positivo e
pari a +2,2%. In particolare, I'andamento negativo del mercato nel corso del 2012 é stato guidato prin-
cipalmente dalla dinamica degli impieghi al segmento imprese (societa non finanziarie e famiglie pro-
duttrici), che ha subito un andamento sfavorevole e pari, su base annua, a -3,3% (+3,0% nel 2011), a
differenza della dinamica del segmento Amministrazioni pubbliche, che nello stesso periodo ha mostra-
to un andamento positivo e pari a +4,0% (-0,5% nel 2011).

Dati Datastream.

Banca d'ltalia, Bollettino Economico, numero 71, gennaio 2013.

Dati Datastream.

Dati Datastream.

Banca d'ltalia, Bollettino Economico, numero 71, gennaio 2013; BCE, Bollettino mensile, dicembre 2012.
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Con riferimento alle attivita finanziarie delle famiglie', nel corso del 2012 si & avuta una crescita dello
stock (dicembre 2012 su dicembre 2011) pari al 5,8%. Tale dinamica positiva & stata principalmente fa-
vorita dalla crescita del risparmio gestito — prevalentemente dovuta alla performance dei fondi'" regi-
strata nel corso dell’anno — e dalla ripresa della raccolta bancaria sotto forma di conti correnti e deposi-
ti; nel 2012 si & riscontrata inoltre una lieve ripresa del comparto delle assicurazioni vita. In generale, a
fronte dell’aumentare dell’avversione al rischio da parte delle famiglie, si & assistito a una ri-allocazione
della ricchezza finanziaria verso strumenti a breve e con un profilo rischio-rendimento moderato.

Andamento impieghi bancari verso PA Attivita finanziarie delle famiglie
e imprese (variazione % stock) (variazione % stock)
3.2% 5,8%

2.2%

1,6%

0,5%

2010 2011 2012 2010 2011 2012

2.4. LA FINANZA PUBBLICA

Sin dall'inizio della crisi del debito sovrano vari Stati membri dell’lUE hanno adottato una serie di rilevanti
misure di risanamento per ripristinare la sostenibilita dei conti pubblici e preservare il merito di credito
sovrano. Tali misure hanno comportato notevoli progressi verso la riduzione degli squilibri di bilancio, co-
me emerge dal calo del disavanzo delle Amministrazioni pubbliche dell’Area dell’Euro dal 4,1% del PIL
nel 2011 al 3,3% del PIL nel 2012.

10 Ricchezza finanziaria delle famiglie sotto forma di raccolta bancaria (conti correnti, depositi e obbligazioni), quote di fondi co-
muni (risparmio gestito), titoli di Stato e assicurazioni ramo vita.
11 A fronte di una raccolta netta negativa del comparto per il 2012.
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In Italia, le leggi di finanza pubblica che si sono susseguite, a partire dalla Legge finanziaria 2011 fino al-
la Legge di Stabilita 2012, hanno modificato profondamente le prospettive di indebitamento delle Am-
ministrazioni pubbliche. L'obiettivo prioritario fissato con tali provvedimenti & stato il raggiungimento del
pareggio strutturale di bilancio per il 2013 e la stabilizzazione del rapporto debito pubblico/PIL. Inoltre,
lo scorso dicembre il Parlamento ha approvato la legge di attuazione delle modifiche costituzionali, che
sanciscono il principio dell’equilibrio di bilancio. Le nuove norme richiedono alle Amministrazioni pub-
bliche il conseguimento di un saldo strutturale in pareggio, nonché andamenti del rapporto debito pub-
blico/PIL e della spesa coerenti con le regole stabilite in sede europea.

Conseguentemente, nel 2012, si sono riscontrati miglioramenti dei saldi di finanza pubblica. Secondo le sti-
me della Commissione Europea, il rapporto tra deficit delle Amministrazioni pubbliche e PIL si & attestato in-
torno al 2,9%, mentre il rapporto debito pubblico/PIL ¢ stato pari al 126,5%'. Guardando al terzo trime-
stre del 2012, I'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche in rapporto al PIL & stato pari all’1,8%,
risultando inferiore di 0,7 punti percentuali rispetto a quello del corrispondente trimestre del 2011%.

Per quanto riguarda le Amministrazioni locali, il Patto di Stabilita Interno (“PSI”) ha declinato a livello de-
centrato gli impegni presi in ambito europeo, con I'obiettivo non solo di garantire la stabilita delle finanze
pubbliche nazionali, ma anche di ottemperare agli obblighi derivanti dal Patto di Stabilita e Crescita.

I PSI ha introdotto un duplice obiettivo: da un lato, gli enti sono tenuti a rispettare, a partire dal 2012,
i vincoli strutturali, ovvero il conseguimento di un saldo obiettivo di competenza mista pari a zero, dal-
I'altro, essi devono contribuire agli obiettivi di finanza pubblica in termini di una percentuale specifica
della spesa corrente, al netto dei trasferimenti dello Stato. Oltre a cid, sono stati inaspriti i limiti all'inde-
bitamento nella misura in cui gli enti locali non possono accedere a nuovi finanziamenti o prestiti obbli-
gazionari, qualora la spesa per interessi superi una determinata percentuale delle entrate. In particolare,
gli enti locali non possono aumentare la consistenza dei debiti in essere rispetto all’'anno precedente, se
la spesa per interessi rapportata alle entrate relative ai primi tre titoli delle entrate del rendiconto del pe-
nultimo anno precedente supera 1'8% nel 2012, il 6% nel 2013 e il 4% a decorrere dal 2014.

Analizzando il debito degli enti territoriali e i prestiti alle Amministrazioni centrali, che costituiscono il
mercato di riferimento di CDP, si rileva che a dicembre 2012 lo stock dei prestiti erogati agli enti territo-
riali ha raggiunto un volume pari a circa 79 miliardi di euro (-0,3% rispetto a dicembre 2011). Alla stes-
sa data, I'ammontare dei titoli emessi era pari a circa 25 miliardi di euro, in riduzione di circa 26 miliardi
di euro rispetto al dato del 2011.

Considerando anche le cartolarizzazioni e le altre forme di indebitamento finanziario, pari a circa 11 mi-
liardi di euro, il totale complessivo del debito degli enti territoriali si & attestato a quota 115 miliardi di

12 Commissione Europea, General Government Data, Autumn 2012.
13 ISTAT, Conto economico trimestrale delle Amministrazioni pubbliche, lll trimestre 2012. Gennaio 2013.

38



| Relazione sulla gestione

euro. La contribuzione maggiore si rileva nel comparto enti locali (province e comuni), il cui debito rap-
presenta circa il 50% dello stock complessivo, con un saldo pari a circa 58 miliardi di euro, seguito dal-
le regioni, con un contributo pari al 36% (con un saldo pari a 41 miliardi di euro) e infine dagli altri en-
ti per il 15% (con un contributo pari a circa 17 miliardi di euro).

Per quanto concerne, invece, i prestiti con oneri a carico delle Amministrazioni centrali, il relativo stock
era pari, a dicembre 2012, a circa 53 miliardi di euro, rimanendo sostanzialmente invariato rispetto al
dato di dicembre 2011™,

Stock debito degli enti territoriali e prestiti ad Amministrazioni centrali (milladi di euro)
171 170 168
Debito enti teritoriali Debito enti tenitoriali Debito enti territoriali
116 117 115
77 80 79

2010 2011 2012

. Prestiti enti territoriali . Titoli enti territoriali %Cartolarizzazioni enti territoriali . Prestiti Amm. centrali Totale

2.5. IL MERCATO IMMOBILIARE

Le prospettive per il settore immobiliare sono legate all’evoluzione del quadro macroeconomico: il dete-
rioramento del contesto economico, associato a una crescente selettivita del sistema creditizio, ha de-
terminato, nonostante il calo di prezzi, una nuova battuta d'arresto del settore immobiliare italiano™.

14 Elaborazioni CDP su dati Banca d'ltalia.
15 Nomisma, /ll Rapporto sul Mercato Immobiliare 2012, pubblicato nel mese di novembre.
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La variazione tendenziale annua del numero di transazioni nel terzo trimestre dell’anno ha evidenziato
una flessione, per l'intero settore immobiliare, del 26% rispetto allo stesso periodo dell’anno preceden-
te, con un calo pari al 47% rispetto al terzo trimestre del 2005, che rappresenta il massimo della serie
storica in un terzo trimestre. Come conseguenza della riduzione del numero di transazioni, inoltre, si os-
serva un allungamento delle tempistiche medie di compravendita e locazione.

Con riferimento all’accesso al credito delle famiglie, alla fine del mese di novembre 2012 i prestiti ban-
cari per I'acquisto di abitazioni, pari a 366 miliardi di euro, hanno segnato una variazione annua prossi-
ma allo zero (-0,3%), in decelerazione rispetto a circa il +4,8% di novembre 2011, un valore inferiore a
quello medio dell’Area Euro che si attesta intorno all’1,2%.

Nel periodo gennaio-novembre 2012 i flussi erogati dalle banche per I'acquisto di abitazioni risultano
pari a circa 18,8 miliardi di euro, un valore quasi dimezzato rispetto ai 36,3 miliardi di euro dell’analogo
periodo del 2011,

Il rallentamento mostrato negli ultimi mesi e da attribuire, tra I'altro, a una marcata diminuzione della
domanda di mutui; il dato aggregato, espresso come numero di richieste da parte delle famiglie italia-
ne, nei primi 10 mesi del 2012 ha evidenziato una dinamica fortemente negativa, con una contrazione
di circa il 44% rispetto ai primi 10 mesi del 2011".

2.6. IL MERCATO DI RIFERIMENTO DI FSI

Analizzando il perimetro di riferimento di FSI su scala europea, si osserva come il valore delle operazioni re-
gistrate fino a settembre 2012 risulti in calo rispetto al 2011 e si attesti a circa un quarto del picco del bien-
nio 2006-2007; le transazioni hanno riguardato prevalentemente il settore industriale (27%) e farmaceuti-
co (18%). Con riguardo alla suddivisione geografica, si osserva che le stesse operazioni sono state perfezio-
nate in maggior misura nel Regno Unito (39%), in Germania (28%) e in Francia (10%), mentre le operazio-
ni perfezionate in Italia risultano pari solo al 3% del totale complessivo (livello percentuale ai minimi storici).

In Italia, inoltre, il mercato degli investimenti azionari stabili (c.d. “private equity”) rappresentava nel 2011
soltanto lo 0,14% del PIL, dato che si confronta con lo 0,88% del Regno Unito, con lo 0,48% della Fran-
cia e con lo 0,24% della Germania, a fronte di un dato medio europeo pari allo 0,33%. Si osserva, inol-
tre, che vari fondi hanno deciso di chiudere i propri uffici regionali in Italia.

In relazione al perimetro di riferimento di FSI (definito nel decreto ministeriale del 3 maggio 2011 e nel-
lo Statuto della societa) in ltalia, nel corso del 2012 si osserva un ammontare complessivamente investi-

16 Monthly Outlook predisposto dall’ABI nel mese di gennaio 2013.
17 EURISC.
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to dai fondi in operazioni di fusioni e acquisizioni pari a 1,5 miliardi di euro, in calo rispetto ai 2,5 mi-
liardi di euro registrati nel 2011.

E importante rilevare, peraltro, come due operazioni su cinque nel 2012 siano state perfezionate da FSl
e che tali operazioni siano le uniche con una struttura di tipo primario, ovvero che hanno comportato
aumenti di capitale tramite emissione di nuove azioni.

Operazioni di M&A completate nel 2012 in Italia nel perimetro di operativita di FSI -
Acquirenti fondi

(milioni di euro)
Acquirente Ricavi Nuovo Quota Perimetro FSI Struttura
2011 equity  acquisita  D.M.8/5/2011 operazione
Kedrion Fondo Strategico Ifaliano 277 75 19% Settore Primario
Metroweb Fondo Strategico Ifaliano 56 200 46% Settore Primario
Alpitour Wise, J. Hirsch e alfri 1.125 100 90% Dimensione Secondario
Valentino Fashion Group ~ Mayhoola for Investments 322 710 100% Dimensione Secondario
Cerved Group (VC Capital Partners 267 380 100% Dimensione Secondario
con deroga 20%
Totale investito dai Fondi 1.465

Fonte: Dealogic, Private Equity Monitor, Mergermarket, stampa

Operazioni di M&A completate nel 2011 in Italia nel perimetro di operativita di FSI -
Acquirenti fondi

(milioni di euro)
Acquirente Ricavi Nuovo Quota Perimetro FSI Struttura
2010 equity  acquisita  D.M.8/5/2011 operazione
Ansaldo Energia First Reserve Corporation 1413 225 45% Dimensione Secondario
SEA F2i 573 385 30% Setfore Secondario
(6 Rete Gas F2i e Axa Private Equity 160 70 100% Settore Secondario
Metroweb F2i, IMI Inv., Swisscom 52 168 75% Settore Secondario
Coin BC Partners, Investindustial ~—~ 1.736 613 100% Dimensione Secondario
Bormioli Rocco Vision Capital 531 250 95% Dimensione Secondario
Snai Investindustrial e Palladio Fin. 537 186 67% Dimensione Secondario
Moncler Eurazeo e Co-nvestitori 429 418 45% Dimensione Secondario
Savio Macchine Tessili ~ Alpha; Intesa Sanpaolo 332 138 100% Dimensione Secondario
Totale investito dai Fondi 2.453

Fonte: Dealogic, Mergermarket, stampa

Con riferimento alle operazioni perfezionate da parte di operatori industriali, le stesse sono risultate pari a
cinque nel 2012 rispetto alle sette del 2011, con un valore dell’equity in netta flessione: anche in tali casi
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le operazioni sono state perfezionate con una struttura di mercato secondario, a eccezione di due opera-
zioni con caratteristiche di alto indebitamento rinegoziato ovvero di acquisto da procedura fallimentare.

Operazioni di M&A completate nel 2012 in Italia nel perimetro di operativita di FSI -

Acquirenti operatori industriali
(milioni di euro)

Acquirente Ricavi Nuovo Quota  Perimetro FSI Struttura

2011  equity acquisita D.M.8/5/2011 operazione

Ducati Audi 480 860  100% Dimensione Secondario

Ospedale San Raffaele  Gruppo Ospedaliero San Donato 592 405  100% Dimensione  Acq. da procedura fallimentare
Ferretti Shandong Heavy Industry 51 178 75% Dimensione  Acq. da processo di ristrutturazione
Marazzi Mohawk Industries 833 nd.  100% Dimensione Secondario

Avio* General Electric 1.7007* nd.  100% Settore Secondario

Fonte: Dealogic, Mergermarket, stampa

*FSI ha presentato un'offerta per I'acquisto di una quota di minoranza, non accettata
** Esclusa unita business Spazio

Operazioni di M&A completate nel 2011 in Italia nel perimetro di operativita di FSI -
Acquirenti operatori industriali

(milioni di euro)
Acquirente Ricavi Nuovo Quota Perimetro FSI Struttura
2010 equity  acquisita  D.M.8/5/2011 operazione
Edison Electricité de France - EDF ~ 10.446 700* 30% Settore Secondario
Wind Telecom Vimpelcom 5422 4.700*  100% Settore Secondario
Parmalat Lactalis Group 4.301 3.700 83% Dimensione Secondario
Bulgari LVMH 1.069 3.700 100% Dimensione Secondario
Cesare Fiorucd Campofrio Food Group 320 45 100% Dimensione Secondario
La Rinascente Central Retail Corp - CRC 350 205 100% Dimensione Secondario
Permasteelisa 1S Group Corp 1.063 575 100% Dimensione Secondario
Totale valore equity acquisito 13.625

Fonte: Dealogic, Mergermarket, stampa

* Prezzo riferito all'acquisto del restante 50% in Transalpina di Energia

** Valore complessivo delloperazione

2.7. IL MERCATO ITALIANO DELL'ENERGIA ELETTRICA
IL FABBISOGNO ENERGETICO IN ITALIA

Nel 2012 la richiesta di energia elettrica & stata, secondo i dati prowvisori, pari a 325.259 GWh, con una
flessione del 2,8% rispetto al 2011.
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LA PRODUZIONE DI ENERGIA ELETTRICA
Secondo i dati prowvisori, nell’anno 2012 la produzione nazionale netta si & ridotta del 2,3% rispetto ai
valori del corrispondente periodo dell’anno precedente.

Disaggregando per le principali fonti i dati relativi alla produzione al netto dei servizi ausiliari, nel perio-
do in esame si evidenzia un calo della produzione termica pari al 6,3% rispetto al 2011. Nel 2012 la pro-
duzione idrica si & ridotta rispetto al 2011, registrando una variazione del -8,2%, al netto dei consumi
per servizi ausiliari. La produzione netta ottenuta dalle fonti rinnovabili (eolica, fotovoltaica e geoter-
moelettrica) & stata, anche nel 2012, in forte aumento rispetto al 2011, in misura pari al 42,4%.

DISPACCIAMENTO E COMMERCIALE

Copertura del fabbisogno

La copertura del fabbisogno in potenza nel 2012 é stata garantita con adeguati margini di produzione.
'adeguatezza del sistema & garantita dal gruppo Terna nell’ambito del processo di programmazione del-
le indisponibilita degli elementi di rete in coordinamento con le indisponibilita della generazione e con-
siderando la produzione da impianti da fonti rinnovabili e generazione distribuita.

Gli scambi commerciali con I'estero hanno fatto registrare un import netto in diminuzione di circa 2,6
TWh rispetto all’anno precedente. Si registra inoltre un incremento del 41% del differenziale dei prezzi
tra il mercato dell’energia italiano e i mercati transfrontalieri con il prezzo medio 2012:

e 75,3 euro/MWh (+4% yoy) sulla Borsa italiana dell’energia (IPEX);

e 46,0 euro/MWh (-6% yoy) per la Borsa francese (PNX);

e 41,7 euro/MWh (-18% yoy) per la Borsa tedesca (EEX).
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3. Andamento della gestione

3.1. CAPOGRUPPO E SOCIETA SOTTOPOSTE A DIREZIONE E COORDINAMENTO

In termini di flussi di nuova operativita della Capogruppo, nel corso del 2012 sono state mobilitate ri-
sorse per quasi 13 miliardi di euro, sostanzialmente in linea con il 2011. Tale andamento & legato pre-
valentemente al forte progresso conseguito nell’ambito del finanziamento di operazioni al sostegno del-
I'economia (+61%) e dello sviluppo delle infrastrutture (+27 %), parzialmente compensato dal rallenta-
mento nel finanziamento degli enti pubblici a causa dei piu stringenti vincoli sulla finanza pubblica. In-
cludendo le operazioni non ricorrenti, che hanno caratterizzato I'esercizio 2012 (acquisizione di parteci-
pazioni per circa 9 miliardi di euro, al netto delle dismissioni), le risorse mobilitate nel 2012 risultano pa-
ri a oltre 22 miliardi di euro, in rilevante crescita rispetto all’esercizio precedente (+35%) e corrispondo-
no al massimo livello mai raggiunto da CDP S.p.A.

Tenuto conto dei risultati conseguiti nei primi due anni del Piano Industriale 2011-2013 di CDP, si evi-

denzia come le risorse complessivamente mobilitate rappresentino gia circa il 90% di quanto previsto
per |'intero triennio.

Risorse mobilitate

(milioni di euro)

Linee di attivita 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Enti Pubblici 3.308 6.213 A7%
Imprese e partenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture 2.717 2.145 27%
- di cui per progetti promossi da enti pubblici 1.449 763 90%
- di cui a imprese per opere destinate a servizi pubblici 1.269 1.382 8%
Imprese 6.326 3.931 61%
Totale impieghi a clientela e hanche 12.351 12.289 1%
Partecipazioni e fondi 508 667 -24%
Totale impieghi per linea di attivita 12.860 12.956 -1%
Operazioni non ricorrenti 9.368 3.533 165%

Totale complessivo 22.227 16.489 35%

Nel dettaglio, il flusso del 2012 e spiegato prevalentemente da operazioni a favore di imprese finalizzate
al sostegno dell’economia (pari a 6,3 miliardi di euro, quasi il 50% del totale), dalla concessione di finan-
ziamenti diretti destinati a enti pubblici (pari 3,3 miliardi di euro, ovvero il 26% del totale) e da finanzia-
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menti alle imprese e partenariati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture (pari a 2,7 miliardi di
euro, 21% del totale); a queste si aggiungono gli impieghi in partecipazioni e fondi, al netto delle opera-
zioni non ricorrenti, per un ammontare complessivo pari a 0,5 miliardi di euro (4% del totale).

Con riferimento, inoltre, all’analisi dei settori di intervento destinatari del flusso di nuovi impieghi di CDP,
nel corso del 2012 si rileva un ammontare significativo di risorse destinate alle piccole e medie imprese
e operazioni di export finance (pari a circa 5,1 miliardi di euro, 40% del totale) e a investimenti in reti di
trasporto e servizi pubblici locali (pari a circa 5,1 miliardi di euro, 39% del totale). Di rilievo anche il flus-
so di risorse in favore di finanziamenti destinati a interventi nell’ambito dell’edilizia pubblica e del social
housing (pari a circa 1,7 miliardi di euro, 13% del totale).

Risorse mobilitate
(milioni di euro)

Settori di intervento 31/12/2012 31/12/2011
PMI ed export finance 5.135 3.368
Trasporto e servizi pubblici locali * 5.069 6.487
Edilizia pubblica e social housing 1.689 1.698
Refi, energia e ambiente 472 690
Societd di rilevante interesse nazionale 360 540
Ricerca e innovazione 135 172
Totale impieghi per settori di intervento 12.860 12.956
Operazioni non ricorrenti 9.368 3.533

Totale complessivo 22.227 16.489

* Include anche i finanziamenti per grandi opere e programmi di investimento diversificati concessi a enti pubblici

3.1.1. Attivita di impiego della Capogruppo
3.1.1.1. Enti Pubblici

Gliinterventi della Capogruppo in favore degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico sono at-
tuati prevalentemente tramite I'Area Enti Pubblici, il cui ambito di operativita riguarda il finanziamento
di tali soggetti mediante prodotti offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamen-
to, predeterminazione e non discriminazione.

| principali prodotti di finanziamento offerti dall’Area 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 e il prestito chirografario per gli 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 di euro; percentuali)

DATI PATRIMONIALI

(rediti verso clientela e verso banche 85.418 86.201
Somme da erogare su prestiti in ammortamento 7.388 8.423
Impegni a erogare 8.018 9.809
DATI ECONOMICI

Margine di interesse 355 358
Margine di intermediazione 358 361
Risultato di gestione 352 353
INDICATORI

Indici di rischiosita del credito

Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,086% 0,078%
Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,0002% 0,001%
Indici di redditivita

Margine attivita fruttifere - passivitd onerose 0,4% 0,4%
Rapporto cost/income 1,7% 1,8%
QUOTA DI MERCATO (STOCK) 44, 8% 44,4%

Con riferimento alle iniziative promosse nel corso del 2012, si segnalano una serie di interventi volti a
consentire agli enti locali I'ottimizzazione dei residui non erogati sui mutui concessi da CDP, al fine di re-
cuperare risorse finanziarie. In dettaglio, gli interventi promossi sono stati: i) trasformazione di prestiti
“ordinari” in mutui di tipo “flessibile”; ii) utilizzo dei residui non ancora erogati per altre opere o per ri-
durre I'indebitamento verso CDP; iii) erogazione immediata da parte di CDP dei residui a saldo di importo
inferiore al 5% del prestito, ovvero fino a 5mila euro.

Nel corso del 2012 é stata inoltre promossa un'iniziativa in favore degli enti locali interessati dal recente
sisma che ha investito alcune province del Nord Italia (e in particolare la regione Emilia-Romagna). Te-
nuto conto delle difficolta operative di tali enti, CDP ha infatti concesso il differimento, senza oneri ag-
giuntivi, del pagamento delle rate di ammortamento scadenti nel 2012 alla fine del periodo di ammor-
tamento dei prestiti. La misura & sostanzialmente analoga a quella adottata in favore degli enti locali
coinvolti nel terremoto dell’Abruzzo nel 2009, per i quali, inoltre, considerato che le precedenti misure
intraprese avrebbero determinato il cumulo di piu rate alla stessa scadenza, si & adottato un ulteriore
provvedimento volto a posticipare I'esigibilita delle rate cumulate a una data successiva (nel limite di due
anni) alle vigenti date ultime di pagamento.

Nel 2012 CDP ha inoltre promosso due iniziative volte a favorire |'utilizzo delle risorse di cui al decreto-
legge 6 luglio 2012, n. 95 e successive modifiche, finalizzato alla riduzione del debito pubblico: a) in de-
roga ai contratti e alle circolari vigenti regolanti I'accesso al credito degli enti locali, CDP ha consentito
I'estinzione parziale alla scadenza del 31 dicembre 2012 dei prestiti ordinari interamente erogati e b) &
stato prorogato il termine ultimo per I'accoglimento delle domande di estinzione anticipata dal 30 no-
vembre 2012 al 13 dicembre 2012.
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Infine, nella prima parte dell’anno CDP ha promosso un intervento volto a consentire la rimodulazione
del debito delle universita statali e degli istituti a esse assimilate, al fine di consentire agli enti di conse-
guire economie di bilancio.

In riferimento ai risultati raggiunti dal nuovo strumento della Domanda On Line si segnala che, dopo I'av-
vio nel 2011, nel corso del 2012 si e assistito a un progressivo consolidamento dellutilizzo di tale stru-
mento, fino al punto che la quasi totalita delle domande di finanziamento risulta pervenuta tramite il ca-
nale di trasmissione web.

Per quanto concerne lo stock di Stato patrimoniale, al 31 dicembre 2012 I'ammontare di crediti verso
clientela e verso banche é risultato pari a 85.418 milioni di euro, inclusivo delle rettifiche operate ai fini
IAS/IFRS, in lieve calo rispetto al dato di fine 2011 (86.201 milioni di euro). Tale riduzione & da ricondur-
re all'ammontare di debito rimborsato nel corso dell’anno e alle estinzioni anticipate, che hanno piu che
compensato il passaggio in ammortamento di concessioni pregresse e il flusso di erogazioni di prestiti
senza pre-ammortamento. Si segnala, in particolare, che le estinzioni anticipate del 2012 sono state par-
ticolarmente elevate rispetto agli anni precedenti, in connessione con il provvedimento di cui al decreto-
legge 6 luglio 2012, n. 95, finalizzato alla riduzione del debito pubblico.

Includendo anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS, il dato di stock risulta pari a 92.039
milioni di euro, registrando un decremento del 3% sul 2011 (94.631 milioni di euro) per effetto di un
volume di nuovi finanziamenti inferiore rispetto alle quote di rimborso del capitale in scadenza al 31 di-
cembre 2012 e del gia citato incremento delle estinzioni anticipate.

Enti Pubblici - Stock crediti verso clientela e banche per tipologia ente beneficiario

(milioni di euro)

Enti 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Enti locali 44.786 45.907 -2,4%
Regioni e province autonome 25.690 25.051 2,6%
Altri enti pubblici e organismi di diritto pubblico 13.544 13.864 -2,3%
Totale somme erogate o in ammortamento 84.021 84.823 -0,9%
Rettifiche IAS/IFRS 1.397 1.379 1,3%
Totale crediti verso clientela e verso banche 85.418 86.201 -0,9%
Totale somme erogate o in ammortamento 84.021 84.823 -0,9%
Impegni a erogare 8.018 9.809 -18,3%

Totale crediti (inclusi impegni) 92.039 94.631 -2,7%

La quota di mercato di CDP si & attestata a quasi il 45% al 31 dicembre 2012, rispetto a circa il 44% di
fine 2011. Il comparto di riferimento e quello dello stock di debito complessivo degli enti territoriali e dei
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prestiti a carico di Amministrazioni centrali’®. La quota di mercato € misurata sulle somme effettivamen-
te erogate, pari, per CDP, alla differenza tra crediti verso clientela e banche e somme da erogare su pre-
stiti in ammortamento.

Relativamente alle somme da erogare su prestiti, comprensive anche degli impegni, la diminuzione, pa-
rial 15% (da 18.232 milioni di euro al 31 dicembre 2011 a 15.406 milioni di euro al 31 dicembre 2012),
¢ ascrivibile principalmente al flusso di erogazioni registrate nel corso del 2012 che ha piu che compen-
sato il flusso di nuove concessioni.

Enti Pubblici - Stock somme da erogare

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Somme da erogare su prestiti in ammortamento 7.388 8.423 -12,3%
Impegni a erogare 8.018 9.809 -18,3%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 15.406 18.232 -15,5%

In termini di flusso di nuova operativita, nel corso del 2012 si & registrata una riduzione delle nuove con-
cessioni di prestiti rispetto al 2011, passando dai 6.213 milioni di euro (al netto del finanziamento di ca-
rattere non ricorrente concesso a favore della Gestione Commissariale del Comune di Roma) ai 3.308
milioni di euro. Nel dettaglio, la riduzione del volume di concessioni & legata principalmente al calo dei
finanziamenti in favore delle regioni e alla presenza, nel 2011, di due finanziamenti di importo rilevan-
te (per complessivi 1.668 milioni di euro) con oneri a carico dello Stato, finalizzati alla realizzazione di
opere relative a viabilita e trasporti. In linea generale, nel corso del 2012 si & confermata e accentuata la
tendenza alla riduzione dell’esposizione debitoria da parte degli enti pubblici; tale andamento e stato in-
dotto da vari interventi normativi, tra i quali, in particolare, si segnalano quelli introdotti dalla Legge di
Stabilita 2012, che, in tema di capacita di massimo indebitamento, ha imposto una progressiva riduzio-
ne dello stock di debito per gli enti maggiormente esposti.

18 Banca d'ltalia, Supplemento al Bollettino Statistico (Indicatori monetari e finanziari): Finanza pubblica, fabbisogno e debito,
Tavole TCCE0225 e TCCE0250.
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Enti Pubblici - Flusso concessioni per tipologia ente beneficiario

(milioni di euro)

Tipologia ente Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Grandi enti locali 749 430 74,3%
Altri enti locali 556 999 -44,4%
Totale enti locali 1.305 1.429 -8,6%
Regioni 445 1.964 -77,4%
Alri enti pubblici e organismi di diritto pubblico 316 484 -34,8%
Totale 2.065 3.876 -46,7%
Prestiti oneri carico Stato 1.243 2.337 -46,8%

Totale complessivo 3.308 6.213 -46,8%
Gestione Commissariale del Comune di Roma - 3.000 n/s

Totale Enti Pubblici 3.308 9.213 -64,1%

Per quanto concerne la suddivisione per tipologia di opera, si rileva che i finanziamenti concessi sono sta-
ti prevalentemente destinati a opere di viabilita e trasporto (con un’incidenza del 45% nel 2012 rispet-
to al 23% del 2011) e a mutui per scopi vari (incidenza del 16% sul totale, rispetto al 57% dello scorso
esercizio.

Con riferimento al dettaglio per prodotto delle nuove concessioni, risulta prevalente il ricorso a prestiti
senza pre-ammortamento (che assorbe circa il 51% del totale, in linea con il risultato 2011), riferiti in
gran parte a rilevanti prestiti concessi alle regioni e ai finanziamenti con oneri a carico dello Stato, con-
cessi sulla base di gare pubbliche delle quali CDP e risultata aggiudicataria. Inoltre, seppur in flessione in
termini assoluti rispetto allo scorso esercizio, si rileva un significativo ricorso al prestito ordinario di sco-
po (tasso fisso o variabile), che assorbe il 30% del totale (rispetto al 15% del 2011), mentre risulta limi-
tata la contribuzione derivante dal prestito flessibile (9%), nonostante si registri un significativo aumen-
to rispetto al 2011, e dai due prodotti prestito chirografario e mutuo fondiario (8%), questi ultimi desti-
nati esclusivamente a enti pubblici non territoriali.
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Enti Pubblici - Flusso concessioni per scopo

(milioni di euro)

Interventi Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Edilizio pubblica e sociale 378 355 6,4%
Edilizia scolastica e universitaria 121 413 -70,6%
Impianti sportivi, ricreativi e ricettivi 53 99 -46,8%
Opere di edilizia sanitaria 5 58 91,2%
Opere di ripristino calomita naturali 82 72 13,0%
Opere di viabilitd e trasporti 1.475 2.142 -31,1%
Opere idriche 384 136 183,6%
Opere igieniche 24 46 -48,6%
Opere nel settore energetico 47 79 -40,1%
Opere pubbliche varie 204 508 -59.8%
Mutui per scopi vari * 518 5.245 -90,1%

Totale investimenti 3.292 9.154 -64,0%
Debiti fuori bilancio riconosciuti e altre passivitd 16 59 -73,1%

Totale 3.308 9.213 -64,1%
* Includono anche i prestiti per grandi opere e programmi di investimento differenziati, non ricompresi nelle altre categorie
Enti Pubblici - Flusso concessioni per prodotto

(milioni di euro)

Prodotto Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Prestito ordinario 1.007 1.362 -26,0%
Prestito flessibile 299 71 318,3%
Prestito chirografario e mutuo fondiario 269 307 -12,2%
Prestito senza pre-ommortomento 1.687 4.301 -60,8%
- di cui: mutui da aggivdicazione di gare 1.278 2.204 -42 0%
Titoli 46 173 -73,5%

Totale 3.308 6.213 -46,8%
Gestione Commissariale del Comune di Roma - 3.000 n/s

Totale Enti Pubblici 3.308 9.213 -64,1%

Le erogazioni di prestiti sono risultate pari a 5.429 milioni di euro, in calo rispetto al dato registrato nel
2011 (-13%), ancorché in misura meno rilevante rispetto alle nuove concessioni. Tale dinamica ¢ spie-
gata dalla contrazione del flusso di erogazioni registrato sul comparto delle regioni (-76 %), oltre che su-
gli enti locali (-20%) e sugli altri enti pubblici e organismi di diritto pubblico (-39%), solo parzialmente
compensati dall'incremento di erogazioni registrato sui finanziamenti con oneri a carico dello Stato (+9%)
e dalle erogazioni in favore della Gestione Commissariale del Comune di Roma per un importo pari a
1.170 milioni di euro.
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Enti Pubblici - Flusso erogazioni per tipologia ente beneficiario

(milioni di euro)

Tipologia ente Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Grandi enti locali 952 1.267 -24,9%
Altri enti locali 1.343 1.594 -15,7%
Totale enti locali 2.295 2.862 -19,8%
Regioni 420 1.788 -76,5%
Altri enti pubblici e organismi di diritto pubblico 297 485 -38,8%
Totale 3.012 5.134 -41,3%
Prestiti oneri carico Stato 1.247 1.143 9.1%

Totale complessivo 4.259 6.277 -32,1%
Gestione Commissariale del Comune di Roma 1.170 - n/s

Totale Enti Pubblici 5.429 6.277 -13,5%

Dal punto di vista del contributo dell’Area Enti Pubblici alla determinazione dei risultati reddituali del
2012 di CDP, si evidenzia, rispetto allo scorso esercizio, la sostanziale stabilita del margine di interesse di
pertinenza dell’Area, che & passato da 358 milioni di euro del 2011 a 355 milioni di euro del 2012, per
effetto dell’invarianza del margine tra attivo e passivo e della marginale flessione dello stock di impieghi.
Tale andamento si manifesta anche a livello di margine di intermediazione (pari a 358 milioni di euro,
-1% rispetto al 2011), per effetto di un simile ammontare di commissioni maturato nel 2012 rispetto al
precedente esercizio. Considerando, inoltre, anche i costi di struttura, si rileva come il risultato di ge-
stione di competenza dell’Area risulti pari a 352 milioni di euro, contribuendo per il 10% al risultato di
gestione complessivo di CDP.

Il margine tra attivita fruttifere e passivita onerose rilevato nel 2012 & pari a circa 40 punti base, come
gia rappresentato, stabile rispetto ai valori del 2011.

Il rapporto cost/income, infine, risulta pari all'1,7%, anch’esso in continuita rispetto all’esercizio 2011.

Per quanto concerne la qualita creditizia del portafoglio impieghi Enti Pubbilici, si rileva una incidenza qua-
si nulla di crediti problematici e una sostanziale stabilita rispetto a quanto registrato nel corso del 2011.

Per rispondere alle necessita finanziarie degli enti pubblici, che i vincoli di finanza pubblica hanno reso
difficile soddisfare con le forme tradizionali di ricorso al debito, nel corso dell’esercizio 2012 CDP ha ul-
teriormente sviluppato I'attivita di supporto/assistenza finalizzata alla valorizzazione del patrimonio im-
mobiliare.

Al fine di supportare gli enti nel processo di ricognizione e censimento del proprio patrimonio immobi-
liare, I'Area Immobiliare ha sviluppato, in collaborazione con la Cassa di Previdenza e Assistenza dei Geo-
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metri, una piattaforma informatica denominata “VOL - Valorizzazione on line”, finalizzata alla gestione
strutturata delle fasi di ricognizione e censimento di un patrimonio immobiliare. Tali fasi si qualificano
come propedeutiche alla regolarizzazione della documentazione relativa a ogni singolo immobile e alla
sua successiva valorizzazione.

L'Area Immobiliare, con il supporto dell’Area Relationship Management, ha inoltre operato sul territorio
presentando il servizio di assistenza a comuni, regioni, province e universita (i.e. Regione Piemonte, Pu-
glia, Umbria, Sicilia, Comune di Napoli, Bologna, Torino, Benevento, Venezia, e alcune province fra le
quali Reggio Emilia, Chieti, Milano, Torino).

Parimenti sono stati portati avanti contatti con diversi soggetti istituzionali (ANCI, Fondazione Patrimo-
nio Comune, Agenzia del Demanio ecc.) con |'obiettivo di elaborare procedure congiunte a supporto
delle attivita di valorizzazione del patrimonio immobiliare degli enti.

Nel corso del secondo e terzo trimestre del 2012, in collaborazione con CDPI SGR, sono state gestite le
attivita di start-up del Fondo Investimenti per la Valorizzazione Plus (FIV Plus), istituito alla fine di luglio
2012 e operativo dal 30 ottobre. A partire da tale data I’Area Immobiliare svolge attivita di sviluppo sul
territorio per individuare opportunita di investimento, compatibili con le linee strategiche del FIV Plus, da
sottoporre a CDPI SGR.

A esito delle citate attivita di origination e scouting, I’Area Immobiliare ha sottoposto a CDPI SGR 16
possibili opportunita di investimento per un totale di 19 immobili e un valore complessivo stimato da-
gli enti pari a circa 400 milioni di euro. In relazione a cinque di tali opportunita di investimento, (sette
immobili per un valore stimato di circa 85 milioni di euro), CDPI SGR ha iniziato un autonomo proces-
so di pre-analisi.

POLITICA DEI TASSI DI INTERESSE

Nel corso del 2012 la politica di determinazione dei tassi di interesse per le operazioni di finanziamento
a enti pubblici e organismi nell'ambito della Gestione Separata ha seguito I'impostazione degli anni pre-
cedenti, introdotta a seguito della trasformazione di CDP in societa per azioni e dell’emanazione del de-
creto del Ministro dell’Economia e delle Finanze del 6 ottobre 2004, sulla base della quale le condizioni
applicate ai prodotti finanziari afferenti a tale Gestione sono state adeguate al mercato con flessibilita e
tempestivita, nell’ambito delle linee guida a tal fine stabilite.

Nel corso del 2012 non sono stati emanati nuovi Comunicati del MEF finalizzati alla definizione del co-
sto 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. Pertanto sono ri-
masti vigenti quelli fissati dal Comunicato del 23 novembre 2011 (per il tasso variabile di durata 20 an-
ni, maggiorazione di 430 punti base sul tasso Euribor a sei mesi; per il tasso fisso di durata 20 anni, mag-
giorazione di 430 punti base sul tasso IRS di riferimento).
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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 2012, inoltre, si e 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.

3.1.1.2. Imprese e PPP per lo sviluppo delle infrastrutture

L'intervento della Capogruppo in favore dello sviluppo delle infrastrutture del Paese & svolto tramite le
Aree d'affari Impieghi di interesse Pubblico e Finanziamenti.

L'ambito di operativita dell’Area Impieghi di interesse Pubblico riguarda I'intervento diretto di CDP, me-
diante I'utilizzo del Risparmio Postale, su operazioni di interesse pubblico, promosse da enti od organismi
di diritto pubblico, per le quali sia accertata la sostenibilita economica e finanziaria dei relativi progetti.

Si evidenziano di sequito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, oltre ad alcuni indicatori significativi.

Impieghi di interesse Pubblico - Cifre chiave

(milioni di euro; percentuali)

DATI PATRIMONIALI

Credifi verso clientela e verso banche 182 34
Impegni a erogare e crediti di firma 3.549 2.393
DATI ECONOMICI

Margine di interesse 0,3 0,1
Margine di infermediazione 18 3
Risultato di gestione 16 2
INDICATORI

Indici di rischiosita del credito

Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,0004%

Indici di reddifivita

Margine affivita frutfifere - passivitd onerose 0,3% 0,3%
Rapporto cost/income 6,7% 29.4%
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Lo stock complessivo al 31 dicembre 2012 dei crediti erogati risulta pari a 182 milioni di euro, in cresci-
ta rispetto a quanto rilevato a fine 2011 grazie al flusso di erogazioni registrato nel corso dell’anno. Al-
la medesima data i crediti, inclusivi degli impegni a erogare e i crediti di firma, risultano pari a 3.731 mi-
lioni di euro, in crescita di oltre il 50% rispetto al 2011.

Impieghi di interesse Pubblico - Stock crediti verso clientela e verso banche

(milioni di euro)

Tipo operativita 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Project finance 100 - n/s
Finanziomenti carico PA. 82 34 140,7%
Totale somme erogate o in ammortamento 182 34 435,7%
Rettifiche IAS/IFRS (0,02) . n/s
Totale crediti verso dientela e verso banche 182 34 435,7%
Totale somme erogate o in ammortamento 182 34 435,7%
Impegni a erogare e crediti di firma 3.549 2.393 48,3%

Totale crediti (inclusi impegni) 3.731 2.426 53,8%

Nel corso del 2012 sono stati stipulati nuovi finanziamenti per complessivi 1.449 milioni di euro, quasi
raddoppiati rispetto al flusso di finanziamenti registrati nel 2011. Tale incremento é riconducibile preva-
lentemente all’attivita di finanziamento di progetti di interesse pubblico tramite il project finance, in par-
ticolare in favore di operazioni nel settore autostradale, per un importo complessivo pari a 1.074 milio-
ni di euro; nel periodo di riferimento, inoltre, CDP si & aggiudicata tre gare a evidenza pubblica per fi-

nanziamenti a soggetti privati con oneri a carico dello Stato per un ammontare totale pari a 375 milio-
ni di euro.

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove stipule

(milioni di euro)

Tipo operativita Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Project finance 1.074 763 40,8%
Finanziomenti carico PA. 375 - n/s

Totale 1.449 763 90,0%

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti esercizi, I'ammontare del flusso di
erogazioni del 2012 é risultato pari a 152 milioni di euro, in crescita rispetto al 2011, prevalentemente
grazie all’awvio delle erogazioni a valere su operazioni di project finance e a ulteriori flussi di erogazioni
in relazione a finanziamenti con oneri a carico dello Stato.
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Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove erogazioni

(milioni di euro)
Project finance 100 - n/s
Finanziomenti carico PA. 52 30 75,0%
Totale 152 30 409,4%

Il contributo fornito dall’Area ai risultati reddituali di CDP risulta ancora residuale ed é pari a oltre 16 mi-
lioni di euro a livello di risultato di gestione; tale risultato, in crescita rispetto al 2011, & determinato pre-
valentemente dai ricavi commissionali maturati sulle operazioni in portafoglio, parzialmente ridotti dai
costi di struttura maturati in corso d'anno. Il rapporto cost/income, infine, risulta pari a circa il 7%, in
netto miglioramento rispetto al 2011, per il gia citato aumento dei ricavi.

L'ambito di operativita dell’ Area Finanziamenti riguarda il finanziamento, con raccolta non garantita dal-
lo Stato o mediante provvista BEI, su base corporate e project finance, degli investimenti in opere, im-
pianti, dotazioni e reti destinati alla fornitura di servizi pubblici (energia, multi-utility, trasporto pubblico
locale, sanita) e alle bonifiche.

Si evidenziano di sequito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, oltre che di alcuni indicatori significativi.

Finanziamenti - Cifre chiave

(milioni di euro; percentuali)

DATI PATRIMONIALI

Crediti verso clientela e verso banche 5.485 4598
Impegni a erogare e crediti di firma (fuori bilancio) 1.185 1.369
DATI ECONOMICI

Margine di interesse 48 31
Margine di intermediazione 59 40
Risultato di gestione 52 32
INDICATORI

Indici di rischiosita del credito

Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,167% 0,203%
Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,087% 0,103%
Indici di redditivita

Margine attivita fruttifere - passivitd onerose 1,0% 0,8%
Rapporto cost/income 3,4% 6,8%
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Lo stock complessivo al 31 dicembre 2012 dei crediti erogati ha raggiunto quota 5.485 milioni di euro,
inclusivo delle rettifiche IAS/IFRS, registrando un aumento del 19% rispetto allo stock di fine 2011 (pari
a 4.598 milioni di euro). Tale variazione & imputabile prevalentemente al flusso di nuove erogazioni, par-
zialmente compensato dai rientri in quota capitale.

Includendo anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS, il dato di stock risulta pari a 6.644
milioni di euro, registrando un incremento del 12% sul 2011 (5.934 milioni di euro).

Nel corso del 2012 si & proceduto alla stipula di nuovi finanziamenti per complessivi 1.269 milioni di eu-
ro, registrando una flessione rispetto al livello raggiunto nel corso del 2011 (pari a 1.382 milioni di eu-
ro), prevalentemente per la contrazione delle operazioni di project finance, che nel 2011 erano ricon-
ducibili principalmente a un’unica operazione di importo elevato nel settore autostradale. Per contro, il
numero di operazioni stipulate & cresciuto da 10 a 14, con una riduzione della dimensione media per
operazione. Le nuove operazioni stipulate nel 2012 riguardano prevalentemente finanziamenti in favo-
re di soggetti operanti nel settore delle multi-utility locali e della produzione, del trasporto e della distri-
buzione di energia elettrica e gas, cui si aggiunge una nuova operazione di project finance nell’ambito
delle opere pubbliche.

Finanziamenti - Stock crediti verso clientela e verso banche

(milioni di euro)

Tipo operativita 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Project finance 328 3N 5,4%
Finanziomenti corporate 5.047 417 21,0%
Titoli 83 83 0,0%
Totale somme erogate o in ammortamento 5.458 4.565 19,6%
Rettifiche IAS/IFRS 26 33 -19,7%
Totale crediti verso clientela e verso banche 5.485 4.598 19,3%
Totale somme erogate o in ammortamento 5.458 4.565 19,6%
Impegni a erogare e crediti di firma 1.185 1.369 -13,4%

Totale crediti (inclusi impegni) 6.644 5.934 12,0%

Finanziamenti - Flusso nuove stipule

(milioni di euro)

Tipo operativita Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Project finance 6 182 -96,9%
Finanziomenti corporate 1.263 1.200 5,2%

Totale 1.269 1.382 -8,2%
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A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti esercizi, I'ammontare del flusso di
erogazioni del 2012 é risultato pari a 1.237 milioni di euro, in prevalenza sotto forma di finanziamenti
corporate.

Finanziamenti - Flusso nuove erogazioni

(milioni di euro)

Tipo operativita Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Project finance 61 83 -26,7%
Finanziomenti corporate 1.176 1.482 -20,6%

Totale 1.237 1.564 -20,9%

Si evidenzia, inoltre, un progresso del contributo dell’Area Finanziamenti alla determinazione dei risul-
tati reddituali del 2012 di CDP. In particolare, il margine di interesse e passato da 31 milioni di euro del
2011 a 48 milioni di euro nel 2012. Tale dinamica positiva e riconducibile all’effetto combinato di un au-
mento sia delle masse intermediate sia della marginalita tra impieghi e raccolta. Considerando, inoltre,
anche le commissioni attive percepite e i costi di struttura maturati nel 2012, si rileva un risultato di ge-
stione pari a 52 milioni di euro (32 milioni del 2011) che conferma il trend di crescita rilevato negli ulti-
mi esercizi.

Il rapporto cost/income di tale Area, infine, risulta pari a circa il 3%, in netto miglioramento rispetto al 2011,
per |'effetto combinato di una diminuzione dei costi di struttura e il contestuale aumento dei ricavi.

Per quanto concerne la qualita creditizia del portafoglio dell’Area Finanziamenti, si rileva una incidenza qua-
si nulla di crediti problematici e un lieve miglioramento rispetto a quanto registrato nel corso del 2011.

La quota di mercato di CDP nel settore degli investimenti nelle infrastrutture si & attestata al 4,1% al 31
dicembre 2012, rispetto al 3,5% di fine 2011. Il comparto di riferimento e quello dello stock di debito
complessivo relativo alle infrastrutture nei seguenti settori: autostrade, porti, ferrovie, energia e gas, e
delle multi-utility™.

3.1.1.3. Imprese

Gli interventi di CDP a supporto dell’economia del Paese sono attuati tramite I'Area Credito Agevolato e
Supporto all’'Economia, il cui ambito di operativita concerne la gestione degli strumenti di credito agevola-
to, istituiti con disposizioni normative specifiche e strumenti per il sostegno dell’economia, attivati da CDP.

19 Banca d'ltalia, Moneta e Banche, Tavola 2.5 (TSC20400) e Tavola 2.9 (TSC20810).
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Nello specifico, per la concessione di credito agevolato & previsto il ricorso prevalente a risorse di CDP as-
sistite da contribuzioni statali in conto interessi (Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investi-
menti in ricerca), oltre che, in via residuale, all’erogazione —in forma di contributo in conto capitale o di
finanziamento agevolato — di risorse dello Stato (patti territoriali e contratti d'area, Fondo veicoli mini-
mo impatto ambientale, Fondo Kyoto); per il sostegno all’‘economia a partire dal 2009 sono attivii plafond
messi a disposizione del sistema bancario, al fine di erogare i finanziamenti a favore delle PMI e di ac-
compagnare la ricostruzione e la ripresa economica delle aree soggette a eventi sismici (Regione Abruz-
zo nel 2009 e territori di Emilia-Romagna, Veneto e Lombardia del 2012).

A tale operativita si aggiunge quella relativa al finanziamento di operazioni legate all'internazionalizza-
zione e al sostegno alle esportazioni delle imprese italiane, attraverso il sistema Export Banca, che pre-
vede il supporto finanziario di CDP, la garanzia di SACE e il pieno coinvolgimento di SIMEST e delle ban-
che nell’'organizzazione delle operazioni di finanziamento alle imprese esportatrici italiane, sulla base di
un’apposita Convenzione che definisce le modalita di intervento di ciascun attore coinvolto.

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto economico, riclassifi-
cati secondo criteri gestionali, oltre ad alcuni indicatori significativi.

Credito Agevolato e Supporto all’Economia - Cifre chiave

(milioni di euro; percentuali)

DATI PATRIMONIALI

Crediti verso clientela e verso banche 9.199 7.580
Somme da erogare 33 33
Impegni a erogare 3.767 1.675
DATI ECONOMICI

Margine di interesse 63 18
Margine di intermediazione 71 18
Risultato di gestione 52 16
INDICATORI

Indici di rischiosita del credito

Sofferenze e incagli lordi /Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,327% 0,205%
Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,120% 0,0004%
Indici di redditivita

Margine attivita frutfifere - passivitd onerose 0,7% 0,3%
Rapporto cost/income 6,3% 12,2%

Con riferimento alle nuove iniziative del 2012, nel mese di marzo CDP ha introdotto il Nuovo Plafond
PMI, con il quale vengono messe a disposizione delle PMI 10 miliardi di euro di nuove risorse attra-
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verso la rete delle banche aderenti alla nuova Convenzione firmata tra CDP e ABI lo scorso 1° mar-
zo. Nel dettaglio, il Nuovo Plafond PMI prevede sia lo stanziamento di un nuovo plafond Investimen-
ti, della dimensione complessiva di 8 miliardi di euro, al fine di proseguire I'attivita di sostegno del-
I'accesso al credito da parte delle PMI, sia I'introduzione del plafond Crediti verso Pubbliche Ammi-
nistrazioni, della dimensione complessiva di 2 miliardi di euro, con il quale si intende fornire alle azien-
de un supporto per fronteggiare gli effetti negativi dei ritardi nei pagamenti delle Pubbliche Ammi-
nistrazioni.

Nel corso del 2012 il sistema bancario ha quindi, da un lato, continuato ad accedere al plafond PMI stan-
ziato nel 2009, completamente esaurito nel mese di luglio, dall’altro, ha proceduto a nuove stipule e uti-
lizzi a valere sul Nuovo Plafond PMI.

Sempre con riferimento al Nuovo Plafond PMI, si segnala un’azione indirizzata in favore delle imprese in-
teressate dal sisma che ha investito alcuni territori dell’Emilia-Romagna, del Veneto e della Lombardia.
Tenuto conto delle difficolta operative riscontrate dalle imprese interessate dal terremoto, CDP ha infat-
ti previsto la possibilita per le banche di accedere a finanziamenti di 15 anni, rispetto alla massima du-
rata di 10 anni offerta per tutti gli altri soggetti.

In favore delle famiglie e delle imprese operanti nei territori coinvolti dal sisma del 2012, CDP ha inoltre
messo a disposizione ulteriori 12 miliardi di euro, attraverso la creazione di due distinti strumenti, il plafond
Moratoria Sisma 2012 e il plafond Ricostruzione Sisma 2012.

Il plafond Moratoria Sisma 2012, della dimensione complessiva di 6 miliardi di euro, & finalizzato a
fornire provvista di scopo agli istituti di credito, aderenti alla convenzione firmata tra CDP e ABI il
5 novembre 2012 (e successive integrazioni), per la dilazione del pagamento di tributi, contributi
previdenziali e assistenziali e premi per I'assicurazione obbligatoria, dovuti per effetto della so-
spensione degli adempimenti da maggio a novembre del 2012 e degli oneri dovuti fino al 30 giu-
gno 2013. Lo strumento, prevedendo la restituzione da parte dei beneficiari della sola quota capi-
tale e da parte dello Stato della quota interessi, € volto a garantire, da un lato, il rispetto delle sca-
denze fiscali e, dall’altro, la dilazione degli adempimenti e dei relativi oneri in capo alle imprese fi-
no al 30 giugno 2013.

Il plafond Ricostruzione Sisma 2012, anch’esso della dimensione complessiva di 6 miliardi di euro, € in-
vece finalizzato a fornire provvista agli istituti di credito, aderenti alla convenzione firmata tra CDP e ABI
il 17 dicembre 2012, per la concessione di finanziamenti agevolati ai soggetti danneggiati dal sisma per
interventi di riparazione, ripristino e ricostruzione di immobili adibiti a uso residenziale e a uso produtti-
vo (inclusi gli impianti e i macchinari). Le risorse sono diventate pienamente utilizzabili a partire da gen-
naio 2013.

Nel corso del 2012 é stato inoltre lanciato il Fondo Kyoto, un fondo rotativo della dimensione comples-
siva di circa 600 milioni di euro, messi a disposizione dal Ministero dell’Ambiente e gestiti da CDP, per lo
sviluppo delle misure di riduzione delle emissioni dei gas a effetto serra, finalizzate all’attuazione del Pro-
tocollo di Kyoto. Nel mese di dicembre sono state erogate risorse a valere sullo strumento per un im-
porto complessivo di circa 0,2 milioni di euro.
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Lo strumento & ora in fase di rivisitazione da parte del predetto Ministero, in seguito alle modifiche in-
trodotte dal decreto-legge n. 83 del 22 giugno 2012, che ha fissato nuovi criteri allocativi delle risorse.

In merito all’operativita del sistema Export Banca, nel mese di aprile CDP, ABI, SACE, e SIMEST hanno fir-
mato un ulteriore accordo, finalizzato a potenziare il supporto finanziario alle imprese esportatrici italia-
ne, oltre a prorogare di un anno la Convenzione attualmente vigente. In particolare, I'accordo prevede
un possibile ampliamento del raggio d'azione dello strumento alle seguenti tipologie di operazioni: fi-
nanziamento dei fornitori italiani (“credito fornitore”), finanziamenti denominati in dollari USA, opera-
zioni in compartecipazione con il sistema bancario e la valutazione da parte del sistema Export Banca
dell’eventuale rifinanziamento di operazioni gia in essere.

Nel mese di settembre, inoltre, il plafond messo a disposizione del sistema Export Banca é stato incre-
mentato fino a 4 miliardi di euro, in considerazione sia del livello di assorbimento delle risorse gia a di-
sposizione, sia dell’elevato numero di richieste di intervento pervenute.

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell’Area in oggetto, lo stock di crediti verso clientela e verso
banche al 31 dicembre 2012 é risultato pari a 9.199 milioni di euro, in significativo progresso rispetto al
medesimo dato di fine 2011 (+21%), prevalentemente per effetto delle erogazioni registrate a valere sui
plafond PMI, Ricostruzione Abruzzo e Moratoria Sisma 2012, che complessivamente hanno piu che com-
pensato le quote di rimborso del debito e le estinzioni effettuate sulla base delle rendicontazioni seme-
strali riferite prevalentemente al plafond PMI.

In particolare, lo stock relativo ai prestiti PMI si & attestato a quota 5.774 milioni di euro (sostanzialmente
in linea rispetto al 2011), mentre il saldo sui prestiti terremoto Abruzzo risulta paria 1.921 milioni di eu-
ro (oltre il doppio rispetto al 2011); 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 al 31 dicembre 2012 pari
a 880 milioni di euro (+6% sul 2011). Per effetto, inoltre, delle prime erogazioni registrate sui plafond
Moratoria Sisma 2012 ed Export Banca, lo stock di tali prodotti si & attestato rispettivamente a 545 mi-
lioni di euro e 35 milioni di euro.

Includendo anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS, il dato di stock risulta paria 12.984

milioni di euro, in crescita di oltre il 40% rispetto a fine 2011, per effetto del volume di nuove stipule
che ha piu che compensato i rientri in linea capitale dell’anno.
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Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Stock crediti verso clientela e verso banche
per prodotto

(milioni di euro)

Prodotto 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Plafond PMI 5774 5.844 -1,2%
Prestiti FRI 880 828 6,3%
Plafond ricostruzione ferremoto Abruzzo 1.921 843 127,8%
Moratoria Sisma 2012 545 - n/s
Export Banca 35 - n/s
Finanziomenti per Intermodalita (articolo 38, comma 6, L. 166,/2002) 62 68 -8,7%
Totale somme erogate o in ammortamento 9.217 7.583 21,6%
Rettifiche IAS/IFRS (18) (3) 492,8%
Totale crediti verso clientela e verso banche 9.199 7.580 21,4%
Totale somme erogate o in ammortamento 9.217 7.583 21,6%
Impegni a erogare 3.767 1.675 124,8%

Totale crediti (inclusi impegni) 12.984 9.258 40,2%

In particolare, sulle somme da erogare, comprensive anche degli impegni, si registra un rilevante incre-
mento rispetto alla fine del 2011 (+122%); tale andamento e da ricondurre all’elevato flusso di nuove
stipule registrate nell’anno a fronte di un minore ammontare di nuove erogazioni e di riduzioni su sti-
pule pregresse non erogate. L'aggregato in oggetto € quindi passato da 1.708 milioni di euro di fine
2011 a 3.799 milioni di euro al 31 dicembre 2012.

Credito Agevolato e Supporto all’Economia - Stock somme da erogare

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Somme da erogare * 33 33 -2,0%
Impegni a erogare 3.767 1.675 124,8%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 3.799 1.708 122,4%

* Dato relativo a fondi dello Stato gesfiti da (DP

| volumi complessivi di risorse mobilitate nel corso del 2012 a valere sugli strumenti di sostegno all’eco-
nomia ammontano a 6.326 milioni di euro, in deciso aumento rispetto al 2011 (+61%). Tale incremen-
to & da ricondurre prevalentemente alle nuove risorse messe a disposizione da CDP in favore delle pic-
cole e medie imprese (3.648 milioni di euro) per far fronte al difficile contesto di mercato e alla conse-
guente carenza di liquidita nel sistema bancario. Nel corso dell’anno, inoltre, da un lato, si e riscontrata
un’accelerazione del processo di ricostruzione delle aree terremotate dell’Abruzzo (1.079 milioni di eu-
ro), che ha portato al completo esaurimento del plafond messo a disposizione da CDP, dall'altro, nel me-
se di dicembre ¢ partita I'operativita del plafond Moratoria Sisma 2012, con un flusso complessivo di sti-
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pule pari a 745 milioni di euro. A questi si aggiungono 135 milioni di euro di prestiti a valere sul FRl e 61
milioni di euro per erogazioni di fondi dello Stato.

Con riferimento all’operativita di Export Banca, dopo la stipula, nel corso del 2011, di due finanzia-
menti di importo complessivo pari a 808 milioni di euro, nel corso del 2012 sono stati sottoscritti quat-
tro nuovi contratti di finanziamento per un ammontare complessivo pari a 659 milioni di euro. Tali nuo-
vi finanziamenti, assistiti da garanzia da parte di SACE, riguardano operazioni a supporto di esporta-
tori italiani, prevalentemente nei settori delle costruzioni, della cantieristica navale e dell’aeronauti-
ca/difesa. Nel corso del 2012, inoltre, I'operativita é stata contraddistinta dalla sottoscrizione di sei nuo-
vi contratti di mandato in favore di SACE per operazioni in favore delle esportazioni italiane nell’am-
bito della Convenzione.

Credito Agevolato e Supporto all’Economia - Flusso stipule per prodotto

(milioni di euro)

Prodotto Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Plafond PMI 3.648 2.449 49,0%
Export Banca 659 808 -18,4%
Plafond ricostruzione terremoto Abruzzo 1.079 401 168,9%
Moratoria Sisma 2012 745 - n/s
Prestiti FRI 135 172 -21,8%
Erogazioni/Stipule fondi conto terzi 61 101 -40,0%

Totale 6.326 3.931 60,9%

A fronte di tali stipule, nel corso del 2012 sono stati erogati 4.084 milioni di euro, in larga parte relativi
ai prestiti in favore delle PMI (oltre il 50% del totale) e delle aree terremotate dell’Abruzzo (circa il 30%
del totale).

Credito Agevolato e Supporto all’'Economia - Flusso erogazioni per prodotto

(milioni di euro)

Prodotto Totale 2012 Totale 2011 Variazione (perc.)
Plafond PMI 2.162 3.636 -40,5%
Export Banca 35 - n/s
Plafond ricostruzione terremoto Abruzzo 1.126 371 203,3%
Moratoria Sisma 2012 545 - n/s
Prestiti FRI 156 187 -16,4%
Erogazioni/Stipule fondi conto ferzi 61 101 -40,0%

Totale 4.084 4.295 -4,9%

62



| Relazione sulla gestione

Con particolare riferimento ai finanziamenti a supporto delle PMI, si rileva un ammontare complessiva-
mente stipulato pari a 10.441 milioni di euro, di cui 8.000 milioni di euro nell’ambito del plafond mes-
so a disposizione nel 2009 e completamente esaurito nel corso del 2012, 2.338 milioni di euro relativi al
nuovo plafond PMI messo a disposizione al fine di continuare a sostenere |'accesso al credito delle PMI,
in vista dell’esaurimento del precedente e, infine, 103 milioni di euro riconducibili ai finanziamenti fina-
lizzati a fornire alle aziende un supporto per fronteggiare gli effetti negativi dei ritardi nei pagamenti del-
le Pubbliche Amministrazioni.

Credito Agevolato e Supporto all'Economia - Plafond PMI

(milioni di euro)

Plafond Plafond Finanziamenti % Plafond  Finanziamenti
complessivo stipulati assorbito erogati *

PMI (111 - 11l Convenzione) 8.000 8.000 100,0% 8.000
PMI Investimenti 8.000 2.338 29,2% 947
PMI Crediti PA 2.000 103 5,2% 3
Totale plafond PMI 18.000 10.441 58% 8.950

* Dato al lordo delle estinzioni effettuate sulla base delle rendicontazioni semestrali

Dal punto di vista del contributo dell’Area Credito Agevolato e Supporto all’lEconomia alla determina-
zione dei risultati reddituali del 2012 di CDP, si evidenzia un significativo miglioramento del margine di
interesse, che & passato da 18 milioni di euro del 2011 a 63 milioni di euro del 2012. Il rilevante incre-
mento e dovuto prevalentemente alla crescita della marginalita tra attivo e passivo, che si é attestata a
circa 70 punti base (30 punti base nel 2011), oltre che all'incremento delle masse intermediate. Con par-
ticolare riferimento all’ampiamento della marginalita tra attivo e passivo, si evidenzia che lo stesso € in
larga parte dovuto all’'adeguamento del rendimento dei finanziamenti, erogati nell’ambito del Fondo ro-
tativo per il sostegno alle imprese, alle condizioni di mercato ai sensi del decreto del Ministero dell’Eco-
nomia e delle Finanze n. 98392 del 1° dicembre 2011.

A livello di risultato di gestione, analogamente, & possibile rilevare una crescita dai 18 milioni di euro del-
lo scorso esercizio ai 71 milioni del 2012 anche per effetto dei ricavi commissionali legati alla nuova ope-
rativita di Export Banca.

Il rapporto cost/income di tale Area risulta pari al 6%, in netto miglioramento rispetto al 12% del 2011,
per effetto del significativo incremento dei ricavi di pertinenza dell’Area che ha piu che compensato I'au-
mento rilevato sui relativi costi di struttura.

Per quanto concerne, infine, la qualita creditizia 2012 del portafoglio impieghi Credito Agevolato e Sup-

porto all'Economia, si rileva un lieve incremento dei crediti problematici, riconducibili unicamente al FRI,
i quali sono comunque assistiti da una garanzia di ultima istanza dello Stato.
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3.1.2. Le attivita delle altre societa soggette a direzione e coordinamento

3.1.2.1. Le attivita di CDPI SGR

Per quanto concerne I'attivita di investimento, si segnala che nel 2012 le operazioni di investimento del
FIA hanno manifestato una notevole accelerazione. Al 31 dicembre 2012 risultano assunte dal Consiglio
di Amministrazione delibere definitive di sottoscrizione per complessivi 337,4 milioni di euro, in crescita
rispetto al dato di fine 2011, pari a 123,3 milioni di euro.

A fine esercizio 2012 risultano perfezionate sottoscrizioni del FIA per un totale di 207 milioni di euro a
valere su 10 fondi target gestiti da sei societa di gestione.

Per quanto concerne I'attivita di fund raising, nel primo semestre 2012 & venuto a scadenza il primo pe-
riodo di sottoscrizione del FIA; in data 9 marzo é stata, infatti, effettuata la quinta e ultima chiusura par-
ziale delle sottoscrizioni, alla quale hanno preso parte cinque compagnie assicurative che avevano gia
sottoscritto quote A del fondo, al fine di incrementare il rispettivo ammontare sottoscritto. In tale data
si e pertanto concluso il primo periodo di sottoscrizione con un patrimonio sottoscritto complessivo at-
testatosi a 2.028 milioni di euro, al di sopra quindi del target iniziale di raccolta.

Con riferimento al FIV Plus, il primo periodo di sottoscrizione ha avuto inizio nel mese di luglio 2012 a se-
guito dell'approvazione del regolamento di gestione da parte del Consiglio di Amministrazione della SGR,;
in data 30 ottobre si & perfezionata la prima chiusura parziale delle sottoscrizioni del fondo con I'accetta-
zione della richiesta di sottoscrizione pervenuta da CDP per un importo complessivo pari a 250 milioni di
euro. In tale data e stata avviata |'operativita e sono in fase di analisi i primi progetti di investimento.

L'attivita di CDPI SGR nella promozione e divulgazione del settore dell’Edilizia Privata Sociale e di rela-

zioni territoriali nel corso dell’anno é proseguita secondo le seguenti linee di azione:

e pubblicazioni e interventi sulla pubblicistica di settore ("Il Sole 24 Ore”, "Edilizia e Territorio”, “RE",
“Vita” ecc.),

e partecipazione a fiere e manifestazioni di settore quali Salone del risparmio di Milano, Urbanpromo,
EIRE di Milano;

* partecipazione a 43 convegni in materia di social housing e a tre sulla valorizzazione e dismissione di
immobili pubblici promossi da terzi.

3.1.2.2. Le attivita di FSI

Pur non avendo effettuato alcun tipo di comunicazione programmata, FSI, sin dall’avvio dell’operativita,
ha riscontrato un notevole interesse per la propria attivita caratteristica da parte degli imprenditori ita-
liani, vertici delle Pubbliche Amministrazioni locali, mondo del lavoro, associazioni di categoria.
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A conferma del forte interesse del tessuto economico italiano per FSI, nel corso del 2012 il management
team della societa ha incontrato oltre 200 imprenditori (molti dei quali hanno fatto visite spontanee), ot-
tenendo un riscontro positivo.

| principali punti di forza riscontrati derivano da: (i) processo di investimento meritocratico rivolto a im-
prese in equilibrio finanziario; (i) intervento tendenzialmente in sottoscrizione di aumento di capitale;
(iii) assunzione di quote di minoranza, che facilita le relazioni anche con gli imprenditori pit prudenti ad
aprirsi al mercato; (iv) orizzonte temporale lungo, con rendimenti di mercato.

Le richieste sino a ora raccolte o identificate ruotano intorno all’idea che FSI possa svolgere un ruolo di
“facilitatore” nei processi di aggregazione ovvero nella creazione di poli aziendali, come nel settore dei
servizi pubblici locali, nelle acquisizioni di concorrenti all’'estero o nella creazione di reti distributive in-
ternazionali. In termini di settori merceologici, particolare e I'interesse da parte delle aziende operanti
nel settore della meccanica (importante per I'export) e nei settori tradizionali del “Made in Italy” (mar-
chi, turismo, distribuzione, sia all’estero sia in Italia).

Tutti i contatti di FSI sono stati analizzati nel dettaglio: in alcuni casi hanno dato luogo a diverse idee-ini-
ziative di investimento, in altri casi si € deciso di non proseguire nell’iniziativa, in quanto gli investimenti pre-
figurati non sarebbero stati in linea con quanto disposto dallo statuto e/o con i criteri di investimento di FSI.

Nel corso del 2012 sono state deliberate dal Consiglio di Amministrazione di FSI le prime operazioni di

investimento. Le operazioni approvate riguardano:

e [investimento in aumento di capitale di FSI in Metroweb lItalia. Tale operazione si & perfezionata in
data 24 dicembre 2012, consentendo di acquisire una quota del 46,2% nella societa, in controllo
congiunto con F2i, che detiene la maggioranza delle azioni con il 53,8% delle quote. Il corrispettivo
per l'ingresso in aumento di capitale nella societa e stato pari a 198,7 milioni di euro (oltre a even-
tuali ulteriori 1,3 milioni di euro in base alle future performance di Metroweb S.p.A.). Inoltre, FSI de-
tiene un’opzione per investire ulteriori 300 milioni di euro per il finanziamento della seconda fase di
investimenti dell’azienda;

e ['investimento in Kedrion Group. L'operazione é stata perfezionata in data 5 luglio 2012 e ha con-
sentito a FSI di acquisire una quota del 18,6% nella societa, mentre gli altri azionisti rimangono la
Famiglia Marcucci (48,8%) e il Fondo Investitori Associati (32,6%). Il corrispettivo per I'ingresso in
aumento di capitale nella societa e stato pari a 150 milioni di euro, di cui 75 milioni di euro in azio-
ni ordinarie e 75 milioni di euro tramite prestito rimborsabile o, in caso di mancato rimborso, con-
vertibile a discrezione di FSI. Il prestito convertibile di 75 milioni di euro prevede un tasso pari al 6%
e pud essere erogato, in una o pil soluzioni, a richiesta di Kedrion Group. Il finanziamento non ri-
sulta ancora erogato, costituendo un impegno per FSI;

e [|'accordo di investimento tra FSI e Hera S.p.A. (“Hera"), perfezionato in data 3 settembre 2012 sul-
la base della delibera del Consiglio di Amministrazione del 27 agosto 2012. Secondo gli accordi sot-
toscritti, I'ingresso di FSI in Hera avverra a sequito delle approvazioni delle Autorita antitrust e rego-
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lamentari e del completamento dell’aggregazione Hera-AcegasAps. L'operazione prevede I'investi-
mento da parte di FSI di un importo non superiore a 100 milioni di euro e la quota di FSI si potra at-
testare tra un minimo del 2,6% e un massimo del 5,6% nella societa risultante dall’aggregazione di
Hera con AcegasAps.

Altri eventi significativi accaduti nel secondo semestre 2012 sono stati:

e |'annuncio dell'ingresso di Banca d’ltalia nel capitale di FSI, avvenuto in data 19 dicembre 2012. FSI,
CDP e Banca d'ltalia hanno stipulato, infatti, un accordo che prevede I'ingresso della banca centra-
le nella compagine azionaria di FSI, con una quota stabile di minoranza, a fronte del conferimento
della partecipazione detenuta in Assicurazioni Generali S.p.A., rappresentativa del 4,47 % del capi-
tale sociale;

e lasottoscrizione di un Head of Terms con Qatar Holding LLC (“QH") per la costituzione di una joint
venture denominata “1IQ Made in Italy Investment Company S.p.A.”. L'accordo prevede: (i) una
partecipazione societaria al 50% di FSI e di QH; (ii) una dotazione di capitale iniziale di 300 milio-
ni di euro, interamente sottoscritti e versati alla costituzione, nonché ulteriori aumenti di capitale
fino a complessivi 2 miliardi di euro a sequito dell’approvazione di specifici investimenti da parte
di FSl e QH.

3.1.2.3. Le attivita del gruppo Fintecna

CANTIERISTICA NAVALE

Il settore della cantieristica continua a risentire in misura rilevante della crisi economica mondiale e del-
lo squilibrio, valutato di natura ormai strutturale, tra domanda e offerta con conseguente tensione sui
prezzi delle nuove unita.

Nel settore crocieristico, segmento in cui il gruppo Fincantieri continua a mantenere una quota rilevan-
te, vi e stata una lieve inversione di tendenza a partire dal secondo semestre, rispetto a una prima parte
dell’anno caratterizzata da relativa staticita; nel settore navi militari il mercato ha registrato un calo del
20% in termini di valore, attestandosi intorno a 16 miliardi di euro a livello mondiale, con oltre il 70%
dei programmi assegnato al mercato domestico. Una discreta vivacita della domanda si & infine registrata
nel comparto offshore dove I'elevato prezzo del petrolio e la crescente domanda di energia alimentano
gli investimenti delle oil&gas company.

In tale contesto si richiama I'attenzione alla recente acquisizione del 50,75% di STX OSV e successivo
lancio dell’Offerta Pubblica d'Acquisto (“OPA"), la cui finalizzazione ha richiesto un significativo impe-

gno del management di Fincantieri S.p.A. nel corso del 2012.

L'attivita commerciale del gruppo Fincantieri, che ha consentito di mantenere una posizione di leader-
ship nel settore, evidenzia ordini nell’'esercizio per un valore complessivo di 906 milioni di euro (1.537
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milioni di euro nel 2011). Con particolare riguardo al settore crocieristico si segnala, peraltro, che sono
stati inoltre perfezionati i termini commerciali di ulteriori ordini per complessivi 5,1 miliardi di euro (com-
prese le opzioni), non considerati definitivi in quanto soggetti alla finalizzazione del relativo pacchetto
finanziario.

Sotto il profilo produttivo il carico di lavoro, pari a 4.112 milioni di euro (4.902 milioni di euro a fine
2011), si conferma non in grado di saturare la capacita produttiva in tutti i cantieri nel breve-medio ter-
mine, con conseguente ricorso alla cassa integrazione guadagni straordinaria (1.463 risorse medie nel
2012 a fronte di 1.563 nel 2011), seppur in lieve contenimento.

IMMOBILIARE

Le gia citate dinamiche del mercato immobiliare, tra cui la riduzione delle transazioni, I'aumento dei tem-
pi di vendita e dei ribassi richiesti e le difficolta di accesso al credito da parte delle famiglie — unitamen-
te a specifici “profili di criticita” attinenti a caratteristiche intrinseche del residuo portafoglio immobilia-
re di proprieta —, hanno influito sull’andamento dei programmi di sviluppo urbanistico di Fintecna Im-
mobiliare (con riguardo specifico alle iniziative immobiliari in partnership, principale filiera di business
della societa), sovente caratterizzati da percorsi urbanistici complessi e tempi di realizzazione piuttosto
lunghi. A tal riguardo, le principali criticita — che hanno trovato conferma nell’ambito di uno specifico e
approfondito intervento di analisi effettuato dalla controllante Fintecna, avviato sul finire del 2011 — ri-
mangono rappresentate dagli esiti delle attivita di rinegoziazione dei debiti in scadenza e dal rischio di
disimpegno dalle iniziative da parte dei soci privati. E stata, pertanto, avviata una fase di riflessione sul
business finalizzata, con particolare riguardo alle anzidette iniziative in partnership, a cogliere le oppor-
tunita di valorizzazione realizzabili nel breve-medio termine. In tale contesto, I'attivita si e focalizzata su-
gli interventi gia maturi sotto il profilo urbanistico (Cinque Cerchi, Manifatture Milano, Valcomp Tre e
Quadrifoglio Modena), per i quali sono stati avviati i lavori di ristrutturazione unitamente alle connesse
prevendite. Peraltro, si segnala I'intervenuto completamento dell’jiter amministrativo relativo al progetto
di ristrutturazione dell’ex Poligrafico dello Stato. Con riguardo alla Italia Turismo, infine, si segnala la de-
finizione di un accordo-quadro con un primario operatore turistico di livello internazionale per la ristrut-
turazione/realizzazione di complessi turistici.

Sotto il profilo patrimoniale, il capitale investito netto & pari a 442 milioni di euro (di cui circa 344 milio-
ni di euro riconducibili al portafoglio immobiliare di proprieta). La posizione finanziaria netta & negativa
per 136,3 milioni di euro tenuto conto di un indebitamento a medio-lungo termine pari a 210,3 milioni
di euro (di cui 102 milioni di euro verso la controllante Fintecna) e della presenza di disponibilita mone-
tarie per 74 milioni di euro. Al riguardo, sul finire del 2012 Fintecna ha deliberato alcune operazioni nel-
I'ottica del rafforzamento patrimoniale della propria controllata (aumento di capitale sociale pari a 50
milioni di euro, mediante contestuale conversione a una linea di credito di pari importo; riconoscimento
di un'apertura di credito fino a un massimo di 150 milioni di euro, di cui 102 milioni di euro gia eroga-
ti); Fintecna Immobiliare ha, inoltre, rimborsato interamente il saldo del conto corrente per partite com-
merciali con Fintecna.
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ATTIVITA LIQUIDATORIE

Le attivita di liquidazione sono proseguite nell’anno 2012 secondo le linee guida impostate, ove presenti,
con i budget d'inizio anno e sono rimaste contenute nell’ambito dei fondi specifici risultanti dai bilanci
chiusi al 31 dicembre 2011.

In particolare, I"attivita complessiva svolta da Ligestra ha assorbito fondi per complessivi 12 milioni di eu-
ro, con l'integrale copertura dei costi sostenuti e mantenendo I'impegno economico nell’ambito dei fon-
di specifici accantonati.

L'attivita svolta da Ligestra Due é risultata integralmente circoscritta nell’ambito dei fondi assegnati, con
un utilizzo degli stessi di ammontare pari a circa 2 milioni di euro e compatibile con le somme comples-
sive di cui é stata dotata. L'attivita di vendite immobiliari ha dato luogo all’'emersione di plusvalenze, neu-
tralizzate in un opportuno fondo di nuova costituzione per tener conto delle possibili minusvalenze che
dovessero emergere dalle future alienazioni.

L'attivita svolta da Ligestra Tre, infine, nelle more della conclusione della perizia per la definizione del valo-
re di trasferimento, ha proseguito nelle azioni di contenimento dei costi e nello svolgimento del ruolo di li-
quidatore delle societa facenti capo alla stessa. A tre anni dal trasferimento della titolarita del patrimonio,
il Collegio dei periti non & stato ancora nominato, pertanto la societa si € dotata gia dal 2011 di una pro-
pria autonoma valutazione di riferimento per poter meglio interpretare le modalita della liquidazione.

3.1.2.4. Le attivita del gruppo SACE

Nonostante il difficile contesto macroeconomico, nel corso del 2012 SACE é riuscita a confermare gli
obiettivi del proprio Piano Industriale, grazie al rafforzamento della collaborazione con CDP, all’interno
del programma Export Banca, e con la BEl a sostegno di progetti infrastrutturali e delle PMI.

Anche nel 2012 e stata perseguita la strategia di focalizzazione sul cliente adottata negli ultimi anni, at-
traverso I'ampliamento della presenza territoriale a livello sia domestico (con |'apertura dell’ufficio di Bre-
scia e dei SACE Point di Ancona e Pescara), sia internazionale (con I'inaugurazione dell’ufficio di Mum-
bai), il consolidamento delle sedi gia a regime e la creazione di una specifica direzione commerciale per
favorire il coordinamento operativo sul territorio.

Con riferimento alle altre societa del gruppo si evidenzia che SACE BT ha risentito delle difficili condi-
zioni economiche createsi nel 2012 e che I'aumento delle insolvenze ha avuto impatti significativi sul ri-
sultato economico della compagnia. Per far fronte al peggioramento congiunturale, SACE BT ha adot-
tato politiche ancora pit prudenziali di assunzione, pricing e gestione dei contratti.

Con riferimento alla controllata SACE Fct, la societa di factoring del gruppo SACE, & proseguito il con-
solidamento del business, concentrato sull’offerta al mercato di prodotti di smobilizzo dei crediti per de-
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bitori della Pubblica Amministrazione e di aziende private, con soluzioni di factoring standard e di re-
verse factoring. Nel corso dell’anno sono state avviate importanti collaborazioni con primari istituti di cre-
dito e factor per operazioni in pool, sottoscritti accordi con associazioni di categoria, oltre che rafforza-
ta la partnership distributiva con Poste Italiane.

Per quanto riguarda, infine, la controllata SACE SRV, la stessa ha iniziato a offrire i propri servizi anche
sul mercato estero.

PORTAFOGLIO CREDITI E GARANZIE

L'esposizione totale di SACE, calcolata come somma dei crediti e delle garanzie perfezionate (capitale e
interessi), risulta pari a 32,9 miliardi di euro, in diminuzione del 4,9% rispetto a fine 2011 e quindi in
controtendenza rispetto ai risultati di fine esercizio degli anni precedenti. Il fenomeno & diretta conse-
guenza di una diminuzione del portafoglio garanzie (che rappresenta il 97,7% dell’esposizione com-
plessiva), che si riduce del 5,1% rispetto a fine esercizio 2011. Il portafoglio di SACE BT evidenzia una
riduzione del 7,3% dell’esposizione complessiva, pari a 34,2 miliardi di euro. Il monte crediti di SACE Fct,
relativo alle sole fatture cedute e al lordo delle rettifiche di valore, risulta pari a 1,2 miliardi di euro, in
crescita dell’1,2% rispetto al dato del 31 dicembre 2011.

(milioni di euro)

Portafoglio crediti e garanzie 31/12/2012  31/12/2011* Variazione (perc.)
SACE 32.937 34.646 -4,9%
Garanzie perfezionate 32.193 33.928 -5,1%
- di cui quota capitale 27.532 28.885 4.7%
- di cui quota interessi 4.661 5.043 -7,6%
Crediti 744 718 3,7%
SACE BT 38.455 38.796 -0,9%
(redito a breve termine 13.208 15.579 -15,2%
Cauzioni ltalia 71.256 7.479 -3,0%
Altri danni ai beni 17.991 15.738 14,3%
SACE Fct 1.235 1.220 1,2%
Monte crediti 1.235 1.220 1,2%

* Il gruppo SACE ¢ parte del perimetro di consolidamento dal 2012. I dati 2011 sono indicate per finalita comparative

3.1.3. Gestione portafoglio partecipazioni della Capogruppo

Al 31 dicembre 2012 la voce “Partecipazioni e investimenti in fondi comuni” della Capogruppo é pa-
ri a 30.570 milioni di euro; il saldo & costituito dal valore riferito al portafoglio partecipazioni societa-
rie, pari a 30.276 milioni di euro, e ai fondi comuni e veicoli societari di investimento, per un am-
montare pari a 293 milioni di euro.
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Partecipazioni societarie, fondi comuni e veicoli di investimento

(migliaia di euro)

31/12/2011 Variazioni 31/12/2012

Valore di bilancio Inv./Disinv.  Valutazioni Valore di bilancio
Partecipazioni societarie 19.640.412 10.635.699 307 30.276.418
Fondi comuni e veicoli di investimento 185.316 148.395 (40.505) 293.205
Totale 19.825.728 10.784.094 (40.199) 30.569.623

3.1.3.1. Societa controllate e partecipate

Al 31 dicembre 2012 il valore di bilancio del portafoglio partecipazioni societarie risulta in crescita di
10.636 milioni di euro (+54%) rispetto al 31 dicembre 2011.

Partecipazioni societarie

(migliaia di euro)

31/12/2011 Variazioni 31/12/2012
Quota Valore di Inv./Disinv.  Valutazioni Quota Valore di

% bilancio % hilancio

A.  Imprese quotate

1. EniS.pA 26,37%  17.240.440 (1.958.808) - 25,76%  15.281.632
2. Tema S.p.A. 29,85% 1.315.200 - - 29,85% 1.315.200
B. Imprese non quotate
3. SACES.pA. - - 6.050.000 - 100,00% 6.050.000
4. (DPRETIS.rl. - - 3.517.360 - 100,00%  3.517.360
5. Fintecna S.p.A. - - 2.500.000 - 100,00%  2.500.000
6. Fondo Strategico Italiano S.p.A. - 90,00% 540.000 360.000 . 90,00% 900.000
7. (DPGASS.r.. 100,00% 532.800 (65.434) - 100,00% 467.366
8. Simest S.p.A. - - 232.500 - 76,00% 232.500
9. Sinloc S.p.A. 11,85% 5.891 - 92 11,29% 5.983
10. F2i SGR S.p.A. 15,99% 2.039 81 18 16,52% 2.137
11. Istituto per il Credito Sportivo 21,62% 2.066 . . 21,62% 2.066
12. (DP Investimenti SGR S.p.A. 70,00% 1.400 - - 70,00% 1.400
13. Fondo Italiano

d'Investimento SGR S.p.A. 12,50% 577 - 196 12,50% 774
14. Europrogetti & Finanza S.p.A.

in liquidazione 31,80% - - - 31,80% -
Totale 19.640.412 10.635.699 307 30.276.418
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Nel dettaglio, nel corso dell’esercizio 2012 il portafoglio partecipazioni di CDP si & modificato soprat-

tutto per effetto:

dell’acquisizione da parte del veicolo societario CDP RETI (controllato al 100% da CDP) di una par-
tecipazione del 30% meno un'azione nel capitale votante di SNAM da ENI, per un corrispettivo pa-
ri a circa 3,517 miliardi di euro. In proposito, e prevista per CDP la facolta di pagamento dilazionato
in tre tranche; di queste, al 31 dicembre 2012, le prime due risultavano gia versate, rispettivamente,
in data 15 ottobre 2012 (per un valore di circa 1.759 milioni di euro) e 31 dicembre 2012 (per un va-
lore di circa 879 milioni di euro). A seguito di ulteriori acquisti sul mercato, al 31 dicembre 2012 CDP
RETI detiene n. 1.014.491.489 azioni SNAM, pari al 30,0258% del capitale sociale votante e al
30,00000002 % del capitale sociale emesso di SNAM. SNAM é leader in Europa nella gestione delle
infrastrutture del gas e tra i principali operatori in termini di capitale investito ai fini regolatori. Il grup-
po é attivo nel trasporto, nella rigassificazione, nello stoccaggio e nella distribuzione del gas natura-
le attraverso quattro societa operative;

dell’acquisizione, per un importo pari a 6,05 miliardi di euro, del 100% di SACE;

dell’acquisizione, per un importo pari a 232,5 milioni di euro, del 76% di SIMEST,

dell’acquisizione, per un importo pari a 2,5 miliardi di euro, del 100% di Fintecna;

del versamento della quota non ancora liberata del capitale sottoscritto in FSI, a fronte dell’evolu-
zione dell'attivita di investimento, per un valore di 360 milioni di euro;

del rimborso di riserve di capitale da parte di CDP GAS per 65 milioni di euro, reso possibile a segui-
to dell'incasso del dividendo di competenza dell’esercizio 2012 dalla controllata TAG;

della cessione sul mercato di n. 120.000.000 di azioni ordinarie ENI, pari al 3,3% del capitale socia-
le della societa, per un controvalore complessivo di oltre 2,106 miliardi di euro, a seguito della qua-
le la partecipazione di CDP in ENI si é ridotta al 25,76%.

Per quanto riguarda I'attuale portafoglio partecipazioni di CDP, e possibile effettuare la seguente classi-

ficazione ai fini del bilancio d'impresa:

le interessenze in Terna, FSI, CDP GAS, CDP RETI, Fintecna, SACE, Simest e in CDPI SGR sono classi-
ficate come partecipazioni in societa controllate e contabilizzate al costo di acquisto, al netto delle
rettifiche di valore apportate;

le interessenze in ENI e in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione sono classificate come par-
tecipazioni in societa collegate e conseguentemente sono contabilizzate al costo di acquisto, al net-
to delle rettifiche di valore apportate;

le interessenze 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 delle 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 CDP

al 31 dicembre 2012, indipendentemente dalla loro classificazione di bilancio, rientrano nell’ambito della
Gestione Separata, eccetto le quote detenute in CDP GAS, CDPI SGR, F2i SGR S.p.A. e Fondo ltaliano d'In-

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 71



vestimento SGR S.p.A., di competenza della Gestione Ordinaria, nonché di FSI, i cui conferimenti effettua-
tinel 2011, pari a 540 milioni di euro, sono stati classificati di pertinenza dei Servizi Comuni, mentre il suc-
cessivo versamento effettuato nel 2012, pari a 360 milioni di euro, & rientrato nella Gestione Separata.

Il flusso di dividendi di competenza del 2012 & stato pari a circa 1.207 milioni di euro; tale ammontare
& imputabile principalmente alle partecipazioni detenute in ENI (1.086 milioni di euro) e Terna (120 mi-
lioni di euro). Il flusso risulta complessivamente in diminuzione di circa 22 milioni di euro (-1,8% rispet-
to all'importo di competenza del 2011, pari a 1.229 milioni di euro), per I'effetto combinato del diverso
perimetro del portafoglio partecipativo e di una differente politica di distribuzione dividendi adottata dal-
le societa nel 2012 rispetto al 2011.

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sullattivita di ciascuna societa partecipata da CDP.

Con riferimento alle societa consolidate integralmente, si rimanda alle singole sezioni della Relazione sul-
la gestione a esse dedicate.

ENI

ENI & un gruppo energetico integrato (“oil integrated company”) con attivita nei settori dell’esplorazione
e della produzione di petrolio e del gas naturale, nella generazione e vendita di energia elettrica, nel tra-
sporto internazionale e nella vendita di gas naturale, nella raffinazione e vendita di prodotti petroliferi,
nella chimica, e nei servizi di ingegneria e costruzioni al settore dell’oil&gas, con competenze di eccellen-
za e forti posizioni di mercato a livello internazionale. ENI & presente in circa 85 Paesi con circa 79.000 di-
pendenti. Le azioni della societa sono quotate alla Borsa Italiana e al New York Stock Exchange.

Le attivita principali sono organizzate in quattro divisioni: i) “Exploration & Production”, che racchiude
le attivita di ricerca, sviluppo ed estrazione di gas naturale e petrolio; i) “Gas & Power”, in cui sono pre-
senti le attivita di trasporto internazionale e approvvigionamento e vendita di gas naturale, oltre che di
produzione e vendita di energia elettrica; iii) “Refining & Marketing”, che opera nelle attivita di raffina-
zione e commercializzazione di prodotti petroliferi; iv) “Trading”, la nuova divisione responsabile della
gestione integrata del rischio commodity e dell’asset backed trading, che opera sul mercato attraverso
ENI Trading and Shipping (ETS). ENI, inoltre, opera nella fornitura di servizi di ingegneria e costruzioni al
settore dell'oil&gas attraverso la partecipazione del 42,9% nella societa quotata Saipem. Infine, attra-
verso la controllata al 100% Versalis (ex Polimeri Europa) svolge le attivita di produzione e commercia-
lizzazione di prodotti petrolchimici.

Sistema Iniziative Locali S.p.A. (“Sinloc”)

Sinloc, societa partecipata da numerose fondazioni bancarie, ha per oggetto il perseguimento e il so-
stegno di iniziative per lo sviluppo territoriale in ambito locale. Opera, inoltre, nel settore della consu-
lenza 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 terri-
torio, oltre che di efficientamento energetico.
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Istituto per il Credito Sportivo (“ICS")

L'istituto, 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 finanziamento a medio e lungo termine a favore di soggetti pubblici e privati per la progettazione e
realizzazione di impianti sportivi e dal 2004 pu¢ intervenire anche in iniziative volte a finanziarie attivita
culturali. In data 28 dicembre 2011 il Ministro dell’'Economia e delle Finanze, su proposta della Banca d'l-
talia, ha disposto I'amministrazione straordinaria dell’ICS, nominando due commissari straordinari e nuo-
vi membri del Comitato di Sorveglianza.

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 e nello stesso anno ha lanciato il Fondo ltaliano per le Infra-
strutture, primo fondo per dimensione specializzato nell’investimento in asset infrastrutturali in Italia. In
data 2 ottobre 2012 e avvenuto il primo closing del Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture (vedi in-
fra). Contestualmente al lancio del fondo & avvenuto un riassetto complessivo dell’azionariato di F2i SGR,
anche mediante I'ingresso di nuovi soci; a seguito di cid CDP ha proceduto all’acquisto di nuove azioni
della societa, incrementando la propria quota nel capitale azionario.

Fondo Italiano d’Investimento SGR S.p.A. (“Fll SGR")

I 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,
I'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. La SGR ha avviato nello stesso anno il fondo denomi-
nato Fondo lItaliano d’Investimento, che, con una dimensione di 1,2 miliardi, opera promuovendo l'inve-
stimento in piccole medie aziende italiane per favorirne il processo di capitalizzazione e di aggregazione.

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

La societa, partecipata da importanti istituzioni bancarie e finanziarie, é stata costituita nel 1995, per rea-
lizzare servizi nel campo della finanza agevolata. Considerata I'assenza di prospettive di sviluppo della
societa, EPF & stata posta in liquidazione volontaria a inizio 2009. L'attivita di liquidazione sta prose-
guendo con |'obiettivo di completare nei tempi pit contenuti tutte le attivita relative alle pratiche di fi-
nanza agevolata ancora in essere.

3.1.3.2. Fondi comuni e veicoli di investimento
Al 31 dicembre 2012 il portafoglio relativo ai fondi comuni e ai veicoli societari di investimento ammonta

a circa 293 milioni di euro, in aumento di circa 108 milioni di euro (+58%) rispetto al 31 dicembre 2011.
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Fondi comuni e veicoli di investimento
(migliaia di euro)

31/12/2011 Variazioni 31/12/2012
Settoredi  Quota Valoredi  Inv./Disinv. Valutazioni Quota Valore di Impegno

investimento % bilancio % bilancio residvo

A. Veicoli societari di invesfimento

1. Inframed Infrastructure
sociéfé par actions simplifiée
a capital variable
(Fondo Inframed) Infrastrutiure— 38,93% 28.952 29.514 (6.893) 38,93%  51.573 87.725

2. 2020 European Fund for Energy,
(limate Change and Infrastructure

SICAV-FIS SA
(Fondo Marguerite) Infrostrutture — 14,08% 5.094 18.150 (4.654) 14,08%  18.590 74.750
3. Galoxy S.arl. SICAR Infrastrutiure— 40,00% 11.708 (9.360) - 40,00% 2.348 74.431
4. European Energy Efficiency Fund SA,
SICAV-SIF (Fondo EEEF) Energia
-Quote A 95% 21 - - 95% 21
Quote 5,95% 0 5,95% 0 50 410
- Quote 4,53% 80 - - 453% 80
B. Fondi comuni di investimento
1. F2i- Fondi lfaliani
per le Infrastrutture Infrostrutture
- Quote A 8,10% 85.942 14.845 (608)  8,10% 100.179 1315
- Quote 0,04% 470 82 (D) 0,04% 550 '
2. Fondo ltaliano
d'Investimento PMI ed export finance ~ 20,83% 27.444 37.919 (13.197)  20,83%  52.166 179.823
3. Fondo Investimenti
per |'Abitare Social housing ~ 51,87% 8.630 37.434 (11.071)  49.31%  34.993 948.333
4. F2i- Secondo Fondo Italiano
per le Infrastruture Infrostrutture - - 18.322 (454) 17,39%  17.869 81.678
5. Fondo Immobiliare di Lombardia
- Comparto Uno
(gia Abitare Sociale 1) Sodial housing ~ 17,39% 9.617 - (1.829)  9,39% 1.789 11.000
6. Fondo PPP ltalia Infrastrutture e progetti PP 14,58% 7.168 1.389 (1.728) ~ 14,58% 6.828 1.222
7. FIVPlus Edilizia pubblica - - 100 (69) 100,00% 31 249.900
Totale 185.316 148.395  (40.505) 293.205 1.817.628

Nel dettaglio, nel corso dell’esercizio 2012 il portafoglio si € modificato per effetto:

e della sottoscrizione di quote A del fondo F2i - Secondo Fondo lItaliano per le Infrastrutture, per un
ammontare pari a 100 milioni di euro. A fronte di tale impegno, CDP ha effettuato versamenti nel
corso dell’esercizio per un importo di 18,3 milioni di euro;
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e della sottoscrizione di quote del Fondo Investimenti per la Valorizzazione - Plus (FIV Plus) per un am-
montare pari a 250 milioni di euro, a fronte dei quali CDP ha versato nell’esercizio 100mila euro;

e diversamenti richiesti dai Fondi: Fondo Italiano d’Investimento, Fondo Investimenti per |'Abitare, In-
framed, F2i e F2i ll, Marguerite, PPP Italia e FIV Plus, in relazione alle proprie attivita di investimento;

e della distribuzione da parte di Galaxy, in fase di disinvestimento del proprio portafoglio partecipati-
vo, per 9,3 milioni di euro.

Da un punto di vista contabile, & possibile effettuare la seguente classificazione dei fondi e dei veicoli so-

cietari ai fini del bilancio d’impresa:

e ['interessenza 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,
in Inframed Infrastructure SAS a capital variable e in European Energy Efficiency Fund SA SICAV-SIS,
invece, non configurano un rapporto di controllo o collegamento. Tali interessenze permangono quin-
di nella classe attivita finanziarie disponibili per la vendita e sono valutate al fair value, come le quo-
te detenute in fondi comuni di investimento;

e 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.ar.l. e gli inve-
stimenti relativi ai fondi comuni di investimento o di private equity, a eccezione di quelli relativi al Fondo
Investimenti per |'Abitare, al Fondo Italiano d’Investimento e al FIV Plus, rientrano nell’ambito della Ge-
stione Ordinaria e sono quindi interamente finanziati con forme di prowvista relative a tale Gestione. Le
partecipazioni detenute negli altri veicoli societari di investimento e i summenzionati fondi sono invece
di competenza della Gestione Separata.

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attivita di ciascun fondo del quale CDP ha sottoscritto quote.

Galaxy S.ar.l. SICAR (“Galaxy")

Galaxy & una societa di diritto lussemburghese costituita per effettuare investimenti di equity o quasi-
equity in progetti riguardanti le infrastrutture nel settore dei trasporti, in particolar modo in Italia, Euro-
pa e nei Paesi OCSE, secondo le logiche di funzionamento tipiche dei fondi di private equity. | sotto-
scrittori di Galaxy sono la Caisse des Dép6ts et Consignations (“CDC"), il Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau (“KfW") e CDP. La dimensione originaria del fondo era pari a 250 milioni di euro di cui 100 milioni
di euro sottoscritti da CDP.

Il fondo sta concentrando la propria attivita nella gestione e vendita degli asset ancora in portafoglio.

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

Nel corso del 2010 CDP, insieme ad altre istituzioni finanziarie europee — la francese CDC e la Ban-
ca Europea per gli Investimenti, la Caisse de Dépo6t et de Gestion del Marocco e I'egiziana EFG-Her-
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mes Holding SAE —, ha lanciato il Fondo Inframed, 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 é focalizzata su investimenti diversificati a lungo ter-
mine in infrastrutture nei settori dei trasporti, dell’energia e delle aree urbane. Inframed ha raccol-
to impegni di sottoscrizione per oltre 385 milioni di euro, di cui al 31 dicembre 2012 sono stati ver-
sati circa 160 milioni di euro (41,55% degli impegni totali). CDP ha sottoscritto impegni per oltre
150 milioni di euro (39,9% degli impegni totali del fondo) e alla stessa data ha versato oltre 62 mi-
lioni di euro.

2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS SA

(“Fondo Marguerite”)

Alla fine dell’esercizio 2009 CDP, 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 ha come obiettivo I'investimento, di tipo equity o quasi-equity, in imprese che pos-
siedono o gestiscono infrastrutture nei settori del trasporto e dell’energia, soprattutto nel settore dell’e-
nergia rinnovabile. CDP si € impegnata per un investimento massimo di 100 milioni di euro a fronte di
una dimensione complessiva del fondo di 710 milioni di euro. Il fondo si trova attualmente nella fase di
investimento. Al 31 dicembre 2012 il fondo ha richiamato circa 179 milioni di euro ovvero circa il 25,5%
del fondo, di cui circa 25 milioni di euro di competenza di CDP.

European Energy Efficiency Fund SA, SICAV-SIF (“Fondo EEEF")

Il fondo EEEF & un fondo d'investimento promosso dalla Banca Europea per gli Investimenti e dalla Com-
missione Europea con il principale obiettivo di sviluppare progetti di efficientamento energetico e, in ge-
nerale, interventi per la lotta ai cambiamenti climatici proposti da enti pubblici nell’lambito della EU 27.
Il fondo intende intervenire principalmente come finanziatore dei progetti (80% circa) e in misura resi-
duale come investitore nel capitale di rischio di tali iniziative. CDP ha aderito al fondo con un impegno
di investimento pari a circa 60 milioni di euro, a fronte di una dimensione complessiva del fondo, che &
tuttora in fase di fund raising, pari a circa 265 milioni di euro, di cui 125 milioni di euro sottoscritti dal-
la Commissione Europea a titolo di first loss. Al 31 dicembre 2012 sono stati versati circa 3,36 milioni di
euro di cui 0,29 milioni da parte di CDP.

F2i - Fondi Italiani per le Infrastrutture (“Fondo F2i")

Il Fondo F2i, lanciato nel 2008 con I'obiettivo di investire in asset infrastrutturali, ha completato il
periodo di investimento nel febbraio 2013 con I'impegno di tutte le proprie disponibilita. All'interno
del comparto infrastrutturale, la politica di investimento si € concentrata su progetti prevalentemente
brownfield nelle filiere della distribuzione del gas, del settore aeroportuale, dell’acqua, delle reti di
telecomunicazione a banda larga, della produzione di energia da fonti rinnovabili e del trasporto au-
tostradale.
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Il fondo, gestito da F2i SGR, ha raccolto impegni di sottoscrizione pari a 1.852 milioni di euro, di cui al
31 dicembre 2012 sono stati versati dagli investitori oltre 1.322 milioni di euro, e ha distribuito una som-
ma pari a oltre 90 milioni di euro. CDP ha sottoscritto impegni per oltre 150 milioni di euro (8,14% de-
gli impegni totali), ha versato una somma pari a oltre 107 milioni di euro (71% circa degli impegni as-
sunti) e ha ricevuto distribuzioni per oltre 7 milioni di euro.

F2i - Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture (“Fondo F2i 11")

All'inizio di ottobre 2012 e stato lanciato il Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture, promosso e ge-
stito da F2i SGR. Al primo closing, avvenuto il 2 ottobre 2012, sono state raccolte sottoscrizioni per 575
milioni di euro rappresentate da quote A del fondo, destinate agli sponsor (azionisti di F2i SGR). In tale
occasione CDP ha sottoscritto quote per un controvalore pari a 100 milioni di euro. Al 31 dicembre 2012
il fondo ha richiamato impegni per circa 105 milioni di euro (18,32% degli impegni sottoscritti), dei qua-
li oltre 18 milioni di euro versati da CDP.

Il Fondo F2i Il intende proseguire la politica di investimento del Fondo F2i, consolidando la presenza nel-
le filiere attivate da quest’ultima, con I'aggiunta nelle proprie aree d’intervento anche della filiera del wa-
ste to energy (produzione di energia da rifiuti), all'interno della quale sono gia stati realizzati i primi in-
vestimenti.

Fondo PPP Italia

Il Fondo PPP Italia & un fondo chiuso di investimento, gestito da Fondaco SGR e specializzato in proget-
ti di partenariato pubblico-privato (PPP) e ha come obiettivo I'investimento, di tipo equity o quasi-equity
(mezzanino), tramite partecipazioni di minoranza qualificata nei seguenti settori: (i) edilizia civile (scuo-
le, ospedali, uffici pubblici ecc.); (ii) ambiente e riqualificazione urbana; (iii) trasporti e gestione di servi-
zi pubblici locali (public utility) e (iv) progetti di generazione di energia da fonti rinnovabili. La dimensio-
ne complessiva del fondo & pari a 120 milioni di euro, di cui CDP 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 concludera la fase di investimento nel dicembre 2013. Al 31 dicembre 2012 sono stati richiamati cir-
ca 70,5 milioni di euro, pari a circa il 59% della dimensione totale del fondo, di cui circa 10 milioni di
euro di competenza di CDP.

Fondo Immobiliare di Lombardia - Comparto Uno (“FIL")
Il FIL & un fondo chiuso immobiliare etico di diritto italiano, riservato a investitori qualificati e gestito da Po-
laris Investment Italia SGR S.p.A. Il fondo e stato promosso dalla Fondazione Housing Sociale ed é stato co-

1

stituito con I|'obiettivo di investire prevalentemente nel territorio lombardo nell’” Abitare Sociale”, ovvero
I'insieme di alloggi e servizi finalizzati a contribuire a risolvere il problema abitativo di famiglie e persone con
riguardo particolare alle situazioni di svantaggio economico e/o sociale. Per una quota significativa degli al-
loggi realizzati e prevista la locazione a canoni calmierati in via preferenziale a studenti, anziani, famiglie
monoreddito, immigrati e altri soggetti in condizione di debolezza o svantaggio sociale e/o economico.

Il fondo ha avviato la propria attivita nel 2007. In data 15 giugno 2012 I'’Assemblea dei partecipanti al

FIL ha approvato la trasformazione del fondo in un “fondo multi-comparto”. A seguito di tale modifica,
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@ stato istituito il Comparto Uno del fondo, dove sono confluite tutte le attivita e passivita riferite al FIL
alla data di trasformazione dello stesso in fondo multi-comparto.

Al 31 dicembre 2012 la dimensione del Comparto risulta pari a 213 milioni di euro. CDP, il cui impegno
di sottoscrizione rimane invariato e pari a 20 milioni di euro (di cui 9 milioni di euro versati al 31 dicem-
bre 2012, corrispondenti al 45% degli impegni sottoscritti), risulta titolare del 9,39% del Comparto (quo-
te A), mentre il Fondo Investimenti per I’ Abitare, partecipato al 49,31% da CDP, risulta titolare del 31,92 %
del Comparto (quote B).

Fondo Investimenti per I'Abitare

Il Fondo Investimenti per I'Abitare & un fondo immobiliare riservato a investitori qualificati, promosso e
gestito da CDPI SGR, che opera nel settore dell’edilizia privata sociale (“social housing”), con la finalita
di incrementare sul territorio italiano I'offerta di alloggi sociali (ex decreto ministeriale 22 aprile 2008),
da locare a canoni calmierati e/o vendere a prezzi convenzionati a nuclei familiari “socialmente sensibi-
li” (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 della gara del Ministero delle Infrastrutture, si qualifica oggi come unico Fondo nazio-
nale 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 d’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 nel luglio 2010 con la prima chiusura parziale delle sottoscrizioni di 1 miliardo
di euro interamente sottoscritto da CDP e ha una durata di 30 anni. La dimensione attuale del fondo &
pari a oltre 2 miliardi di euro, di cui al 31 dicembre 2012 sono stati richiamati complessivamente oltre
100 milioni di euro; di questi, CDP ha versato circa 52 milioni di euro.

Fondo Investimenti per la Valorizzazione - Plus (“FIV Plus”)

In data 30 ottobre 2012 & avvenuta la prima chiusura parziale delle sottoscrizioni del fondo FIV Plus, fon-
do comune di investimento immobiliare di tipo chiuso riservato a investitori qualificati promosso e ge-
stito da CDPI SGR. CDP ha sottoscritto n. 2.500 quote per un ammontare di 250 milioni di euro, risul-
tando titolare del 100% delle quote del fondo.

La politica di investimento del fondo FIV Plus consiste nell’acquisto, principalmente mediante la parteci-
pazione ad aste o altre procedure competitive, di beni immobili prevalentemente a destinazione d'uso
pubblico, terziario, commerciale, alberghiero e residenziale, di proprieta di enti pubblici e/o di societa da
questi ultimi controllate anche indirettamente e con un potenziale di valore inespresso, anche legato al
cambio della destinazione d'uso, alla riqualificazione o alla messa a reddito. L'attivita del fondo sara pre-
valentemente orientata all'incremento del valore degli immobili, anche attraverso operazioni di ristrut-
turazione, restauro e manutenzione ordinaria o straordinaria o attraverso operazioni di trasformazione
e valorizzazione.
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Fondo Italiano d'Investimento

Il Fondo Italiano d’Investimento nasce dal progetto, condiviso tra il MEF, I’Associazione Bancaria Italiana,
Confindustria, CDP, Intesa Sanpaolo, UniCredit, Banca Monte dei Paschi di Siena e I'lstituto Centrale Ban-
che Popolari, di creazione di uno strumento per il sostegno finanziario a favore delle imprese di piccole
e medie dimensioni. Il fondo, gestito da FIl SGR S.p.A., prevede le seguenti tipologie di investimenti: a)
assunzione di partecipazioni dirette, prevalentemente di minoranza, nel capitale di imprese italiane, an-
che 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. Il fondo ha una dimensione di
1,2 miliardi di euro, di cui 250 milioni di euro sottoscritti da CDP. Al 31 dicembre 2012 il fondo ha ri-
chiamato 365 milioni di euro, di cui 70 milioni di competenza di CDP. Le imprese coinvolte nell'attivita
del fondo alla stessa data, considerando sia quelle oggetto di investimento diretto sia quelle presenti nei
portafogli dei fondi in cui il fondo ha investito, sono 55 per un fatturato complessivo pari a circa 3 mi-
liardi di euro e oltre 20.000 dipendenti.

3.1.4. Attivita di tesoreria e raccolta della Capogruppo
3.1.4.1. Gestione della tesoreria e raccolta a breve
Con riferimento all'investimento delle risorse finanziarie, si riportano gli aggregati relativi alle disponibi-

lita liquide, oltre all'indicazione delle forme alternative di investimento delle risorse finanziarie, quali i ti-
toli emessi da enti pubblici italiani.

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Disponibilita liquide e altri impieghi di tesoreria 139.062 128.615 8,1%
- Conto corrente presso Tesoreria dello Stato 132.704 122.030 87%

- Riserva obbligatoria 446 4.434 -89,9%

- Altri impieghi di tesoreria di Gestione Separata 2.580 3 n/s

- Depositi attivi Gestione Ordinaria 978 283 245,9%

- Depositi attivi su operazioni di Credit Support Annex 2.354 1.865 26,2%
Titoli di debito 24.347 17.194 41,6%
- Gestione Separata 23.062 15.850 45,5%

- Gestione Ordinaria 1.285 1.344 -4.4%
Totale 163.409 145.809 12,1%
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Stock raccolta da banche a breve termine
(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Depositi e pronti contro termine passivi Gestione Separata 26.979 14.158 90,6%
Depositi e pronti contro termine passivi Gestione Ordinaria 1.607 1.815 -11,4%
Depositi passivi su operazioni di Credit Support Annex 626 455 37,1%

Totale 29.213 16.428 77,8%
Posizione interbancaria netta Gestione Ordinaria -630 -1.532 -58,9%
Depositi netti su operazioni di Credit Support Annex 1.728 1.410 22,5%

Al 31 dicembre 2012 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 é attestato a quota 132,7
miliardi di euro circa, in incremento del 9% rispetto al dato di fine 2011 (pari a 122 miliardi di euro). Ta-
le variazione e da ricondurre principalmente alla positiva dinamica della raccolta registrata nel corso del-
I'anno, sotto forma di prodotti del Risparmio Postale, della liquidita riveniente dall’adesione all'opera-
zione di rifinanziamento a tre anni della BCE (LTRO) e dell’efficace ricorso agli strumenti di raccolta sul
mercato monetario. Con riferimento a quest’ultimo aspetto, si evidenzia che CDP, a partire da marzo
2012, & entrata a far parte delle controparti ammesse alle operazioni di gestione della liquidita del MEF
(OPTES); nel corso del 2012 tale operativita ha fatto registrare una provvista media di 14 miliardi di eu-
ro (con saldo nullo alla data del 31 dicembre 2012) che, al fine di garantire I'equilibrio economico-fi-
nanziario, é stata impiegata i) per assolvere gli obblighi di riserva obbligatoria, ii) in titoli di Stato italiani
a brevissima scadenza e iii) in operazioni di pronti contro termine di impiego di liquidita a breve termine
con collaterale titoli di Stato italiani.

La giacenza di liquidita puntuale sul conto di riserva obbligatoria al 31 dicembre 2012 (che si colloca
nel mezzo dell’ultimo periodo di mantenimento del 2012) & pari a 446 milioni di euro, a fronte di un
obbligo di riserva obbligatoria, comunque rispettato, che si attesta per CDP a circa 2.500 milioni di
euro. Le passivita di CDP che rientrano tra quelle soggette a riserva obbligatoria sono quelle con du-
rata fino a due anni, da cui vanno escluse le passivita verso istituzioni creditizie 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 Separata e Gestione
Ordinaria.

Per quanto riguarda i depositi su operazioni di Credit Support Annex (CSA), costituiti in forza degli ac-
cordi di garanzia per il contenimento del rischio di controparte derivante da transazioni in strumenti de-
rivati, si segnala al 31 dicembre 2012 una posizione creditoria netta pari a 1.728 milioni di euro, in cre-
scita rispetto al medesimo dato registrato a fine 2011 (quando si era attestato a quota 1.410 milioni di
euro). Tale variazione & da ricondurre a quella intervenuta nel fair value degli strumenti derivati cui tali
depositi sono associati. Anche per quanto concerne i depositi su operazioni di CSA, la loro gestione &
tale da garantire la separazione contabile tra le due Gestioni.

80



| Relazione sulla gestione

Con riferimento alla gestione della liquidita a breve termine della Gestione Ordinaria, CDP utilizza stru-
menti di raccolta sul mercato monetario quali depositi e operazioni di pronti contro termine al fine di ot-
timizzare la tempistica e I'economicita del consolidamento con la raccolta a medio-lungo termine. Even-
tuali eccessi temporanei di liquidita sono impiegati da CDP in depositi attivi verso banche con elevato
standing creditizio e in titoli di Stato italiani a breve termine. La posizione netta negativa sul mercato mo-
netario a dicembre 2012 risulta pari a -630 milioni di euro, rispetto ai -1.532 milioni di euro di fine 2011,
ed é determinata prevalentemente dalla provvista a tre anni riveniente dall’adesione all'LTRO della BCE
e da operazioni di pronti contro termine che finanziano titoli di Stato italiani a breve termine fino alla lo-
ro scadenza: a fronte delle passivita sui pronti contro termine, infatti, risultano investimenti in titoli di
Stato italiani per 1.285 milioni di euro.

Per quanto concerne invece la Gestione Separata, si registra nel corso del 2012, in continuita con I'ope-
rativita effettuata nel corso del 2011, un sensibile incremento del portafoglio titoli, pari a 23,1 miliardi
di euro rispetto ai 15,9 miliardi di euro di fine 2011. Tale incremento & dovuto principalmente alla stra-
tegia di ALM implementata nel corso dell’anno, volta a ottenere una sensibile riduzione del profilo com-
plessivo di rischio tasso.

Un ulteriore fattore determinante per I'incremento del portafoglio titoli di Stato italiani & scaturito dalla
copertura gestionale della componente di indicizzazione all'inflazione dei Buoni postali inflation linked
con l'acquisto di titoli di Stato italiani BTP€i per oltre 1,5 miliardi di euro.

Gli acquisti di titoli, di cui sopra, sono stati rifinanziati sia con operazioni di pronti contro termine sia con
operazioni di rifinanziamento con la BCE per complessivi 27 miliardi di euro, contro i circa 14 miliardi di
euro di fine 2011.

3.1.4.2. Andamento della raccolta a medio-lungo termine

Con riferimento alla raccolta in Gestione Separata diversa dal Risparmio Postale, a seguito della chiusu-
ra volontaria del programma covered bond, deliberata da CDP nel mese di novembre 2011, in data 2
febbraio 2012 CDP ha lanciato un’offerta di riacquisto per i due titoli covered bond ancora in essere: la
Serie n. 2, di importo complessivo pari a 3 miliardi di euro, con scadenza gennaio 2013 e la Serie n. 5,
di importo complessivo pari a 10 miliardi di yen (circa 64 milioni di euro), con scadenza gennaio 2017.
Al termine del periodo di offerta la Serie n. 5 & stata completamente riacquistata, mentre la Serie n. 2 &
stata riacquistata parzialmente, riducendone I'ammontare outstanding; tale Serie & successivamente giun-
ta a scadenza naturale il 31 gennaio 2013.

Per quanto concerne la raccolta senza garanzia dello Stato, di competenza della Gestione Ordinaria, in

linea con le esigenze di provvista pianificate per il 2012, tenuto conto delle condizioni di mercato, sono
state effettuate nuove emissioni nell’ambito del programma di Euro Medium Term Notes di CDP per un
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valore nominale complessivo pari a 1.728 milioni di euro, con le caratteristiche indicate nella tabella di
seguito riportata.

Flusso raccolta a medio-lungo termine

(milioni di euro)

Programma EMTN Data emissione/raccolta  Valore nominale Condizioni finanziarie
Emissione (scadenza 23-gen-2014) 23-gen2012 526 Zero coupon
Emissione (scadenza 23-mar-2028) 23-mar2012 40 (MS Switchable
Emissione (scadenza 23-mar-2022) 23-mar2012 340 TF 5,242%
Emissione (scadenza 11-mag-2015) 18-mag-2012 542 Zero coupon
Emissione (scadenza 30-01t2017) 30-0tt-2012 50 TF 4,250%
Emissione (scadenza 23-nov-2020) 23n0v-2012 230 TF 4,710%

Totale 1.728

Nel corso dell’anno, inoltre, si & provveduto al rimborso di titoli giunti a scadenza naturale per 900 mi-
lioni di euro, portando quindi I'ammontare netto raccolto nel 2012 a quota 828 milioni di euro.

Si segnala, infine, che nel mese di luglio 2012 CDP ha incrementato I'importo complessivo massimo del
programma di Euro Medium Term Notes da 4 a 8 miliardi di euro, per soddisfare le crescenti esigenze sul
fronte degli impieghi.

Con riferimento alle linee di finanziamento concesse dalla Banca Europea per gli Investimenti, nel corso
del 2012 CDP ha richiesto e ottenuto sei nuove erogazioni per un importo complessivo pari a 792 mi-
lioni di euro, con le caratteristiche indicate nella tabella di seguito riportata.

Flusso raccolta a medio-lungo termine

(milioni di euro)

Linea di credito BEI Data emissione/raccolta  Valore nominale
Tiraggio (scadenza 31-dic-2028) 9-gen-2012 340
Tiraggio (scadenza 15-mar-2027) 27-apr2012 15
Tiraggio (scadenza 15-mar-2027) 29-iv-2012 15
Tiraggio (scadenza 20-set-2032) 20612012 300
Tiraggio (scadenza 30-gi-2021) 27-10v-2012 22
Tiraggio (scadenza 20-se+-2032) 20-ic:2012 100

Totale 792

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.
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Per completezza si riporta di seguito la posizione complessiva di CDP in termini di raccolta a medio-lun-
go termine al 31 dicembre 2012 rispetto a quanto riportato alla chiusura del 2011, per singola tipologia
di prodotto.

Stock raccolta a medio-lungo termine

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Raccolta da banche a medio-lungo termine 3.026 2.245 34.8%
Linee di credito BEI 3.026 2.245 34,8%
Raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 6.407 8.069 -20,6%
Programma covered bond 2.562 5.058 -49,3%
- Titoli emessi 2.563 5.064 -49,4%
- Rettifica IAS/IFRS 05) (6) 92 1%
Programma EMTN 3.845 3.011 27,7%
- Titoli emessi 3.646 3.018 274%
- Rettifica IAS/IFRS (1) (7) -87,1%

Totale raccolta da banche e rappresentata

da titoli obbligazionari 9.433 10.314 -8,5%

3.1.4.3. Andamento del Risparmio Postale

Al 31 dicembre 2012 lo stock di Risparmio Postale comprensivo di Libretti postali e di Buoni fruttiferi di
pertinenza CDP ammonta complessivamente a 233.631 milioni di euro, rispetto ai 218.408 milioni di eu-
ro riportati alla chiusura del 2011, registrando un incremento del 7%.

Nello specifico, il valore di bilancio relativo ai Libretti postali & pari a 98.778 milioni di euro mentre quel-
lo dei Buoni fruttiferi, valutato al costo ammortizzato, ha raggiunto i 134.853 milioni di euro.

Stock Risparmio Postale

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Libretti di risparmio 98.778 92.614 6,7%
Buoni fruttiferi 134.853 125.794 7,2%
Totale 233.631 218.408 7,0%

L'aumento dello stock di Risparmio Postale e sostanzialmente riconducibile al flusso positivo di raccolta
netta per CDP registrato sia sui Libretti sia sui Buoni fruttiferi.
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Analizzando le varie tipologie di Libretti offerti da CDP, i Libretti nominativi, che rappresentano la quasi
totalita del complessivo stock, registrano una variazione positiva rispetto al 2011 (+7%); I'apporto dei
Libretti al portatore, sebbene marginale, risulta invece in sensibile diminuzione (-49%), con uno stock di
fine periodo pari a 83 milioni di euro.

Libretti di risparmio

(milioni di euro)

31/12/2011  Raccolta netta Riclassif.ni Interessi  Ritenute  31/12/2012

e rettifiche  01/01/2012-

31/12/2012
Libretti nominativi 92.453 4.740 - 1.860 -359 98.695
- Ordlinari 89.404 4.640 129 1.771 341 95.603
- Vincolati 4 -0,04 - 0,00 0,00 4
- Dedicati oi minori 2.220 247 -129 /70 -14 2.389
- Giudiziari 826 -142 - 19 -4 699
Libretti al portatore 161 -18 - 0,3 0,1 83
- Ordlinari 160 -8 - 03 0,1 82
- Vincolati 05 - - - 05
Totale 92.614 4.662 - 1.861 -359 98.778

Pit in dettaglio, lo stock dei Libretti nominativi ordinari risulta in crescita del 7%, cosi come awviene sul-
la tipologia dedicata ai minori d'eta, dove si rileva un incremento dell’8%. Si registra invece una contra-
zione sui Libretti giudiziari (-15%).

Il Risparmio Postale continua a costituire una componente rilevante del risparmio delle famiglie atte-
standosi a circa il 14% al 31 dicembre 2012, in sostanziale stabilita rispetto al dato di fine 2011%. Il com-
parto di riferimento e quello dello stock di raccolta del risparmio delle famiglie (detenuto tramite attivita
finanziarie), e in particolare sono state considerate le seguenti forme tecniche: depositi e conti correnti,
obbligazioni, titoli di Stato, risparmio gestito e assicurazioni (ramo vita).

In termini di flusso di raccolta netta, i Libretti hanno registrato un flusso positivo pari a 4.662 milioni di
euro, invertendo la performance negativa registrata nel corso del 2011 quando la raccolta é stata ne-
gativa per -5.629 milioni di euro. L'inversione di tendenza della raccolta netta e riconducibile anche ai ri-
sultati positivi ottenuti dalle offerte lanciate da CDP sulla liquidita aggiuntiva a partire dal mese di di-
cembre 2011: i) “Bonus interessi lordi 2011", che prevedeva un bonus di 10 euro lordi ogni 1.000 euro
di liquidita addizionale versata nel corso del mese di dicembre 2011, mantenuta fino al 30 giugno 2012;

20 Banca d'ltalia, Supplemento al Bollettino statistico; Assogestioni, Mappa trimestrale del Risparmio Gestito; ANIA, Flussi e ri-
serve tecniche settore Vita; Banca d'ltalia, Moneta e Banche; Banca d'ltalia, Conti Finanziari.
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ii) “Tasso Oro per tutti”, estensione della classe di rendimento “Oro” a tutti i titolari di un Libretto no-
minativo ordinario; iii) “Piu Risparmi Piu Interessi”, che prevedeva il riconoscimento di una maggiorazio-
ne annua lorda dell’1,60% sulla liquidita addizionale versata nel corso del 2012; iv) “Bonus interessi lor-
di 2012", che riconosce un bonus di 10 euro lordi ogni 1.000 euro di liquidita addizionale versata nel
periodo compreso tra marzo e giugno 2012, mantenuta fino al 31 marzo 2013; v) “Maggiorazione ren-
dimento Libretti Minori”, per effetto della quale & stato riconosciuto per il 2012 un premio di rendimento
dell’1,00% lordo rispetto al rendimento base sulla liquidita addizionale di dicembre 2011.

Si riporta di sequito il dettaglio dei flussi di raccolta netta relativa ai Libretti suddivisi per prodotto.

Libretti di risparmio - raccolta netta

(milioni di euro)

Versamenti Prelevamenti Raccolta netta Raccolta netta

2012 2011

Libretti nominativi 100.621 95.881 4.740 -5.451
- Ordlinari 99.616 94.976 4.640 5170
- Vincolati - 0,04 -0,04 0,1
- Dedicati ai minori 590 348 247 223
- Givdiziari 415 556 -142 -504
Libretti al portatore 13 92 -78 -178
- Ordinari 13 92 -/8 -178
- Vincolati - - - 0,01
Totale 100.634 95.972 4.662 -5.629

Per i BFP, si rileva un incremento complessivo dello stock del 7% rispetto al 2011; tale andamento é
da ricondurre sia al positivo volume di raccolta netta del 2012, sia agli interessi maturati nel corso del-
I'anno.

Lo stock, per i Buoni emessi fino al 31 dicembre 2011, include altresi i costi di transazione derivanti dal-
I'applicazione dei Principi contabili IAS/IFRS, costituiti dalla commissione di distribuzione prevista per tut-
te le tipologie di Buoni. Nella voce “Premi maturati su BFP” € incluso il valore scorporato delle opzioni
implicite per il Buono indicizzato a scadenza e per il Buono BFPPremia. Il valore di bilancio al 31 dicem-
bre 2012 ha raggiunto quasi i 135 miliardi di euro.
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Buoni fruttiferi postali - stock CDP

(milioni di euro)

31/12/2011 Raccolta Competenza  Ritenute Costidi  Premi 31/12/2012

netta transazione maturati

su BFP
Buoni ordinari 74757  -6.887 2.462 -97 44 - 70.280
Buoni a termine 461 -94 0,2 -3 - - 364
Buoni indicizzati a scadenza 6.106  -1.633 184 -12 - -1 4.644
Buoni BFPPremia 6.210  -1.917 243 5 - 25 4556
Buoni indicizzati inflazione italiona 14070 -1.617 382 -18 - - 12.817
Buoni dedicati ai minori 3.313 445 134 -2 - - 3.890
Buoni 0 18 mesi 11.696  -5.249 219 -18 - - 6.647
Buoni a 18 mesi Plus 7.241 3.052 277 - - - 10.571
Buoni BFP3x4 1.940  5.265 142 - - - 7.347
Buoni 7Insieme - 879 20 - - - 899
Buoni a 3 anni Plus - 9.010 125 - - - 9.135
Buoni a 2 anni Plus - 2813 35 - - . 2.848
Buoni BFP Fedeltd - 854 2 - - - 856
Totale 125.794 4.922 4.225 -156 44 24 134.853

Nota: la voce “Costi di transazione” include il risconto dell'assestamento della commissione relativa agli anni 2007-2010

| flussi lordi di sottoscrizioni dei Buoni, nel 2012, sono stati pari a 29.434 milioni di euro, in calo del 17%
rispetto al 2011. Le tipologie di Buoni fruttiferi interessate da maggiori volumi di sottoscrizioni sono sta-
te le seguenti: il nuovo Buono a 3 anni Plus (32% delle sottoscrizioni complessive), il Buono 3x4 (19%
delle sottoscrizioni complessive) e il Buono a 18 mesi Plus (12% delle sottoscrizioni complessive).

Per quanto riguarda I'ampliamento della gamma di prodotti postali offerta da CDP ai risparmiatori, si se-
gnala il lancio, nel corso dell’anno, oltre che del Buono a 3 anni Plus, anche del Buono 7Insieme, del Buo-
no a 2 anni Plus e del Buono Fedelta, questultimo sottoscrivibile fino al 10 gennaio 2013 e riservato agli
intestatari di Buoni ordinari emessi tra il 1972 e il 1982 che abbiano mantenuto i titoli fino alla scaden-
za naturale.

Per motivi connessi all’'ottimizzazione della gamma dei prodotti offerti, alcuni dei Buoni offerti da CDP
nel corso del 2012 non sono piu sottoscrivibili alla data di redazione del bilancio, in particolare il Buono
indicizzato a scadenza, il Buono Premia e il Buono a 3 anni Plus.

86



| Relazione sulla gestione

Buoni fruttiferi postali - raccolta netta CDP

(milioni di euro)
Sottoscrizioni  Rimborsi Raccolta netta Raccolta netta Variazione
2012 2011 (perc.)
Buoni ordinari 1.956 8.842 -6.887 -2.552 169,9%
Buoni a termine 0,5 95 -94 -143 -34,1%
Buoni indicizzati a scadenza 33 1.665 -1.633 -389 319.7%
Buoni BFPPremia 32 1.948 -1.917 119 n/s
Buoni indicizzati inflazione italiana 1.067 2.684 -1.617 -365 342,8%
Buoni dedicati ai minori 626 181 445 559 -20,4%
Buoni o 18 mesi 2419 7.668 -5.249 6.136 n/s
Buoni a 18 mesi Plus 3.640 588 3.052 7.210 -57.7%
Buoni BFP3x4 5533 268 5.265 1.938 171,7%
Buoni 7Insieme 932 53 879 - n/s
Buoni a 3 anni Plus 9.400 390 9.010 - n/s
Buoni a 2 anni Plus 2.921 114 2.813 - n/s
Buoni BFP Fedeltd 869 15 854 - n/s
Totale 29.434 24.512 4.922 12.513 -60,7%

Con riferimento al livello di raccolta netta CDP, si rileva per i Buoni fruttiferi un flusso positivo paria 4.922
milioni di euro che, anche in coincidenza con la positiva raccolta dell’anno sui Libretti, risulta in calo ri-
spetto al 2011 quando il dato era stato pari a 12.513 milioni di euro. Per i Buoni di competenza MEF si
rileva, invece, un volume di rimborsi pari a 8.452 milioni, inferiore rispetto agli 11.927 milioni di euro del
2011. Di conseguenza, la raccolta netta complessiva sui BFP (CDP+MEF) del 2012 si attesta a -3.530 mi-
lioni di euro, a fronte del risultato positivo del 2011 pari a 586 milioni di euro.
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Buoni fruttiferi postali - raccolta netta complessiva (CDP+MEF)

(milioni di euro)
Raccolta netta  Rimborsi Raccolta netta Raccolta netta Variazione
bP MEF 2012 2011 (perc.)
Buoni ordinari -6.887 6.701 -13.587 -8.752 55,2%
Buoni a termine 94 1.751 -1.846 -5.869 -68,6%
Buoni indicizzati a scadenza -1.633 - -1.633 -389 319,7%
Buoni BFPPremia -1.917 - -1.917 119 n/s
Buoni indicizzati inflazione italiana -1.617 - -1.617 -365 342,8%
Buoni dedicati ai minori 445 - 445 559 -20,4%
Buoni o 18 mesi -5.249 . -5.249 6.136 n/s
Buoni a 18 mesi Plus 3.052 - 3.052 7.210 -57,7%
Buoni BFP3x4 5.265 - 5.265 1.938 171,7%
Buoni 7Insieme 879 . 879 . n/s
Buoni a 3 anni Plus 9.010 - 9.010 - n/s
Buoni a 2 anni Plus 2.813 - 2.813 - n/s
Buoni BFP Fedeltd 854 - 854 - n/s
Totale 4.922 8.452 -3.530 586 n/s

Considerando anche i Libretti di risparmio, la raccolta netta complessiva (CDP+MEF) risulta positiva per
1.132 milioni di euro, in netta ripresa rispetto al dato rilevato nel 2011 pari a -5.043 milioni di euro.

In particolare, si segnala come la riduzione della raccolta netta dei Buoni CDP sia stata compensata in
parte dai minori rimborsi registrati sui Buoni MEF e soprattutto dal miglioramento della raccolta netta sui
Libretti.

Raccolta netta complessiva Risparmio Postale (CDP+MEF)

(milioni di euro)
Raccolta netta Raccolta netta Variazione
2012 2011 (perc.)
Buoni fruttiferi postali -3.530 586 n/s
- di cui di competenza (CDP 4927 12.513 -60,7%
- di cui di competenza MEF -8.457 -11.927 -29.1%
Libretti di risparmio 4.662 -5.629 n/s
Raccolta netta CDP 9.584 6.884 39.2%
Raccolta netta MEF -8.452 -11.927 -29,1%
Totale 1.132 -5.043 n/s
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3.1.4.4. Convenzione con Poste Italiane S.p.A.

Dopo la stipula, in data 3 agosto 2011, della nuova Convenzione tra CDP e Poste Italiane per il trien-
nio 2011-2013, e i successivi accordi integrativi del 2011, nel corso del 2012 sono stati sottoscritti ul-
teriori accordi integrativi volti al miglioramento, all'incremento e all'innovazione del servizio di rac-
colta del Risparmio Postale. In particolare, e stata prevista una serie di iniziative volte a potenziare la
promozione dei prodotti del Risparmio Postale e a migliorare i servizi connessi all’emissione e al col-
locamento dei suddetti prodotti, oltre a essere stati rimodulati I'importo e i termini di pagamento del-
la commissione di competenza dell’anno.

Nello stesso contesto & stata effettuata una revisione degli obiettivi di raccolta precedentemente previ-
sti nella Convenzione per il 2012.

In considerazione di quanto sopra e dei risultati conseguiti, I'ammontare delle commissioni passive
inerenti al Risparmio Postale maturate da Poste Italiane per I'anno 2012 é risultato pari a 1.649 mi-
lioni di euro.

3.1.5. Attivita di tesoreria del gruppo Fintecna

La raccolta del gruppo Fintecna ammonta a 448 milioni di euro, di cui 316 milioni di euro riconducibi-
le a raccolta da banche, per 205 milioni di euro riferibile al gruppo Fincantieri e per la differenza al set-
tore immobiliare, e segnatamente alla Fintecna Immobiliare S.r.l. (circa 108 milioni di euro) e a Qua-
drante S.p.A. (2 milioni di euro). La quota restante, pari a 132 milioni di euro, e prevalentemente attri-
buibile al gruppo Fincantieri in relazione al saldo di conto corrente intrattenuto con le societa parteci-
pate dalla stessa.

Alla data del 31 dicembre 2012 il saldo delle disponibilita liquide del gruppo Fintecna risulta pari a circa
1,3 miliardi di euro ed & composto dal saldo, alla chiusura dell’esercizio, dei conti correnti bancari acce-
si presso i vari istituti di credito. L'aumento di 564 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2011 & dovu-
to sia alla maggiore liquidita del gruppo Fincantieri, derivante dagli incassi originatisi dalla chiusura di al-
cune commesse, sia dalla maggiore liquidita della capogruppo Fintecna.

Il saldo complessivo dell’aggregato titoli di debito risulta pari a 1,5 miliardi di euro ed & composto da
titoli di Stato per circa 1,2 miliardi di euro (BTP e CCT) e da due prestiti obbligazionari emessi da ban-
che per un importo di 360 milioni di euro. Il 73% di tali disponibilita appartiene alla capogruppo Fin-
tecna quale ideale contropartita attiva dei “Fondi per rischi e oneri” iscritti nel passivo dello Stato pa-
trimoniale.

Nel corso del 2012 I'attivita finanziaria svolta da Fintecna é stata prevalentemente indirizzata al consoli-
damento dei miglioramenti in termini di rendimento complessivo delle disponibilita, concretizzatosi es-
senzialmente attraverso una plusvalente operazione di disinvestimento/reinvestimento di titoli di Stato,
effettuata nell’ultimo trimestre dell’anno.
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Di seguito si riporta il dettaglio degli impieghi della liquidita degli ultimi due esercizi.

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011*  Variazione (perc.)
Disponibilita liquide e altri impieghi di tesoreria 1.289 725 77,8%
Titoli di debito 1.534 1.719 -10,7%
Totale 2.824 2.444 15,5%

* 1l gruppo Fintecna é parte del perimetro di consolidamento dal 2012. | dati 2011 sono indicate per finalita comparative

3.1.6. Attivita di tesoreria del gruppo SACE

La gestione finanziaria del gruppo SACE ha come obiettivo I'implementazione di una efficace gestione del
complesso dei rischi in un’ottica di asset-liability management (ALM). Tale attivita ha confermato valori in
linea con i limiti definiti per le singole societa del gruppo e per le singole tipologie d’investimento.

| limiti sono stabiliti nell’ottica di una gestione del patrimonio prudente ed efficace, con I'obiettivo di go-
vernare e mantenere entro valori predeterminati i rischi dei portafogli. | modelli di quantificazione del ca-
pitale assorbito sono di tipo Value-at-Risk.

Alla data del 31 dicembre 2012 il saldo delle disponibilita liquide del gruppo SACE risulta pari a circa
1,1 miliardi di euro ed & costituito per circa 500 milioni di euro dai conti correnti bancari presso istitu-
ti di credito e per circa 660 milioni di euro da depositi vincolati. La voce “Partecipazioni e titoli aziona-
ri” accoglie quote di fondi comuni e veicoli di investimento, e in misura minore azioni. Il saldo com-
plessivo dell’aggregato titoli di debito risulta pari a circa 5 miliardi di euro; rispetto all’'esercizio 2011 si
registra una variazione del 12% riferita principalmente al portafoglio di attivita finanziarie detenute per
la negoziazione.

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011*  Variazione (perc.)
Disponibilitd liquide e altri impieghi di tesoreria 1.139 233 388,8%
Partecipazioni e fitoli azionari 662 631 5,0%
Titoli di debito 4974 5.625 -11,6%
Totale 6.775 6.489 4,4%

* 1l gruppo SACE & parte del perimetro di consolidamento dal 2012. I dati 2011 sono indicate per finalita comparative
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3.2. GRUPPO TERNA

RETE DI TRASMISSIONE NAZIONALE
La consistenza degli impianti dell'intero gruppo Terna al 31 dicembre 2012, confrontata con la situazio-

ne al 31 dicembre 2011, & riportata nella tabella seguente:

Consistenze Gruppo Terna
31/12/2012 31/12/2011 Variazione
Stazioni n. 468 454 +14
Trasformatori . 650 638 +12
MVA 136.809 126.623 +10.187
Stalli n. 5.047 4.927 +120
Linee km 57.438 57.649 211
Terne n. 4.077 4.040 +37
km 63.448 63.625 -178

Piano DI SviLuppo DELLA RETE DI TRASMISSIONE NAZIONALE

I 31 gennaio 2012, conformemente a quanto previsto dal decreto ministeriale 20 aprile 2005 (Conces-

sione, come modificata e aggiornata con decreto del Ministero dello Sviluppo Economico 15 dicembre

2010) e dal D.Lgs. n. 93/2011, il Piano di Sviluppo edizione 2012 (“PdS 2012") é stato inviato alle Au-

torita competenti per |'approvazione.

Lo stesso Piano, approvato dal Consiglio di Amministrazione di Terna, ha svolto le procedure di consul-

tazione con il Comitato di Consultazione degli Utenti*' (10 ottobre 2011, 28 novembre 2011, 10 feb-

braio 2012).

Inoltre quest’anno, in ottemperanza al decreto legislativo n. 93 del 1° giugno 2011, sono state svolte

due sessioni pubbliche di presentazione del PdS 2012 ai fine della sua consultazione, tenutesi presso

I’Autorita per I'energia elettrica e il gas il 28 maggio 2012 e il 18 giugno 2012.

Il PdS 2012 conferma la struttura di base della precedente edizione, ossia due sezioni:

e nella Sezione | sono descritti il quadro di riferimento, gli scenari previsionali e le nuove esigenze di
sviluppo che si sono evidenziate nel corso del 2011; un'apposita sezione, ai sensi del Piano di Azio-
ne Nazionale per le energie rinnovabili, € relativa allo sviluppo della RTN per il pieno utilizzo della
energia prodotta da impianti a fonte rinnovabile;

e nella Sezione Il sono illustrati lo stato di avanzamento delle opere previste nei precedenti Piani di Svi-
luppo e gli interventi proposti nel PAS 2011 e gia sottoposti al procedimento di Valutazione Am-
bientale Strategica (“VAS”, D.Lgs. 152/2006).

21 Il Comitato di Consultazione degli Utenti, istituito con decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri 11 maggio 2004 in ba-
se a quanto previsto dall’Autorita Garante della Concorrenza e del mercato con decisione n. 14542 del 4 agosto 2005, for-
mula un parere non vincolante sul Piano di Sviluppo.
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Riguardo alla valutazione ambientale strategica del Piano, si segnala che il PdS 2012 presenta due no-
vita rispetto all’'edizione del 2011: la caratterizzazione ambientale delle nuove esigenze (in Sezione 1),
nonché le analisi ambientali relative agli interventi presenti nei Piani precedenti (in Sezione Il), con parti-
colare riferimento a quelli in concertazione, per i quali é riportato lo stato di avanzamento delle attivita.
In tal modo si intende implementare I'integrazione delle considerazioni ambientali nel processo e nel do-
cumento di pianificazione, secondo le finalita della direttiva 2001/42/CE, istitutiva della procedura di VAS.
Tale novita si coordina con la nuova impostazione del Rapporto Ambientale 2012 che, rispetto alle pre-
cedenti edizioni, tende a supportare la dimensione di Piano, propria della VAS, anziché concentrarsi sul-
la valutazione dei singoli interventi.

Il Piano di Sviluppo Decennale della rete elettrica europea (TYNDP edizione 2012) e stato redatto in am-
bito ENTSO-E e vede Terna direttamente coinvolta nell’ambito dei Regional Forum: Continental Central
South (di cui Terna é coordinatore e membro) e Continental South East (di cui Terna & membro). Il 5 lu-
glio 2012 e stata pubblicata sul sito Internet dell'lENTSO-E il TYNDP edizione 2012, corredato dei Regio-
nal Investment Plans e del documento sull’adeguatezza della rete elettrica europea, nonché dell’edizio-
ne “pilota” del Codice di Rete Europeo, in base a quanto previsto nel Regolamento Comunitario relati-
vamente al “Terzo Pacchetto Energia”.

Il PAS 2012 prevede investimenti per circa 4,1 miliardi di euro (compresi gli investimenti previsti per I'in-
stallazione di sistemi di accumulo diffuso) nel periodo 2012-2016 e 3,8 miliardi di euro nei successivi cin-
que anni; I'attuazione del PdS portera un incremento della consistenza della RTN di circa 5.250 km di li-
nee e di 157 nuove stazioni, per una nuova capacita di trasformazione pari a circa 44.800 MVA.

Procedura di VAS del PdS

Il processo di approvazione da parte del Ministero dello Sviluppo Economico (“MISE") prevede I'acquisi-
zione di un parere motivato, a conclusione della procedura di VAS, espresso dal Ministero dell’Ambien-
te e della Tutela del Territorio e del Mare ("MATTM") di concerto con il Ministero per i Beni e le Attivita
Culturali ("MIiBAC"). Per quanto concerne il PdS 2011, in data 6 giugno 2012 il MATTM ha trasmesso
al MISE il relativo parere motivato, richiedendo I'attivazione di un confronto per valutare le risultanze del
parere stesso. A valle di tale confronto, il MISE ha approvato il PdS 2011 in data 2 ottobre 2012, pub-
blicando contestualmente la relativa Dichiarazione di sintesi, che indica le modalita di recepimento del-
le osservazioni del parere motivato.

Per quanto concerne il PdS 2012, la relativa procedura di VAS e stata awiata in data 31 gennaio 2012 con
la pubblicazione del Rapporto Preliminare. Il 17 luglio 2012 il MATTM ha trasmesso il parere relativo al Rap-
porto Preliminare 2012 e in data 21 dicembre 2012 Terna ha pubblicato il Rapporto Ambientale relativo al
PdS 2012, la cui fase di consultazione ai fini della procedura di VAS si concludera il 19 febbraio 2013.

ATTIVITA REALIZZATIVE

Le principali realizzazioni del 2012, tutt'ora in corso, hanno il fine di ridurre le congestioni di rete, allac-
ciare i nuovi impianti elettrici (soprattutto da fonte rinnovabile) e rendere la RTN piu affidabile, con una
sempre maggiore attenzione all'ambiente e alla sicurezza.
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Di seguito si sintetizzano i principali lavori in corso e le principali realizzazioni concluse nel 2012:

nuovo collegamento sottomarino a 380 kV Sorgente-Rizziconi: si & conclusa la prima fase delle
lavorazioni nella stazione di Scilla (Calabria), con la messa in esercizio della sezione a 150 kV e i
cavi a 150 kV; si sono conclusi i lavori di ampliamento della stazione elettrica di Rizziconi (Cala-
bria); sono in fase di ultimazione le lavorazioni nella stazione elettrica di Sorgente (Sicilia); & in
corso la sistemazione dei sito della stazione di Villafranca (Sicilia). E stata posata la prima terna
di cavi sottomarini tra Villafranca e Favazzina, con il primo cavo in fibra ottica. E in corso lo sca-
vo del tunnel e della galleria sub-orizzontale a Favazzina. Sono al 70% i lavori di realizzazione
della linea aerea a 380 kV in Calabria e sono in corso quelli dell’elettrodotto in Sicilia, tra Villa-
franca e Sorgente;

stazioni a 380 kV per la connessione di impianti da fonte rinnovabile: sono state ampliate le sta-
zioni elettriche a 380/150 kV di Deliceto e Brindisi Sud; si & conclusa la realizzazione delle nuove
stazioni a 380/150 kV di Castellaneta e a 150 kV di Stornara; sono stati aperti i cantieri della sta-
zione elettrica di Erchie ed e in esercizio dal 20 dicembre uno stallo per la connessione prowvisoria
del produttore eolico;

sono in avanzato stato i lavori di realizzazione del nuovo elettrodotto in doppia terna a 380 kV con-
giungente le stazioni a 380 kV di Trino in provincia di Vercelli e di Lacchiarella in provincia di Milano,
della lunghezza di oltre 100 km;

conclusa l'installazione di due macchinari PST (System Phase Shifter), uno nella stazione elettrica di
Foggia e I'altro nella stazione di Villanova;

conclusa la stazione a 380/150 kV di Aliano e i relativi raccordi, in corso la realizzazione dei raccordi
in cavo a 150 kV;

Cassano-Chiari: conclusa la fase di adeguamento dell’elettrodotto a 220 kV interferente con la co-
struzione della nuova autostrada BREBEMI;

conclusa l'installazione dei seguenti reattori a 380 kV da 285 MVar: Scandale, Aurelia, Montalto, San-
ta Sofia e Feroleto.

Parallelamente, nel 2012, sono stati aperti i sequenti cantieri:

elettrodotto a 380 kV Foggia-Benevento: di lunghezza pari a circa 85 km;

elettrodotto a 380 kV Feroleto-Maida: di lunghezza pari a circa 13 km;

realizzazione di diversi collegamenti in cavo a 150 kV, della stazione elettrica Aliano (Basilicata), del-
la stazione elettrica di Lacchiarella (Lombardia), della stazione elettrica di Villafranca (Sicilia);
ampliamento con una ulteriore sezione a 150 kV e installazione nuovo ATR ai fini di connessione nuo-
vi utenti presso le esistenti stazioni elettriche di Foggia (Puglia) e Scandale (Calabria);

installazione di un reattore a 380 kV da 285 MVar presso la stazione elettrica di Teramo;
realizzazione di una nuova stazione elettrica a 380/150 kV a Manfredonia (Puglia).
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3.3. SIMEST

INVESTIMENTI IN PARTECIPAZIONI

Nel corso del 2012 il Consiglio di Amministrazione della societa ha approvato 77 progetti per la parte-
Cipazione in societa, di cui:

e 62 nuovi progetti di investimento;

e 3 aumenti di capitale in societa gia partecipate;

e 12 ridefinizioni di piano per progetti precedentemente approvati.

Le societa in cui SIMEST ha approvato |'assunzione di partecipazioni nel corso dell’anno prevedono:
* un impegno finanziario di acquisizione per SIMEST di 103,7 milioni di euro;

e un capitale sociale complessivo di 1.050,5 milioni di euro;

e investimenti complessivi a regime per 1.615,2 milioni di euro.

La ripartizione per aree geografiche degli investimenti approvati nel corso del 2012 mostra come
I’America Centrale e Meridionale, I'Asia, I'Europa UE e I'Europa Extra UE rappresentino le principali
aree di attrazione per gli investimenti delle imprese italiane, per quanto riguarda il numero di pro-
getti accolti.

Nel corso del 2012 SIMEST ha acquisito 40 partecipazioni per un importo complessivo di 88,3 milioni di

euro. Si segnalano in particolare:

e ['acquisizione di 24 nuove partecipazioni in societa all’estero L.100/1990 (“Extra UE") per un impor-
to di circa 52,2 milioni di euro;

e lasottoscrizione di 9 aumenti di capitale sociale e 4 ridefinizioni di piano in societa gia partecipate al
31 dicembre 2012 (“Extra UE") per complessivi 11,0 milioni di euro;

e [|'acquisizione di 7 nuove partecipazioni in societa in Italia e UE (“Intra UE") per un importo di 25,1
milioni di euro.

Le acquisizioni hanno visto la prevalenza del settore meccanico/elettromeccanico (32,3%), seguito dai
settori dell’energia, dell’agroalimentare, della gomma/plastica e dei servizi (circa 10% ciascuno). Le nuo-
ve partecipazioni si sono rivolte principalmente verso I'Asia (32,3%), il continente americano (29,0%),
I'Europa UE (22,6%) e I'Europa Extra UE (9,7 %).

Nel 2012, in attuazione degli accordi con le imprese partner, sono state dismesse 40 partecipazioni per
complessivi 35,9 milioni di euro.

PARTECIPAZIONI AL FONDO DI VENTURE CAPITAL

Nell’esercizio 2012 le delibere di partecipazione adottate dal Comitato di Indirizzo e Rendicontazione so-
no state complessivamente pari a 45, delle quali 43 riferite a nuovi progetti e 2 ad aumenti di capitale
sociale (riconducibili a piani di ampliamento e/o sviluppo in societa estere gia partecipate dal fondo). Il

94



| Relazione sulla gestione

dato indicato non include aggiornamenti e ridefinizione di piani, pari complessivamente a 19 nell’anno

in esame. Nel dettaglio, le delibere di partecipazione prevedono:

® un impegno complessivo a valere sulle disponibilita del Fondo Unico di Venture Capital pari a 22,7
milioni di euro;

* investimenti cumulativi da parte delle societa estere per 354,9 milioni di euro, coperti con capitale
sociale per 339,1 milioni di euro.

Nel corso del 2012 le acquisizioni di quote di partecipazione a valere sulle disponibilita del Fondo Unico

di Venture Capital sono state nel complesso pari a 12,4 milioni di euro, di cui:

* 18 nuove partecipazioni in societa all'estero — aggiuntive rispetto alle quote acquisite in proprio dal-
la stessa SIMEST e/o FINEST — per un importo complessivo di 9,7 milioni di euro;

e 8 aumenti di capitale sociale e 1 ridefinizione di piano in societa gia partecipate al 31 dicembre 2011
per complessivi 2,7 milioni di euro.

La distribuzione geografica dei nuovi interventi del fondo conferma — anche nel 2012 - la preminenza
della Cina (8 partecipazioni acquisite, di cui 4 aumenti di capitale sociale) per un importo complessivo di
3,9 milioni di euro. Il Brasile presenta un crescente interesse con 7 nuovi interventi per complessivi 3,9
milioni di euro (5 nuove partecipazioni e 2 aumenti di capitale). Le altre acquisizioni hanno riguardato
diversi Paesi (India, Russia, Egitto, Cile e Tailandia).

GESTIONE DEI FONDI PER GLI INTERVENTI FINANZIARI A SOSTEGNO DELL INTERNAZIONALIZZAZIONE

DELLE IMPRESE

Nell’ambito del finanziamento dell'attivita di imprese italiane all’estero SIMEST gestisce due fondi: Fon-
do Contributi (L. 295/1973, articolo 3) e Fondo Rotativo (L. 394/1981, articolo 2).

Fondo Contributi

Il Fondo Contributi prevede le seguenti modalita di intervento:

e crediti all'esportazione, il cui intervento é destinato al supporto dei settori produttivi di beni d'inve-
stimento (impianti, macchinari, infrastrutture, mezzi pubblici di trasporto, telecomunicazioni ecc.) che
offrono dilazioni di pagamento delle forniture a medio-lungo termine a committenti esteri. Del to-
tale di 4.348 milioni di euro per il quale & stato approvato I'intervento, 2.101 milioni di euro (57,8%)
hanno interessato il programma di credito fornitore (smobilizzi), per impianti di medie dimensioni,
macchinari e componenti, il 35% del quale a favore delle piccole e medie imprese. | restanti 2.247
milioni di euro (42,2 %), dedicati al credito acquirente (finanziamenti), sono stati per il 90,8 % relati-
vi a contratti stipulati da grandi imprese, cui sono associate le forniture di notevoli dimensioni;

® investimentiin societa o imprese all'estero, con agevolazione ai sensi dell'articolo 4 della L. 100/1990
che prevede la concessione di contributi agli interessi alle imprese italiane a fronte di crediti ottenu-
ti per il parziale finanziamento della loro quota di capitale di rischio in imprese all’estero, partecipa-
te dalla SIMEST, in Paesi non appartenenti all’lUnione Europea. Nel 2012 sono state accolte 45 ope-
razioni per un importo di 114,8 milioni di euro.
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Fondo Rotativo

Il Fondo Rotativo prevede le seguenti modalita di intervento:
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finanziamenti a tasso agevolato per programmi di inserimento sui mercati esteri. Nel 2012 sono sta-
ti concessi 129 finanziamenti (103 nel 2011), per un importo di 107,7 milioni di euro, con un incre-
mento del 17,3% in termini di importo rispetto all’anno precedente (91,8 milioni di euro);
finanziamenti agevolati per studi di prefattibilita e fattibilita e per programmi di assistenza tecnica.
Nel 2012 sono state approvate 19 operazioni, tutte riguardanti studi di fattibilita, per un ammonta-
re totale di 2,5 milioni di euro, con un incremento del 25% rispetto al 2011, anno in cui le opera-
zioni accolte erano state 11 per 2,0 milioni di euro;

finanziamenti agevolati a favore delle PMI esportatrici per il miglioramento e la salvaguardia della lo-
ro solidita patrimoniale al fine di accrescerne la competitivita sui mercati esteri. Nel 2012 sono stati
accolti dal Comitato 184 finanziamenti per 85,3 milioni di euro circa, relativi a operazioni ancora in
istruttoria alla data del 12 dicembre 2011 (sospensione della ricettivita di nuove domande). Nel 2011
le domande accolte erano state 309 per 144,8 milioni di euro circa.



| Relazione sulla gestione

4. Risultati patrimoniali ed economici

4.1. CAPOGRUPPO

Di sequito viene analizzata la situazione contabile al 31 dicembre 2012 della Capogruppo. Con I'obiet-
tivo di rendere piu chiara la lettura dei risultati del periodo, I'analisi dei prospetti di Stato patrimoniale e
dei risultati economici viene proposta sulla base di schemi riclassificati secondo criteri gestionali.

4.1.1. Stato patrimoniale riclassificato

4.1.1.1. L'attivo di Stato patrimoniale

L'attivo di Stato patrimoniale riclassificato della Capogruppo al 31 dicembre 2012 si compone delle se-
guenti voci aggregate:

Stato patrimoniale riclassificato
(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011  Variazione (perc.)

ATTIVO
Disponibilifd liquide e alfri impieghi di tesoreria 139.062 128.615 8,1%
Crediti verso clientela e verso banche 100.508 98.591 1,9%
Titoli di debito 24.347 17.194 41,6%
Partecipazioni e fitoli azionari 30.570 19.826 54,2%
Attivita di negoziazione e derivati di copertura 1.012 941 7,6%
Attivita materiali e immateriali 214 204 4,7%
Ratei, risconti e altre atfivitd non fruttifere 8.972 7.362 21,9%
Altre voci dell‘attivo 748 853 -12,4%
Totale dell’attivo 305.431 273.586 11,6%

A tale data, il totale dell’attivo di bilancio si & attestato a 305 miliardi di euro, in aumento del 12% ri-
spetto alla chiusura dell’anno precedente, in cui era risultato pari a 274 miliardi di euro.

Lo stock di disponibilita liquide (con un saldo disponibile presso il conto corrente di Tesoreria pari a 133
miliardi di euro) & pari a circa 139 miliardi di euro, in crescita di circa I'8% rispetto al dato di fine 2011.
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Lo stock di “Crediti verso clientela e verso banche”, pari a circa 101 miliardi di euro, evidenzia una cre-
scita rispetto al saldo relativo alla fine del 2011 (+2%). Tale risultato & attribuibile principalmente all’ef-
fetto di erogazioni a favore di imprese e infrastrutture e dell’entrata in ammortamento dei prestiti con-
cessi in anni pregressi (finanziamenti a enti pubblici).

Il saldo della voce “Titoli di debito”, che si & attestato a oltre 24 miliardi di euro, risulta in crescita di ol-
tre il 40% rispetto al valore di fine 201 1. Tale significativo incremento & da ricondurre prevalentemente
agli acquisti di titoli di Stato effettuati nel corso dell’esercizio.

Alla fine dell’esercizio 2012 si registra un valore di bilancio relativo all'investimento in partecipazioni e ti-
toli azionari pari a circa 31 miliardi di euro, in forte incremento rispetto ai circa 20 miliardi di euro di fi-
ne 2011 (+54%). Tale risultato é ascrivibile alle significative risorse impiegate in investimenti in equity.
Nel 2012, infatti, CDP & divenuta azionista di SNAM e ha awviato, con I'acquisizione delle partecipazio-
ni in SACE, SIMEST e Fintecna, il potenziamento del sistema a supporto dell’export e dell'internaziona-
lizzazione delle imprese, nonché la creazione di un polo di competenze immobiliari a supporto dei pro-
cessi di valorizzazione del patrimonio degli enti territoriali.

Per quanto concerne la voce “Attivita di negoziazione e derivati di copertura”, si registra un incremen-
to rispetto ai valori di fine 2011 (+8%). In tale posta rientra il fair value, se positivo, degli strumenti de-
rivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili: al 31 di-
cembre 2012 tale voce beneficia prevalentemente dell’aumento del fair value delle opzioni acquistate a
copertura della corrispondente componente opzionale dei Buoni Equity Linked (Buoni indicizzati a sca-
denza e Buoni BFPPremia).

In merito alla voce “Attivita materiali e immateriali”, il saldo complessivo risulta pari a 214 milioni di
euro, di cui 207 milioni di euro relativi ad attivita materiali e la parte restante relativa ad attivita im-
materiali. Nello specifico, I'incremento dello stock consegue a un ammontare di investimenti sostenuti
nel 2012 superiore rispetto agli ammortamenti registrati nel corso dell’anno sullo stock esistente. A
tal proposito, si rileva una crescita delle spese per investimenti sostenute nell’esercizio (pari a oltre 17,5
milioni di euro nel 2012 rispetto ai 7,4 milioni di euro dell’esercizio 2011), per effetto di maggiori in-
vestimenti effettuati nell’ambito della ristrutturazione e dei nuovi allestimenti degli immobili di pro-
prieta, nonché dell’accelerazione dei progetti di innovazione tecnologica previsti dal Piano Industria-
le 2011-2013.

Con riferimento alla voce “Ratei, risconti e altre attivita non fruttifere”, si registra un aumento significa-
tivo rispetto al 2011, passando da 7.362 milioni di euro a 8.972 milioni di euro. Tale variazione e ricon-
ducibile a diversi fattori: i maggiori ratei d'interesse maturati sulle disponibilita liquide, un decremento
dell’ammontare dei crediti scaduti da regolare, che deriva dalla coincidenza della scadenza delle rate di
2011 con un giorno festivo, e I'incremento delle variazioni di fair value degli impieghi oggetto di coper-
tura dei rischi finanziari mediante strumenti derivati.
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Infine, la posta “Altre voci dell’attivo”, pari a 748 milioni di euro, risulta in flessione del 12% rispetto valore
del 2011 per effetto di un minor saldo riferito alle attivita fiscali correnti e anticipate; in tale voce rientrano,
inoltre, gli acconti versati per ritenute su interessi relativi ai Libretti postali e ad altre attivita residuali.

ANDAMENTO DEI CREDITI VERSO CLIENTELA E VERSO BANCHE

Analizzando piu in dettaglio i “Crediti verso clientela e verso banche”, al 31 dicembre 2012 essi risulta-
no pari a 100.508 milioni di euro, in progresso rispetto alla fine del 2011, quando si erano attestati a
quota 98.591 milioni di euro. Il maggior contributo continua a provenire dall’Area Enti Pubblici, anche
se rispetto all'esercizio precedente si registra un incremento del peso relativo degli impieghi riconducibi-
li all’Area Credito Agevolato e Supporto all’Economia, riferiti in particolare alle erogazioni registrate a va-
lere sui plafond PMI, Ricostruzione Abruzzo e Moratoria Sisma 2012. In crescita anche I'apporto fornito
dall’Area Finanziamenti.

Stock di crediti verso clientela e verso banche

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Enti Pubblici 85.418 86.201 0,9%
(redito Agevolato e Supporto all’Economia 9.199 7.580 21,4%
Finanziamenti 5.485 4.598 19,3%
Impieghi di inferesse Pubblico 182 34 435,7%
Alti crediti 225 177 26,9%
Totale crediti verso clientela e verso banche 100.508 98.591 1,9%

Il saldo complessivo della voce relativa agli impegni a erogare e ai crediti di firma risulta invece paria 16.520
milioni di euro, in aumento rispetto alla fine del 2011, quando si era attestata a quota 15.245 milioni di eu-
ro. Tale trend deriva principalmente dal contributo delle Aree Credito Agevolato e Supporto all’Economia
e Impieghi di interesse Pubblico ed & riconducibile all’elevato flusso di nuove stipule registrate nell’anno a
fronte di un minore ammontare di nuove erogazioni e di riduzioni su stipule pregresse non erogate. Tale ef-
fetto é stato solo parzialmente controbilanciato dalla riduzione dell’Area Enti Pubblici ascrivibile all’elevato
flusso di erogazioni effettuate nell’esercizio superiore all'ammontare di concessioni.

Impegni a erogare e crediti di firma

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Enti Pubblici 8.018 9.809 -18,3%
(redito Agevolato e Supporto all'Economia 3.767 1.675 124,8%
Finanziomenti 1.185 1.369 -13,4%
Impieghi di inferesse Pubblico 3.549 2.393 48,3%
Totale impegni a erogare e crediti di firma 16.520 15.245 8,4%
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4.1.1.2. Il passivo di Stato patrimoniale

Il passivo di Stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2012 si compone delle seguenti voci
aggregate:

Stato patrimoniale riclassificato
(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011  Variazione (perc.)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Raccolta 282.335 254.214 11,1%
- di cui raccolta postale 233.631 218.408 7,0%
- di cui raccolta da banche 32.242 18.680 72,6%
- di cui raccolta da clientela 10.055 9.057 11,0%
- di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 6.407 8.069 -20,6%
Passivitd di negoziazione e derivati di copertura 3.109 3.154 -1,4%
Ratei, risconti e alfre passivitd non onerose 695 757 8,1%
Altre voci del passivo 1.528 539 183,7%
Fondi per rischi, imposte e TFR 928 454 104,5%
Patrimonio netto 16.835 14.469 16,4%
Totale del passivo e del patrimonio netto 305.431 273.586 11,6%

La raccolta complessiva al 31 dicembre 2012 si e attestata a quota 282 miliardi di euro (+11% rispetto
alla fine del 2011). All'interno di tale aggregato si osserva la progressiva crescita della raccolta postale
(+7% rispetto alla fine del 2011); lo stock relativo, che si compone delle consistenze sui Libretti di ri-
sparmio e sui BFP, risulta, infatti, pari a circa 234 miliardi di euro.

Contribuiscono alla formazione del saldo patrimoniale, anche se per un importo pit contenuto le se-

guenti componenti:

e |a provvista da banche, passata da circa 19 miliardi di euro nel 2011 a oltre 32 miliardi di euro nel
2012, per effetto prevalentemente delle linee di finanziamento attivate presso la BCE e in misura mi-
nore conseguentemente ai tiraggi effettuati a valere sulle linee di credito concesse dalla BEI;

e |a prowvista da clientela, il cui saldo, pari a circa 10 miliardi di euro e in crescita dell’11% rispetto al
dato di fine 2011, & riconducibile (i) alla costituzione di un deposito da parte di CDP RETI in attesa
del pagamento della terza tranche del corrispettivo di SNAM; (ii) all'insorgere di un debito verso il
MEF per il pagamento del conguaglio relativo all’acquisizione di Fintecnaj; (iii) all'incremento delle di-
sponibilita di FSI presso la Capogruppo a seguito del versamento dei decimi residui da parte degli
azionisti; (iv) alla quota parte dei prestiti di scopo in ammortamento al 31 dicembre 2012 non anco-
ra erogata;
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e laraccolta rappresentata da titoli obbligazionari risulta in diminuzione del 21 % rispetto al dato di fi-
ne 2011, attestandosi a oltre quota 6 miliardi di euro, per effetto del rimborso di covered bond per
scadenza naturale per un importo pari a 2 miliardi di euro e al completamento dell’'operazione di riac-
quisto parziale.

Per quanto concerne la voce “Passivita di negoziazione e derivati di copertura”, il cui saldo risulta pari a
3.109 milioni di euro, si registra un lieve decremento dello stock (-1% rispetto al dato di fine 2011); 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. La sopracitata dinamica consegue alla flessione re-
gistrata sul fair value della componente opzionale oggetto di scorporo dai Buoni indicizzati a scadenza
e dai Buoni BFPPremia.

Con riferimento alla voce “Ratei, risconti e altre passivita non onerose”, pari a 695 milioni di euro a di-
cembre 2012, si registra una riduzione rispetto a fine 2011 pari a circa 61 milioni di euro, per I'effetto
di minori ratei sulla raccolta obbligazionaria, parzialmente controbilanciato da maggiori debiti verso ban-
che da regolare.

Con riferimento agli altri aggregati significativi si rileva (i) I'incremento della posta concernente le " Altre
voci del passivo”, il cui saldo a fine 2012 risulta pari a 1.528 milioni di euro, principalmente per effetto
del maggior debito da regolare verso Poste Italiane come remunerazione del servizio di raccolta del Ri-
sparmio Postale; (ii) I'incremento della voce “Fondi per rischi, imposte e TFR” (pari a 928 milioni di eu-
ro), sostanzialmente per maggiori debiti connessi alle imposte correnti e differite.

Infine, il patrimonio netto a dicembre 2012 si & assestato a quota 16,8 miliardi di euro. L'aumento ri-
spetto al 2011 (+16%) deriva dall'effetto combinato dell’utile maturato (pari a 2.853 milioni di euro),
solo parzialmente controbilanciato dai dividendi erogati agli azionisti nel corso dell’anno a valere sull’u-
tile conseguito nel 2011, e dalla variazione positiva delle riserve da valutazione dei titoli classificati nel
portafoglio di attivita disponibili per la vendita.

4.1.1.3. Indicatori patrimoniali

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

Credifi verso clientela e verso banche/Totale attivo 32,9% 36,0%
Crediti verso clientela e verso banche /Raccolta postale 43,0% 45,1%
Partecipazioni e azioni/Patrimonio nefto finale 1,82x 1,37x
Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,118% 0,096%
Sofferenze e incagli netfi/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,049% 0,032%
Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,020% 0,009%
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La crescita rilevata nel 2012 sulla raccolta del Risparmio Postale risulta superiore rispetto a quanto regi-
strato sullo stock di impieghi a clientela e banche, determinando, pertanto, un incremento nel peso del-
lo 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 un incremento del rapporto, a seguito dei rilevanti nuovi investimenti effettuati da
CDP nel corso dell’esercizio.

Il portafoglio di impieghi di CDP continua a essere caratterizzato da una qualita creditizia molto elevata
e da un profilo di rischio moderato, come evidenziato dall’esiguo livello di costo del credito.

4.1.2. Conto economico riclassificato

4.1.2.1. La situazione economica

L'analisi dell’'andamento economico della CDP é stata effettuata sulla base di un prospetto di Conto eco-
nomico riclassificato secondo criteri gestionali, in particolare:

Dati economici riclassificati

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (+/-)  Variazione (perc.)

Margine di interesse 3.522 2.329 1.193 51,2%
Dividendi 1.207 1.229 (22) -1,8%
Commissioni nette (1.612) (1.489) (123) 8,2%
Altri ricavi netti 536 (39) 574 n/s
- di cui plusvalenza ENI 365 - 365 n/s
Margine di intermediazione 3.653 2.030 1.622 79,9%
Riprese (reftifiche) di valore nette (23) (10) (13) 124,6%
Costi di struttura (111) (93) (18) 19,3%
- di cui spese amministrative (103) (85) (18) 21,3%
Risultato di gestione 3.530 1.939 1.591 82,1%
Utile su partecipazioni 147 (14) 161 n/s
- di cui plusvalenza ENI 147 - 147 n/s

Utile d’esercizio 2.853 1.612 1.241 77,0%

| risultati conseguiti nell’anno 2012 sono stati molto positivi per CDP, grazie soprattutto all’'andamento
del margine di interesse. | risultati hanno beneficiato anche della plusvalenza, di carattere non ricorren-
te, conseguita per la cessione sul mercato di 120 milioni di azioni ENI, pari a 513 milioni di euro al lordo
delle imposte, ancorché, come evidenziato in seguito, la stessa non risulti determinante per I'andamen-
to positivo del conto economico.
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Il margine di interesse & risultato pari a 3.522 milioni di euro, in crescita di oltre il 50% rispetto al 2011
per I'effetto dovuto a un incremento del rendimento degli impieghi superiore al costo della raccolta.

Il trend positivo registrato dal margine di interesse e stato confermato anche a livello di margine di in-
termediazione, dove |'effetto dovuto all’'incremento degli oneri commissionali sul Risparmio Postale,
coerente con gli obiettivi di raccolta netta fissati nella Convenzione con Poste Italiane, & stato piena-
mente controbilanciato dalla gia citata plusvalenza conseguita nel 2012 a esito della parziale dismis-
sione ENI e dall'andamento positivo del risultato dell’attivita di negoziazione e copertura tramite stru-
menti derivati.

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

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (+/-)  Variazione (perc.)

Spese per il personale 54.905 51.452 3.453 6,7%
Altre spese amminisirative 45.362 31.146 14.216 45,6%
Servizi professionali e finanziari 8.862 5.381 3.481 64,7%
Spese informatiche 18.535 10.305 8.230 79,9%
Servizi generali 71.942 7.435 507 6,8%
Spese di pubblicitd e marketing 2.515 2.021 494 24,4%
- di cui per pubblicifa obbligatoria 1.150 1.126 24 21%
Risorse informative e banche dati 1.264 1.383 (120) -8,6%
Utenze, tasse e alire spese 5.799 4.187 1.612 38,5%
Spese per organi sociali 445 434 11 2,6%
Totale netto spese amministrative 100.267 82.598 17.669 21,4%
Spese oggetto di riaddebito  terzi 2.720 2.312 408 17,6%

Totale spese amministrative 102.987 84.910 18.077 21,3%
Rettifiche di valore su attivitd mat. e immat. 7.690 7.888 (198) -2,5%

Totale complessivo 110.677 92.798 17.879 19,3%

'ammontare di spese per il personale riferite all’'esercizio 2012 e pari a circa 55 milioni di euro, in cre-
scita del 7% rispetto all’'anno 2011. Tale incremento deriva prevalentemente dall’'aumento dell’organi-
co connesso al rafforzamento delle competenze previsto dal Piano Industriale 2011-2013, dalla fisiolo-
gica dinamica salariale e da maggiori spese per servizi a dipendenti.

Per quanto concerne le altre spese amministrative, I'andamento riflette la piena attuazione delle inizia-

tive del Piano Industriale, registrando un aumento comunque inferiore ai ricavi. Tale dinamica consegue
prevalentemente a: (i) maggiori spese informatiche conseguenti all’accelerazione della spesa nei progetti
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di innovazione tecnologica previsti dal Piano Industriale 2011-2013; (ii) maggiori spese connesse alle al-
I'acquisizione di partecipazioni e (iii) maggiori spese connesse alle attivita di promozione della conoscenza
dell’ambito di operativita di CDP.

Considerando, infine, le altre poste residuali e I'imposizione fiscale si rileva che I'utile netto maturato &
pari a 2.853 milioni di euro, in aumento del 77% rispetto al risultato conseguito nel 2011.

Qualora non si considerassero per il 2012 gli impatti positivi a conto economico relativi alla plusvalenza
conseguita nell’ambito dell’operazione di parziale dismissione di azioni ENI, si sarebbe comunque ri-
scontrata tra i due esercizi una crescita dell’utile netto pari a circa il 50%.

Dati economici riclassificati - pro forma senza voci non ricorrenti e fattori
di discontinuita

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011 Variazione (+/-)  Variazione (perc.)

Margine di interesse 3.522 2.329 1.193 51,2%
Dividendi 1.240 1.229 1 0,9%
Commissioni nette (1.612) (1.489 (123) 8,2%
Alti ricavi netti 171 (39) 209 n/s
Margine di intermediazione 3.321 2.030 1.290 63,6%
Riprese (reftifiche) di valore nette (23) (10) (13) 124,6%
Costi di struttura (111) (93) (18) 19,3%
Risultato di gestione 3.198 1.939 1.259 65,0%
Utile d’esercizio 2.399 1.612 787 48,8%

4.1.2.2. Indicatori economici

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

Margine di inferesse/Margine di intermediazione 96,4% 114,7%
Commissioni nette/Margine di infermediazione -44,1% -73,3%
Altri ricavi/Margine di intermediazione 47,7% 58,6%
Commissioni passive/Raccolta postale 0,7% 0,7%
Margine attivita frutfifere - passivitd onerose 1,5% 1,1%
Rapporto cost/income 3,0% 4,6%
Rapporto cost/income (con commissioni passive su raccolfa postale) 33,3% 45,3%
Utile d"esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 19,7% 11,7%
Utile d"esercizio/Patrimonio netto medio (ROAE) 18,2% 11,4%
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Analizzando gli indicatori, si rileva una sensibile crescita della marginalita tra attivita fruttifere e passivita
onerose, passata da circa 110 punti base nel 2011 a circa 150 punti base del 2012.

Rispetto all'esercizio 2011 si riscontra, inoltre, un miglioramento degli indicatori di efficienza operativa,
quale il rapporto cost/income, che passa dal 4,6% del 2011 al 3,0% del 2012. Tale andamento riflette
I'aumento del risultato della gestione finanziaria, solo in parte controbilanciato dall'incremento dei co-
sti di struttura.

Infine, per il 2012 la redditivita del capitale proprio (ROE) risulta in aumento rispetto al 2011, passando
dal 11,7% al 19,7% per la gia citata dinamica dell’utile dell'esercizio.

4.1.3. Prospetto di raccordo CDP

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:

e ['allocazione, in voci specifiche e distinte, degli importi fruttiferi/onerosi rispetto a quelli infruttife-
ri/non onerosi;

e la 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 (milioni di euro)
ATTIVO - PROSPETTI RICLASSIFICATI

Esercizio 2012|  Disp.ta Credifi verso  Titoli Partecipni  Atttadi Attivita Ratei, Alire voci
liquide clientela e di efitoli  negoziazione  materiali riscontie  dell'atfivo

e altriimpieghi  verso banche  dehito azionari ederivati e immateriali altre att.ta
di tesoreria di copertura non fruttifere

ATTIVO - Voci di bilancio
10. Cassa e disponibilita
liquide 0,004 0,004
20. Ativita finanziarie
detenute per la
negoziazione 640 640
40. Atfivitd finanziarie
disponibili per la

vendita 4.975 4.679 302 -5
50. Attivita finanziarie
defenute sino
alla scadenza 16.731 16.213 518
60. Crediti verso banche 13.178|  3.858 8.767 500 54
70. Crediti verso dlientelo | 238.306 | 135.204  91.741  2.956 8.405
80. Derivati di copertura 372 372
100. Partecipazioni 30.268 30.268
110. Attivita materiali 207 207
120. Atfivita immateriali 7 7
130. Afivitad fiscali 508 508
150. Altre attivita 239 239

Totale dell’attivo 305.431/139.062 100.508 24.347 30.570 1.012 214 8.972 748
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Stato patrimoniale - Passivo e patrimonio netto (milloni di euro)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - PROSPETTI RICLASSIFICATI

Esercizio 2012 Raccolta Passivitd di Ratei, Alire voi Fondi per Patrimonio
negoziazione risconti del passivo rischi, netto
e derivati altre poss.ta imposte
di copertura non onerose eTFR
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO -
Voci di bilancio
10. Debiti verso banche 34.055 33.725 330
20. Dehiti verso clientela 242.303 242.203 100
30. Titoli in circolazione 6.672 6.407 265
40. Passivita finanziarie
di negoziazione 477 477
60. Derivati di copertura 2.576 2.576

70. Adeguamento di valore
delle passivita finanziarie

oggetto di copertura generica 56 56
80. Passivita fiscali 916 916

100. Altre passivifa 1.528 1.528
110. Trattamento di fine

rapporto del personale ] ]
120. Fondi per rischi e oneri 12 12
130. Riserve da valutazione 965 965
160. Riserve 9.517 9.517
180. Capitale 3.500 3.500
200. Utile (Perdita) d"esercizio 2.853 2.853
Totale del passivo
e del patrimonio netto 305.431 282.335 3.109 695 1.528 928 16.835
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4.2. L'IMPATTO DEL CONSOLIDAMENTO

Di seguito viene analizzata la situazione contabile al 31 dicembre 2012 del Gruppo CDP. Per informa-
zioni dettagliate sui risultati patrimoniali ed economici si rimanda, comunque, a quanto contenuto nei
relativi bilanci delle altre societa del Gruppo, dove peraltro sono riportate tutte le informazioni contabi-
li e le analisi sull’'andamento gestionale delle societa.

Con riferimento ai risultati economici di Gruppo, si evidenzia che questi non includono il contributo di
SACE, del gruppo Fintecna e di SIMEST in considerazione dell’avvenuto perfezionamento dell’acquisi-
zione in prossimita della chiusura dell’esercizio e in relazione alla particolare struttura della transazione,
che ha comportato il passaggio delle azioni in una data antecedente a quella di determinazione del cor-
rispettivo definitivo. Si rileva, inoltre, un apporto limitato di CDPI SGR e FSI, stante anche il recente av-
vio della relativa operativita.

Di seguito vengono commentate le principali variazioni delle poste economico-patrimoniali del Gruppo
CDP, a esclusione di quelle gia esposte in riferimento alla Capogruppo.

Per completezza informativa viene altresi presentato un prospetto di riconciliazione tra gli schemi ge-
stionali e quelli di bilancio.

4.2.1. Stato patrimoniale riclassificato consolidato

| dati di seguito riportati espongono la rappresentazione del Gruppo CDP, con specifica evidenza degli
apporti derivanti dalle societa del perimetro finanziario (CDP, SACE, SIMEST, CDPI SGR e FSI) e non fi-

nanziario (gruppo Terna, gruppo Fintecna, CDP GAS e CDP RETI). La differenza tra i risultati consolidati
e la somma dei contributi dei due perimetri e spiegata da elisioni e rettifiche di consolidamento.
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Stato patrimoniale riclassificato consolidato

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Gruppo Capogruppo Perimetro Perimetro non Elisioni/ Gruppo
CDP

finanziario finanziario rettifiche P
(escl. Capogruppo)

Disponibilitd liquide

¢ alfri impieghi di tesoreria 144.659 139.062 2.536 4788  (1.727) 129.888 11,4%

Credifi verso clientela

¢ verso banche 102.783 100.508 2.423 605 (754) 98.091 4,8%

Titoli di debito 30.730 24.347 4.956 1.535 (107) 17.194 78,7%

Partecipazioni e titoli azionari 21.290 30.570 291 4522 (14.092) 18.960 12,3%

Riserve tecniche a carico

dei riassicuratori 106 - 106 - - - n/s

Attivitd di negoziazione

¢ derivati di copertura 1.799 1.012 19 768 - 1.512 18,9%

Attivita materiali e immateriali 12.981 214 106 10.526 2.136 11.542 12,5%

Ratei, risconti e altre attivitd

non fruttifere 9.147 8.972 42 139 (6) 7.365 24,2%

Altre voci dell"attivo 5.056 748 366 3.949 (8) 2.591 95,2%
Totale dell’attivo 328.551 305.431 10.845 26.833 -14.558  287.143 14,4%

Al 31 dicembre 2012 I'attivo patrimoniale del Gruppo CDP si attesta a circa 329 miliardi di euro, in cre-
scita di oltre il 14% rispetto alla fine del 2011: tale variazione positiva & da ricondurre prevalentemente
all'aumento rilevato sulle voci “Disponibilita liquide e altriimpieghi di tesoreria”, “Titoli di debito” e “Cre-
diti verso clientela e verso banche”.

Lo stock relativo alle disponibilita liquide ha raggiunto la soglia dei 145 miliardi di euro (in progresso di qua-
si 15 miliardi di euro rispetto a fine 2011). Oltre a quanto gia esposto con riferimento alla Capogruppo, in
tale aggregato rientrano in misura residuale i depositi e gli altri investimenti prontamente liquidabili di perti-
nenza di FSI e SACE, riferiti al perimetro finanziario, complessivamente pari a circa 2,5 miliardi di euro e le di-
sponibilita del gruppo Terna, di CDP RETI e di CDP GAS, riferite al perimetro non finanziario, per un valore
di circa 4,8 miliardi di euro. In dettaglio, si evidenzia I'aumento delle disponibilita liquide: (i) del gruppo Ter-
na (circa +1,2 miliardi di euro), riconducibile alla liquidita generata dalle emissioni obbligazionarie concluse
nel 2012 e dalla gestione corrente; (i) di FSI presso la Capogruppo (oggetto di elisione a livello consolidato),
grazie al versamento dei decimi residui da parte degli azionisti; (iii) della controllata CDP RETI, le cui disponi-
bilita liquide, anch’esse oggetto di elisione, accolgono principalmente le somme destinate al pagamento del-
la terza tranche della partecipazione in SNAM.
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Lo stock di “Crediti verso clientela e verso banche”, sostanzialmente di pertinenza della Capogruppo, ri-
sulta in crescita rispetto alla fine del 2011 (+5%), anche per effetto della variazione del perimetro di con-
solidamento, attestandosi a quota 103 miliardi di euro al 31 dicembre 2012. Il saldo relativo al perime-
tro finanziario non di pertinenza della Capogruppo, pari a 2,4 miliardi di euro, accoglie il saldo relativo
al gruppo SACE (circa 2 miliardi di euro), principalmente relativo all’operativita di SACE Fct (circa 1,1 mi-
liardi di euro), e a crediti verso Stati esteri per surroga originariamente conferiti dal MEF (oltre 700 mi-
lioni di euro). Nella voce sono, inoltre, ricomprese le quote di partecipazione detenute da SIMEST, per un
valore di 376 milioni di euro; I'allocazione delle suddette quote nella voce “Crediti verso la clientela” tie-
ne conto delle caratteristiche dell'intervento di SIMEST, che prevede |'obbligo di riacquisto del partner a
scadenza. Il saldo di pertinenza del perimetro non finanziario include: (i) la quota di pertinenza del grup-
po Fintecna, principalmente relativa ai finanziamenti concessi da Fintecna alle partecipate Ligestra S.r.l.
e Ligestra Due S.r.l. (circa 255 milioni di euro) e a crediti vantati dalla controllata Fincantieri; (ii) il finan-
ziamento soci revolving concesso da CDP GAS a TAG allo scopo di fornire supporto finanziario alla so-
cieta, a fronte di analogo finanziamento concesso dalla Capogruppo a CDP GAS, quest'ultimo oggetto
di elisione a livello consolidato.

Con riferimento alla voce “Titoli di debito”, il saldo al 31 dicembre 2012 risulta pari a quasi 31 miliardi
di euro, in aumento del 79% rispetto al valore di fine 2011. In aggiunta alle dinamiche gia esposte per
la Capogruppo, la variazione e riconducibile all’'ingresso nel perimetro di consolidamento di SACE (il cui
saldo, pari a circa 5 miliardi di euro, si riferisce principalmente al portafoglio di titoli classificato fra le “At-
tivita finanziarie detenute sino alla scadenza” e le "Attivita finanziarie detenute per la negoziazione”) e
del gruppo Fintecna (per 1,5 miliardi di euro, relativi a titoli di Stato e prestiti obbligazionari di due isti-
tuti bancari sottoscritti da Fintecna).

La voce “Partecipazioni e titoli azionari” & in aumento di circa il 12% rispetto a dicembre 2011, atte-
standosi circa a quota 21 miliardi di euro. La variazione dell’aggregato di riferimento é prevalentemen-
te riconducibile a CDP RETI (per la citata acquisizione di una quota in SNAM), FSI (per I'acquisizione di
guote partecipative in Metroweb e Kedrion) e al gruppo Fintecna (per I'ingresso nel perimetro di conso-
lidamento delle partecipazioni da esso detenute).

La voce “Riserve tecniche a carico dei riassicuratori” include gli impegni dei riassicuratori derivanti da
contratti di riassicurazione stipulati dal gruppo SACE. Al 31 dicembre 2012 il saldo di tale voce risulta
pari a 106 milioni di euro.

Il saldo della voce “Attivita di negoziazione e derivati di copertura”, pari a 1,8 miliardi di euro, risulta
in aumento del 19% rispetto al dato di fine 2011. In tale voce rientra il fair value, se positivo, degli
strumenti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini con-
tabili. Prescindendo dall'impatto del differente perimetro di consolidamento rispetto alla fine del 2011
e da quanto gia esposto a livello di Capogruppo, la variazione residua del saldo é essenzialmente im-
putabile al gruppo Terna (+183 milioni di euro), riconducibile all'incremento, data la diminuzione dei
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tassi d'interesse, del fair value degli strumenti derivati di copertura dal rischio di tasso derivante dalle
emissioni obbligazionarie.

In merito alla voce " Attivita materiali e immateriali”, il saldo complessivo € pari a quasi 13 miliardi di eu-
ro, in aumento del 12% rispetto alla fine del 2011, pressoché di totale competenza del perimetro non
finanziario. Il saldo di pertinenza del gruppo Terna, infatti, risulta pari a 9,8 miliardi di euro (9,1 miliardi
di euro a fine 2011), ed é relativo quasi interamente ad attivita materiali (oltre 9,3 miliardi di euro) e in
misura minore ad attivita immateriali (470 milioni di euro); la variazione rilevata rispetto a fine 2011 &
imputabile alle ordinarie movimentazioni intervenute nel periodo per investimenti, disinvestimenti e am-
mortamenti. Nel dettaglio, gli investimenti complessivi effettuati dal gruppo Terna nel 2012 sono stati
pari a circa 1,2 miliardi di euro (pressoché interamente riferiti a immobili, impianti e macchinari), a fron-
te di ammortamenti, disinvestimenti e altre movimentazioni negative pari a oltre 400 milioni di euro. La
variazione del saldo del Gruppo &, inoltre, riconducibile per circa 800 milioni di euro al contributo del
gruppo Fintecna (principalmente fabbricati industriali, impianti e avviamenti del gruppo Fincantieri) e, in
misura minore, di SACE.

La voce “Ratei, risconti e altre attivita non fruttifere” risulta in aumento di oltre il 24% rispetto a fine
2011, passando da 7.365 milioni di euro a 9.147 milioni di euro. Tale saldo risulta quasi interamente di
competenza della Capogruppo, cui si rinvia per approfondimenti.

Infine, la posta “Altre voci dell’attivo” si & attestata a circa 5,1 miliardi di euro, a un valore quasi dupli-
catorispetto a fine 2011, prevalentemente per effetto dell’ampliamento del perimetro di consolidamento.
Con riferimento al gruppo Terna, I'aggregato in oggetto, che comprende attivita fiscali e crediti com-
merciali, riporta un saldo pari a 2,0 miliardi di euro. L'incremento rispetto a fine 2011, pari a circa 240
milioni di euro, & principalmente riconducibile al credito relativo alla remunerazione riconosciuta a Terna
per I'utilizzo della RTN da parte di distributori di energia elettrica. Per il gruppo Fintecna, I'aggregato ac-
coglie lavori in corso su ordinazione, rimanenze di magazzino, acconti e attivita fiscali, per un valore com-
plessivo pari a 1,9 miliardi di euro. Il saldo di pertinenza di SACE, pari a 340 milioni di euro, include an-
ch’esso attivita di natura fiscale e crediti commerciali.
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Stato patrimoniale riclassificato consolidato

(milioni di euro)
Passivo e patrimonio netto 31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Gruppo Capogruppo Perimetro Perimetro non Elisioni/ Gruppo
CbP finanziario finanziario rettifiche P
(escl. Capogruppo)
Raccolfa 289.738 282.335 216 9.776  (2.589) 259.391 11,7%
- di ci raccolfa postale 233.631 233.631 - - - 218.408 7,0%
- di cui raccolfa da banche 34.633 32.242 140 2251 - 20.674 67,5%
- di cui raccolfa da clientelo 9.3% 10.055 76 1.736  (2.471) 8.456 11,1%
- di cui raccolfa rappresentata
da fitoli obbligazionari 12.078 6.407 - 5.789 (118) 11.852 1,9%
Passivitd di negoziazione
¢ derivati di copertura 3.295 3.109 12 174 - 3.7 0,7%
Rafei, risconfi e alfre passivitd
non onerose 1.731 695 - 1.040 (4) 1.357 27 6%
Altre voi del passivo 5.967 1.528 129 3.915 396 2.825 111,2%
Riserve assicurative 2.570 - 2.590 g (20) - n/s
Fondi per rischi, imposte e TFR 4.194 928 359 2.132 774 1.950 115,1%
Patrimonio netto 21.057 16.835 7.540 9.797  (13.115) 18.349 14,8%
-di cui di pertinenza
della Capogruppo 18.183 15.525 17,1%
Totale del passivo
e del patrimonio netto 328.551  305.431 10.845 26.833 -14.558 287.143 14,4%

La raccolta complessiva al 31 dicembre 2012 si e attestata a quota 290 miliardi di euro, in crescita del
12% rispetto al dato di fine 2011.

All'interno di tale aggregato si osserva la progressiva crescita della raccolta postale di competenza della
Capogruppo, per la cui analisi si rinvia a quanto indicato in precedenza.

Contribuisce alla formazione del saldo patrimoniale anche la prowvista da banche, la quale e passata da
circa 21 miliardi di euro nel 2011 a quasi 35 miliardi di euro a dicembre 2012, tale variazione essendo
essenzialmente relativa alla Capogruppo. Con riferimento alle altre societa del Gruppo, il saldo relativo
al gruppo Fintecna (pari a 316 milioni di euro) & riconducibile per 205 milioni di euro al gruppo Fincan-
tieri e per la quota residua a Fintecna Immobiliare. La diminuzione registrata nel periodo dal gruppo Ter-
na (pari a circa 60 milioni di euro) e dovuta al rimborso di finanziamenti BEI. Per quanto riguarda, infine,
SIMEST, la prowvista da banche fa riferimento all’utilizzo di linee di credito concesse, prevalentemente,
da istituti azionisti della societa.
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La voce “Raccolta da clientela”, il cui saldo e pari a circa 9,4 miliardi di euro, risulta in aumento dell’11%
rispetto al dato di fine 2011. In tale voce sono ricompresi, oltre a quanto di competenza della Capo-
gruppo, il debito di CDP RETI verso ENI per I'acquisizione di SNAM (pari a circa 880 milioni di euro) e i
finanziamenti concessi dalla Capogruppo a CDP GAS (per un valore di 225 milioni di euro) e Terna (pa-
ri a 500 milioni di euro). | depositi presso la Capogruppo e i finanziamenti da essa concessi a societa ap-
partenenti al Gruppo sono oggetto di elisione a livello consolidato.

In merito all’aggregato relativo alla “Raccolta rappresentata da titoli obbligazionari” si rileva un incre-
mento rispetto al dato di fine 2011 pari a circa 220 milioni di euro (+2%). In controtendenza con la gia
discussa dinamica decrementale relativa alla Capogruppo ¢ il saldo del gruppo Terna, il cui indebitamento
a lungo termine registra un incremento pari a 2 miliardi di euro, riconducibile all’emissione di due nuo-
vi prestiti obbligazionari con scadenza 2017 e 2018, al netto delle spese e del disaggio di emissione.

Per quanto concerne la voce “Passivita di negoziazione e derivati di copertura”, in tale posta rientra il
fair value, se negativo, degli strumenti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non rico-
nosciute come tali ai fini contabili. Rispetto alla fine del 2011, non si registrano variazioni di rilievo del-
lo stock a livello consolidato.

Con riferimento alla voce “Ratei, risconti e altre passivita non onerose”, si registra un aumento del 28%
rispetto a fine 2011, passando da 1.357 milioni di euro a 1.731 milioni di euro. Al saldo patrimoniale
contribuisce la Capogruppo per 695 milioni di euro, in diminuzione rispetto al valore di fine 2011, e il
gruppo Terna, per il quale, invece, si rileva un aumento della voce pari a circa 420 milioni di euro, pre-
valentemente per effetto della variazione positiva rilevata sulle valutazioni della raccolta oggetto di co-
pertura e, in misura minore, per maggiori ratei maturati su titoli obbligazionari.

Per quanto concerne la posta “Altre voci del passivo”, il saldo risulta pari a circa 6,0 miliardi di euro (piu
che raddoppiato rispetto al 2011), di cui 2,4 miliardi relativi al gruppo Terna, 1,5 miliardi relativi al gruppo
Fintecna e la restante parte relativa al perimetro finanziario. Nel saldo &, inoltre, ricompresa I'allocazione
prowvisoria della differenza tra il prezzo di acquisto delle partecipazioni e il valore del patrimonio netto del-
le societa entrate a far parte del perimetro di consolidamento con il metodo integrale nel corso del 2012,
di ammontare pari a circa 380 milioni di euro. L'incremento del saldo, nel quale confluiscono anche i debi-
ti commerciali dei rispettivi gruppi, relativamente al perimetro non finanziario € pari a circa 1,6 miliardi; es-
S0 consegue essenzialmente alla variazione del perimetro di consolidamento intervenuta nel periodo.

Il saldo della voce “Riserve assicurative”, pari a circa 2,6 miliardi, include I'importo delle riserve destina-
te a far fronte, per quanto ragionevolmente prevedibile, agli impegni assunti nell’ambito dell’attivita as-
sicurativa di Gruppo. Al 31 dicembre 2012, tale saldo si riferisce interamente al gruppo SACE.

La voce “Fondi per rischi, imposte e TFR”, pari a 4.194 milioni di euro, risulta pit che raddoppiata ri-

spetto alla situazione di fine 2011, in quanto la variazione positiva riconducibile alla Capogruppo, al
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gruppo Fintecna e al gruppo SACE piu che compensa il decremento registrato dal gruppo Terna. Nello
specifico, tralasciando la variazione di pertinenza della Capogruppo, l'incremento pil consistente ¢ re-
lativo all'ingresso nel perimetro di consolidamento del gruppo Fintecna, i cui fondi sono complessiva-
mente pari a circa 1,6 miliardi di euro. Essi accolgono stanziamenti atti a fronteggiare oneri e perdite
probabili principalmente a livello di Fintecna, stante Iattivita svolta dalla stessa di gestione di processi
di liquidazione e di contenziosi; in particolare, gli accantonamenti si riferiscono a rischi per contenzio-
si, bonifiche e conservazioni di siti immobiliari e a rischi immobiliari, oltre che a impegni assunti per
clausole contrattuali. Per quanto riguarda il gruppo SACE, il saldo fa essenzialmente riferimento a pas-
sivita di natura fiscale.

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2012 si & assestato a circa 21,1 miliardi di euro, in crescita rispetto ai
18,3 miliardi di euro del 2011. Tale dinamica & da ricondurre alla maturazione degli utili delle varie so-
cieta del Gruppo, controbilanciati dall’ammontare di dividendi erogati agli azionisti con riferimento al-
I'utile consequito nell’esercizio 2011. A valere sul patrimonio netto complessivo, 18,2 miliardi di euro ri-
sultano di pertinenza della Capogruppo (+17% rispetto al 2011) e circa 2,9 miliardi di euro di pertinen-
za di terzi (in linea con il valore dell’esercizio precedente).

Patrimonio netto

(milioni di euro)

31/12/2012 31/12/2011

Patrimonio netto di perfinenza della Capogruppo 18.183 15.525
Patrimonio netto di pertinenza di terzi 2.874 2.824
Totale patrimonio netto 21.057 18.349

4.2.2. Conto economico riclassificato consolidato

| dati di seguito riportati espongono la rappresentazione del Gruppo CDP, con specifica evidenza degli
apporti derivanti dalle societa del perimetro finanziario (CDP, CDPI SGR e FSI) e non finanziario (gruppo
Terna, CDP GAS e CDP RETI). Ai fini di una maggiore chiarezza elisioni e rettifiche di consolidamento so-
no state allocate sulla Capogruppo o sui rispettivi perimetri di riferimento delle societa consolidate.
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Dati economici riclassificati

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)

Gruppo Capogruppo Perimetro Perimetro non Gruppo
P

finanziario finanziario (()] 4
(escl. Capogruppo)

Margine di interesse 3.449 0,2 (82) 55,8%
Dividendi 04 04 - - 3 -86,0%
Commissioni netfe (1.603) (1.612) 10 (1 (1.483) 8,1%
Alfri ricavi netti 165 171 (0,01) (5) (69) n/s
Margine di intermediazione 2.011 2.090 10 (89) 665 202,5%
Riprese (rettifiche) di valore nette (23) (23) : - (10) 124,6%
Costi di struttura (997) (111) (13) (873) (937) 6,4%
- di cui spese amministrative (523) (103) (13) (408) (486) 7,3%
Altri oneri e proventi di gestione 1.798 2 0,02 1.796 1.633 10,1%
Risultato di gestione 3.263 1.966 (2) 1.300 1.799 81,3%
Utile su partecipazioni 1.628 1.476 - 152 1.711 -4,9%
Utile di periodo 3.232 2.641 (0,4) 591 2.345 37,8%
Utile di periodo di pertinenza di terzi 308 177 73,6%

Utile di periodo di pertinenza

della Capogruppo 2.924 2.167 34,9%

L'utile conseguito dal Gruppo CDP risulta in significativo aumento prevalentemente grazie alla dinamica
del margine di interesse della Capogruppo.

Come gia rilevato, le significative variazioni intervenute nel perimetro di consolidamento non determi-
nano impatti economici rilevanti in virtu della tempistica e della struttura delle acquisizioni effettuate a
fine 2012.

L'utile di Gruppo conseguito nel 2012 e pari a 3.232 milioni di euro (di cui 2.924 milioni di euro di per-
tinenza della Capogruppo), in aumento del 38% rispetto al risultato relativo al 2011.

Nel dettaglio, il margine di interesse é risultato pari a 3.449 milioni di euro, in aumento del 56% ri-
spetto al 2011. Tale risultato & da ricondurre prevalentemente alla crescita registrata sul margine tra
impieghi e raccolta rilevato dalla Capogruppo, mentre trascurabile & I'impatto congiunto del peri-
metro non finanziario, inclusivo della diminuzione degli oneri finanziari netti registrato dal gruppo
Terna (-26 milioni di euro), dell'incremento degli interessi attivi di CDP GAS per il finanziamento so-
ci erogato a TAG (+6 milioni di euro) e degli interessi passivi di CDP RETI per la dilazione di paga-
mento verso ENI (pari a 6 milioni di euro e assenti nel 2011 dato il differente perimetro di consoli-
damento).
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La voce relativa ai dividendi é a saldo sostanzialmente nullo poiché, fatta eccezione per i proventi da fon-
di comuni e veicoli di investimento (pari a circa 400mila euro), il contributo di ENI, Terna e CDPI SGR (a
beneficio della Capogruppo, per complessivi 1.206 milioni di euro), di TAG (verso CDP GAS, per 103 mi-
lioni di euro) e di SNAM (verso CDP RETI, per 101 milioni di euro) & integralmente oggetto di rettifica in
sede di consolidamento.

Le commissioni nette, pari a -1.603 milioni di euro (+8% rispetto al 2011), sono sostanzialmente a cari-
co della Capogruppo. Contribuisce, inoltre, alla formazione del saldo CDPI SGR, che nel periodo ha per-
cepito ricavi da commissioni di gestione per circa 10 milioni di euro in relazione allo svolgimento della
propria attivita caratteristica di gestione del FIA, registrando un aumento del 25% rispetto alle commis-
sioni percepite al 31 dicembre 2011.

A tali dinamiche si aggiungono gli effetti positivi derivanti dal contributo fornito dagli altri ricavi netti,
principalmente per effetto del miglioramento del risultato dell’attivita di negoziazione e copertura a li-
vello di Capogruppo (pari a circa 170 milioni di euro).

La voce relativa ai costi di struttura si compone delle spese per il personale e delle altre spese amministrati-
ve, nonché delle rettifiche di valore su attivita materiali e immateriali; tale aggregato risulta in lieve aumento
rispetto al 2011 (+6%), attestandosi a quota 997 milioni di euro, di cui 124 milioni di euro relativi al peri-
metro finanziario e 873 milioni relativi al perimetro non finanziario. In particolare, la variazione afferente al
gruppo Terna (+33 milioni di euro) é riconducibile all’incremento delle rettifiche di valore su attivita materia-
li, per I'entrata in esercizio di nuovi impianti; cio in presenza di una sostanziale stabilita delle spese ammini-
strative, giacché alla diminuzione delle spese per il personale si associa un aumento dei costi operativi (pre-
valentemente per effetto dell'aumento delle spese per servizi generali e dell'impatto della nuova imposta co-
munale sugli immobili). Con riferimento al perimetro finanziario, I'incremento dei costi di struttura consegue
prevalentemente alla dinamica delle spese di pertinenza della Capogruppo e in misura minore all'incremen-
to dei costi sostenuti da FSI conseguentemente alla piena operativita raggiunta nel corso del 2012.

L'aggregato “Altri oneri e proventi di gestione” si & attestato a quota 1.798 milioni di euro, in aumento
del 10% rispetto al 2011. Per il gruppo Terna, in particolare, in tale voce confluiscono i proventi di ge-
stione, che rappresentano i ricavi del “core business” di Terna e delle controllate; nel corso del 2012 si e
registrato un incremento dei ricavi rispetto al 2011 (+166 milioni di euro), derivante principalmente dagli
effetti della delibera dell’Autorita per I'energia elettrica e il gas n. 199/11, che, per il periodo di regola-
zione 2012-2015, ha stabilito tra I'altro la remunerazione per I'erogazione dei servizi di trasmissione.

L'aggregato “Utile su partecipazioni”, pari a circa 1,6 miliardi di euro, in diminuzione del 5% rispet-
to al 2011, include i proventi da partecipazioni consolidate al patrimonio netto, nonché l'impatto a
livello consolidato della gia citata operazione di cessione di azioni ENI. La riduzione del saldo rispet-
to al 2011 e attribuibile alla diminuzione del risultato ENI di competenza del Gruppo, in parte con-
trobilanciata dall’'ingresso nel perimetro di consolidamento di SNAM e TAG, quest’ultima consolida-
ta esclusivamente a livello patrimoniale nell’esercizio 2011.
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Considerando, poi, le altre poste residuali e I'imposizione fiscale, si rileva che I'utile netto é risultato
pari a 3.232 milioni di euro, in significativo aumento rispetto al risultato conseguito nel 2011 (+38%).

In particolare, il contributo del perimetro finanziario & stato pari a 2.640 milioni di euro (+557 milioni di
euro rispetto al 2011), quasi esclusivamente attribuibile alla Capogruppo; il perimetro non finanziario
presenta un risultato netto pari a 591 milioni di euro, in aumento di circa 330 milioni di euro rispetto al
2011, principalmente attribuibile agli effetti del contributo positivo di Terna (+184 milioni di euro rispetto
al 2011), del consolidamento a patrimonio netto di TAG su CDP GAS (per un importo di 64 milioni di
euro) e del consolidamento a patrimonio netto di SNAM su CDP RETI (per 80 milioni di euro).

'andamento economico del Gruppo CDP puo essere analizzato avendo a riferimento la contribuzione

delle principali Aree della Capogruppo e societa appartenenti al perimetro di consolidamento alla de-
terminazione del risultato di gestione, in particolare:

Dati economici riclassificati

(migliaia di euro)

Risvltato di Risultato di Variazione

gestione 2012 gestione 2011 (perc.)

Perimetro finanziario di Gruppo 1.963.453 707.435 177,5%
- di cui Area Finanza della Capogruppo 2.248.789 888.500 1531%

- di cui Area Enti Pubblici della Capogruppo 351.900 353.449 -0,4%

- di cui altre Aree della Capogruppo (634.900) (537.007) 18 2%

- di cui perimetro finanziario di Gruppo (escl. Capogruppo) (2.336) 2.493 n/s
Perimetro non finanziario di Gruppo 1.299.620 1.091.948 19,0%
Totale Gruppo CDP 3.263.073 1.799.383 81,3%

Peril 2012, si segnala il significativo contributo dell’Area Finanza della Capogruppo, derivante dal trend
positivo registrato dal rendimento degli impieghi, tenendo comunque conto della maggiore remunera-
zione riconosciuta ai risparmiatori. In linea con I'esercizio 2011, un apporto rilevante deriva anche dal-
I'’Area Enti Pubblici, che contribuisce per I'11% al risultato di gestione complessivo. L'aggregato “altre
Aree del Gruppo” riunisce il risultato attribuibile all’Area Finanziamenti, all’Area Impieghi di interesse
Pubblico, all’Area Credito Agevolato e Supporto all’'Economia e alle partecipazioni, oltre ai costi relativi
alle altre funzioni e ai costi e ricavi non diversamente attribuibili; tale aggregato presenta un risultato ne-
gativo, riconducibile alla rappresentazione, a livello consolidato, dei proventi relativi alla partecipazione
detenuta in ENI nella voce “Utile su partecipazioni”, a valle del risultato di gestione. Il contributo forni-
to dal perimetro non finanziario (gruppo Terna, CDP GAS e CDP RETI) risulta in aumento di circa il 19%
e contribuisce per il 40% al risultato complessivo del Gruppo.

Di seguito si riporta il prospetto relativo al Conto economico consolidato riclassificato non inclusivo de-
gli impatti di natura non ricorrente derivanti dalla citata cessione di azioni ENI sul mercato.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 1 1 7



Dati economici riclassificati - pro forma senza voci non ricorrenti

(milioni di euro)
31/12/2012 31/12/2011 Variazione (perc.)
Gruppo Capogruppo Perimetro Perimetro non Gruppo
CDP finanziario  finanziario CDP
(escl. Capogruppo)
Margine di interesse 3.449 3.531 0,2 (82) 2.214 55,8%
Dividendi 04 0,4 - - 3 -86,0%
Commissioni nette (1.603) (1.612) 10 (1 (1.483) 8,1%
Alfri ricavi netfi (200) (195) (0,01) (5) (69) 190,3%
Margine di intermediazione 1.646 1.725 10 (89) 665 147,6%
Riprese (reftifiche) di valore nette (23) (23) : : (10) 124,6%
Costi di struttura (997) (111) (13) (873) (937) 6,4%
- di cui spese amministrative (523) (103) (13) (408) (488) 7,3%
Alri oneri e proventi di gestione 1.831 35 0,02 1.796 1.633 12,2%
Risultato di gestione 2.931 1.634 (2) 1.300 1.799 62,9%
Utile su partecipazion 1.565 1.413 : 152 1.711 -8,5%
Utile d’esercizio 2.804 2.213 (0,4) 591 2.232 25,6%
Utile d"esercizio di pertinenza di terzi 308 98 213,2%
Utile d’esercizio di pertinenza

della Capogruppo 2.496 2.134 17,0%

4.2.3. Prospetto di raccordo consolidato
Si riporta di seguito il prospetto di raccordo tra il patrimonio netto e il risultato di periodo della Ca-

pogruppo e quelli consolidati, espresso sia in forma dettagliata sia in forma aggregata per societa ri-
levanti.
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Prospetto di raccordo tra patrimonio e utile della Capogruppo e patrimonio
e utile consolidati

(migliaia di euro)

Esercizio 2012 Utile netto Capitale e riserve Totale

BILANCIO DELLA CAPOGRUPPO 2.852.617 13.982.668 16.835.285
Saldo da bilancio di societd consolidate integralmente 686.659 16.650.185 17.336.844
Rettifiche di consolidamento: (615.359) (15.373.735) (15.989.094)
- valore di carico di partecipazioni consolidate infegralmente (15.083.82¢) (15.083.826)

- allocazione prowvisoria (451.986) (451.986)

- avviamento 295.669 295.669

- riclassifiche (2.418) 2418 -

- rivalutazioni immobilizzazioni materiali e immateriali 2.340.100 2.340.100

- storno rivalutazione su immobilizzazioni immateriali alienate (62.298) (62.298)

- ammortamento rivalutazioni immobilizzazioni (45.100) (324.476) (369.576)

- dividendi di sociefd consolidate integralmente (120.140) 120.140 -

- valutazione di partecipazioni al patimonio netto (156.684) 1.148.124 991.440

- elisione rapporti infragruppo 16 (212) (196)

- fiscalitd anticipata e differita 16.863 (791.320) (774.457)

- quote soci di minoranza (307.896) (2.566.066) (2.873.962)
BILANCIO CONSOLIDATO 2.923.917 15.259.118 18.183.035

(migliaia di euro)

Utile netto Capitale e riserve Totale
BILANCIO DELLA CAPOGRUPPO 2.852.617 13.982.668 16.835.285
Consolidomento gruppo ENI (96.930) 1.148.078 1.051.148
Consolidamento gruppo Terna 19.623 138.429 158.052
Altro 148.607 (10.057) 138.550
BILANCIO CONSOLIDATO 2.923.917 15.259.118 18.183.035

PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE DEI CRITERI CONTABILI-GESTIONALI

Di sequito si riporta un prospetto di riconciliazione tra gli schemi di bilancio consolidato e gli aggregati
riclassificati secondo criteri gestionali.

Le riclassificazioni operate hanno avuto principalmente a oggetto: I'allocazione, in voci specifiche e di-
stinte, degli importi fruttiferi/onerosi rispetto a quelli infruttiferi/non onerosi; la revisione dei portafogli
ai fini IAS/IFRS con la loro riclassificazione in aggregati omogenei, in funzione sia dei prodotti sia delle li-
nee di attivita.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 1 1 9



Stato patrimoniale consolidato - Attivo (milioni di euro)

ATTIVO - PROSPETTI RICLASSIFICATI
Esercizio 2012 | Disp.ta Creditiverso  Titoli  Partecip.ni  Riserve Att.ta di Attivita Ratei,  Alire voci

liquide clientela e di e titoli tecniche  negoziozione materiali  riscontie  dell'atfivo
e altri verso banche  debito  azionari acarico  ederivafi e immateriali alire att.fa
impieghi dei di copertura non fruttifere
di tesoreria riassicuratori
ATTIVO - Voci di bilancio
10. Cassa e disponibilita
liquide 0,4 0,4
20.  Attivitd finonziarie
detenute per la
negoziazione 4.656 662 3.324 670
40.  Attivitd finonziarie
disponibili per
la vendita 5.288 14928 364 (5)
50. Attivitd finanziarie
detenute sino
alla scadenza 19.215 18.663 552
60. Crediti verso banche 18.503 8.793 8.767 860 80 3
70. Credifi verso clientela |  240.752 | 135.204 94.015 2.956 156 8.422
80. Derivati di copertura 1.191 1.129 62
100. Partecipazioni 20.770 20.770
110. Riserve tecniche
0 carico dei
riassicuratori 106 106
120. Atfivita materiali 12.157 12.157
130. Atfivitd immateriali 824 824
140.  Attivitd fiscali 1.020 1.020
160. Altre affivitd 4,068 35 4033
Totale dell’attivo 328.551 | 144.659 102.783 30.730 21.290 106 1.799 12.981 9.147 5.056
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Stato patrimoniale consolidato - Passivo e patrimonio netto
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - PROSPETTI RICLASSIFICATI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO -

Esercizio 2012

| Relazione sulla gestione

(milioni di euro)

Passivitd di
negoziazione
e derivati
di copertura

Raccolia

Ratei,
risconti e
altre pass.ia
non onerose

Alire voci
del passivo

Patrimonio
netto

Fondi per
rischi,
imposte
e TFR

Riserve
assicurative

Voci di bilancio
10. Debiti verso banche 36.450 36.116 334
20. Debiti verso clientela 241.673 241.543 28 101
30. Titoli in circolazione 13.218 12.078 1.140
40. Passivitd finanziarie
di negoziazione 523 523
60. Derivati di copertura 2.700 2.688 12
70. Adeguamento di valore
delle passivitd finanziarie
oggetto di copertura
generica 56 56
80. Passivita fiscali 2.323 2.323
100. Altre passivitd 6.111 144 5967
110. Trattamento di fine
rapporto del personale 153 153
120. Fondi per rischi e oneri 1.717 1.717
130. Riserve tecniche 2.570 2.570
140. Riserve da valutazione 313 313
170. Riserve 11.440 11.440
180. Sovrapprezzo da emissione b b
190. Capitale 3.500 3.500
210. Patrimonio di pertinenza
di terzi (+/) 2.874 2.874
220. Utile (Perdita) di periodo 2.924 2.924
Totale del passivo
e del patrimonio netto 328.551 | 289.738  3.295 1.731 5.967 2.570 4.194 21.057
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5. Monitoraggio dei rischi

5.1. MONITORAGGIO DEI RISCHI DELLA CAPOGRUPPO

Le attivita di monitoraggio dei rischi fanno capo al Responsabile dell’Area Risk Management e Antirici-
claggio (RMA), posto a diretto riporto dell’Amministratore Delegato. Al Responsabile RMA riportano
quattro unita organizzative:

1. Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value;

2. Rischi di Mercato e Liquidita (ALM);

3. Rischi Operativi;

4. Antiriciclaggio.

In staff al Responsabile RMA sono collocate competenze relative al rischio immobiliare, al rischio delle
partecipazioni e al rapporto con le agenzie di rating.

Le politiche relative all’assunzione di rischio (Risk Policy) da parte di CDP sono definite dal Consiglio di
Amministrazione su proposta dell’Amministratore Delegato. Il Comitato Rischi, istituito nella sua forma
attuale nel 2010, e un organo collegiale di natura tecnico-consultiva a supporto dell’Amministratore De-
legato, che esprime pareri su tematiche di indirizzo e controllo del profilo complessivo di rischio di CDP
e di valutazione operativa di rischi di particolare rilevanza.

Le attivita di risk management e antiriciclaggio sono tra quelle per cui CDP esercita direzione e coordi-
namento all'interno del Gruppo.

Dal punto di vista del quadro complessivo dei rischi, il 2012 & stato caratterizzato da rilevanti fattori eso-
geni rispetto all'attivita di CDP, legati essenzialmente all’evolversi della crisi del debito sovrano in atto nel-
I'Eurozona. La Repubblica Italiana ha subito, nel primo semestre, il downgrade da parte di ciascuna delle
tre principali agenzie di rating, e una di esse ha effettuato un ulteriore downgrade nel mese di luglio. Tra
maggio e luglio la crisi ha registrato una fase acuta, e gli spread creditizi sui titoli del debito pubblico italia-
no hanno toccato livelli prossimi ai massimi raggiunti nell’'ultima parte del 2011, mentre i sistemi bancari di
diversi Paesi dell’Eurozona hanno evidenziato tensioni senza precedenti. A partire dal mese di agosto si e
invece affermata una tendenza alla normalizzazione, sebbene nel permanere di elementi di forte incertez-
za. L'influenza di tali fattori esogeni si esplica su quasi tutte le categorie di rischi cui & soggetta CDP.

5.1.1. Rischio di credito

CDP ¢ esposta a rischi di natura creditizia in primo luogo nell'attivita d'impiego (Gestione Separata e Ge-
stione Ordinaria) e, secondariamente, nell’attivita di copertura in derivati e di securities financing (si veda la
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sezione successiva dedicata al rischio di controparte). La Gestione Separata, tradizionalmente caratterizza-
ta da esposizioni verso lo Stato e gli enti territoriali, ha visto una progressiva crescita delle esposizioni verso
gruppi bancari operanti in Italia (in relazione ai programmi di sostegno delle PMI e per la ricostruzione in
Abruzzo); ancora relativamente limitata |'esposizione verso soggetti di natura privatistica impegnati in pro-
getti di interesse pubblico promossi da soggetti pubblici. In Gestione Ordinaria figurano, invece, finanzia-
menti di tipo corporate e project finance finalizzati all’attivita di fornitura di pubblici servizi.

Il Regolamento del Credito, approvato dal Consiglio di Amministrazione, delinea i principi sequiti da CDP
nelle proprie attivita di finanziamento e disciplina il funzionamento del processo del credito e i ruoli del-
le Unita Organizzative coinvolte.

All'Area Crediti € assegnato il compito della revisione crediti, dell’assegnazione del rating e della stima della
loss given default. L' Area RMA si occupa delle metodologie di determinazione del pricing aggiustato per il ri-
schio, del monitoraggio della redditivita aggiustata per il rischio e della rilevazione della concentrazione del
portafoglio. L'Area RMA inoltre monitora I'andamento complessivo del rischio del portafoglio crediti, pro-
pone eventuali interventi di mitigazione del rischio e quantifica i relativi assorbimenti di capitale economico.

In ottemperanza al Regolamento Rischi, infine, nel corso del 2012 é stata adottata una “Rating e recovery
rate policy”, il cui scopo & quello di esplicitare le metodologie adottate da CDP nell'attribuzione dei rating
interni alle controparti e nella produzione di stime interne del tasso di recupero per singole operazioni di fi-
nanziamento. In particolare, la policy mira a massimizzare la riproducibilita e I'omogeneita delle valutazio-
ni interne di rating e recovery rate. L'Area RMA ha inoltre awviato, in stretto coordinamento con I’Area Cre-
diti, un’attivita di revisione, test e validazione dei modelli interni di scoring e di rating utilizzati in CDP, pren-
dendo le mosse dal modello di valutazione parametrica degli enti territoriali. Con riferimento a tale mo-
dello, che consente di classificare gli enti territoriali in categorie omogenee di rischio, individuando i casi nei
quali & necessario un approfondimento sul merito creditizio, CDP ha intrapreso nel corso dell’esercizio lo
sviluppo di una nuova versione, che si prevede possa entrare in funzione nei primi mesi del 2013.

Nel 2012 CDP ha mantenuto un presidio costante del rischio di credito, anche alla luce dell’acuirsi della crisi
finanziaria. In particolare, il modello proprietario di portafoglio, che CDP utilizza dal 2007, é stato ricalibrato
in modo da affiancare alle misure basate su probabilita di default medie di lungo periodo (“through-the-cy-
cle”) misure che tengono conto di una correzione per il ciclo economico sfavorevole. Nella prima meta del-
I'anno le condizioni praticate sui nuovi impieghi hanno risentito dell'aumento generalizzato del costo margi-
nale della raccolta; successivamente, la compressione degli spread sovrani ha favorito il ritorno a un maggio-
re equilibrio tra lo spread di funding e i margini che CDP deve applicare per coprire la perdita attesa e inatte-
sa sui crediti. In Gestione Separata € proseguita |'attivita di supporto all’economia, veicolando, attraverso il si-
stema bancario, i fondi del Risparmio Postale con lo scopo di stimolare e supportare la concessione di credito
a medio termine alle PMI. L'esposizione di CDP verso il settore bancario italiano e di conseguenza aumentata
e, a fine 2012, tra le dieci maggiori esposizioni di portafoglio figurano i due maggiori gruppi bancari italiani.
Dal punto di vista della mitigazione del rischio di credito nell’'operativita tramite le banche, il 2012 ha assistito
all’entrata a regime del meccanismo di cessione in garanzia a CDP dei crediti vantati dalle banche verso le PMI.
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Nella prima parte dell’anno RMA ha implementato e presentato al Comitato Rischi prove di stress sul por-
tafoglio crediti, considerando ipotesi di downgrade generalizzato delle controparti in portafoglio, aumen-
to delle probabilita di default, diminuzione dei tassi di recupero e aumento dei parametri di correlazione.

Nel corso del 2012 le politiche di rischio di CDP sono state integrate introducendo un limite globale di
concentrazione adattato alle specificita di CDP e basato sul rapporto tra esposizione verso una contro-
parte (o un gruppo di controparti connesse) e risorse patrimoniali di CDP.

5.1.2. Rischio di controparte

Nel corso del 2012 sono stati rivisti verso il basso i criteri minimi per 'operativita in derivati, allo scopo
di tener conto della maggiore severita dei giudizi attribuiti dalle agenzie di rating alle controparti ban-
carie di CDP; sono stati tuttavia mantenuti standard molto elevati per il rating pubblico.

In continuita con il passato, al fine di mitigare il rischio di controparte riveniente da operazioni in deri-
vati, la nuova operativita & ammessa solo con controparti con le quali sia in essere un accordo quadro di
compensazione (secondo lo standard ISDA 2002) assistito da Credit Support Annex (CSA) che preveda
lo scambio di garanzie reali. In riferimento alle operazioni pregresse, rimane non assistito da CSA un so-
lo contratto, prossimo a scadenza e di rilevanza marginale.

Nel corso dell’esercizio e stata incrementata la frequenza di calcolo e di regolamento per alcuni dei CSA
gia in essere, aumentandone quindi I'efficacia nel contenere |'esposizione.

Considerando la rilevanza dellattivita di securities financing, sono state rinnovate le parti della Risk Po-
licy che normano le esposizioni di natura creditizia che CDP pud assumere in tale ambito. L'Area RMA
ha provveduto, nel corso della prima parte del 2012, ad adeguare il monitoraggio alla nuova policy. Dal
punto di vista della mitigazione del rischio connesso a tali attivita, a fine 2012 risultano attivi tre accor-
di quadro di compensazione che prevedono scambio di garanzie reali (GMRA - Global Master Repur-
chase Agreement, secondo lo standard ISMA 2000). Nel mese di dicembre 2012 CDP ha inoltre aderito
alla Cassa di Compensazione e Garanzia, controparte centrale che permette di operare in pronti contro
termine beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal rischio di controparte.

5.1.3. Rischio tasso di interesse e inflazione

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 presen-
ta per CDP un livello di complessita gestionale peculiare rispetto a quanto normalmente riscontrabile in
ambito bancario. Principalmente per I'emissione di Buoni fruttiferi postali indicizzati ai prezzi al consu-
mo (indice Famiglie Operai e Impiegati) CDP ¢ inoltre esposta al rischio inflazione, il quale viene trattato
nello stesso quadro di misurazione e gestione del rischio tasso di interesse.
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Nel corso del 2012 é stata aggiudicata la gara europea per I'acquisizione di un sistema di Asset & Liabi-
lity Management (ALM), il cui processo di implementazione e parametrizzazione ha raggiunto uno sta-
dio avanzato nel corso dell’anno. A regime il nuovo sistema supportera CDP nella gestione del rischio
tasso di interesse e inflazione, affiancando il sistema proprietario in uso dal 2005 che rimarra in funzio-
ne almeno fino al completamento della fase di transizione.

CDP ha proseguito la propria azione di contenimento dell’esposizione netta positiva all'aumento dei tas-
si di interesse?, maturata fin dal 2009 e passata da +11,7 milioni di euro a fine 2010 a +16,5 milioni di
euro a fine 2011. Il livello di esposizione, che tende ad aumentare al ridursi del livello dei tassi IRS, alla
fine del 2012 si attesta a +18 milioni di euro. Come nel 2011, I'azione correttiva condotta ha riguarda-
to solo in misura minore il portafoglio derivati, tramite la early termination di alcuni IRS in essere, ed ¢
stata prevalentemente attuata con I'acquisto di titoli di Stato italiani, avvenuto soprattutto nella prima
parte dell’anno, quindi in corrispondenza di livelli di rendimento piu elevati.

L'esposizione all'inflazione® e passata da -3,7 milioni di euro a fine 2011 a -3,0 milioni di euro a fine 2012,
risultando quindi in contrazione nell’anno, anche grazie agli acquisti di titoli di Stato italiani indicizzati.

L'esposizione a movimenti paralleli dei tassi di interesse e dell’inflazione € monitorata anche sotto forma
di effetto sul valore economico di CDP di movimenti paralleli delle strutture a termine di questi due fat-
tori di rischio. Tali effetti? sono rappresentati, con riferimento alla fine del 2012, nella seguente tabella:

(miliardi di euro)

Movimento Effetto movimento tassi di interesse Effetto movimento tassi di inflazione
+100 punti base 14 (0,30)
-100 punti base (2,30) 0,30

Nel corso del 2012 il VaR di tasso e inflazione?, derivante in toto dall’esposizione del portafoglio ban-
cario, & passato da 683 milioni di euro a fine 2011 a 415 milioni di euro a fine anno. Tale riduzione, av-
venuta nonostante le misure di sensitivity siano leggermente aumentate nell’anno, riflette la minore va-
riabilita dei tassi osservata nel secondo semestre, in corrispondenza di una fase caratterizzata da mino-
re avversione al rischio e tendenza alla normalizzazione. La crisi del debito sovrano ha rappresentato un

22 Definita come esposizione del valore attuale delle poste di bilancio sensibili ai tassi a un aumento di 1 punto base dei tassi ze-
ro coupon su tutte le scadenze.

23 Definita come esposizione del valore attuale delle poste di bilancio sensibili ai tassi a un aumento di 1 punto base della curva
di inflazione su tutte le scadenze.

24 Rispetto a queste stesse misure di esposizione sono stabiliti limiti approvati dal Consiglio di Amministrazione.

25 Definito come il Value-at-Risk al livello di confidenza del 99% sull’orizzonte di dieci giorni, calcolato secondo un metodo di si-
mulazione storica che tiene conto delle condizioni di volatilita correnti. Il Value-at-Risk al livello di confidenza 99% rappresenta
una stima del livello di perdita che viene ecceduto solo nell’1% dei casi.
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severo banco di prova per la tenuta del modello statistico, che gia aveva superato I'esame della crisi in-
nescata dal fallimento Lehman; la performance in backtesting risulta comunque ancora compatibile con
il livello di confidenza adottato (99%).

5.1.4. Rischio di liquidita

La principale fonte di raccolta di CDP & il Risparmio Postale garantito dallo Stato, sul quale si fonda la
Gestione Separata. La raccolta di CDP sul mercato dei capitali & finalizzata al finanziamento degli im-
pieghi in Gestione Ordinaria. CDP ha la possibilita di accedere al rifinanziamento presso la Banca Cen-
trale Europea ed e soggetta agli obblighi di riserva obbligatoria.

Il citato nuovo sistema di Asset & Liability Management (ALM) potenziera anche gli strumenti a disposi-
zione di CDP per la gestione del rischio di liquidita.

La Risk Policy approvata dal Consiglio di Amministrazione nel 2010 ha confermato I'impostazione pre-
cedentemente adottata per la gestione della liquidita della Gestione Separata, fondata sul mantenimento
di un ampio buffer sul conto corrente di Tesoreria.

Nel 2012 I'andamento della raccolta postale ha mostrato una buona solidita rispetto al difficile contesto
macroeconomico e, in particolare, si € invertita la tendenza alla contrazione dello stock di Libretti postali
registrata nel 2011. Va rimarcato che sia nel 2011 sia nel 2012, nonostante il quadro congiunturale, la
raccolta netta per CDP ha mantenuto un saldo positivo. Il buffer costituito dal conto corrente di Tesore-
ria si attesta a fine 2012 su livelli ampiamente superiori ai limiti stabiliti nella Risk Policy, registrando un
aumento rispetto a fine 2011. Oltre a tale buffer, CDP dispone di ampie masse di attivi rifinanziabili sul
mercato (tramite pronti contro termine) e/o tramite le operazioni di rifinanziamento della Banca Centra-
le Europea.

La Risk Policy contempla altresi limiti di liquidita per la Gestione Ordinaria, volti a garantire stabilita

strutturale a livello di scadenze delle differenti poste in portafoglio, contenendo il mismatch

temporale tra attivi e passivi. Le emissioni effettuate nel corso del 2012 hanno incrementato il

rapporto tra passivita a medio-lungo termine e attivita a medio-lungo termine e, unitamente alla

variazione di scadenza dei flussi di pagamento dei finanziamenti, hanno determinato un livello di

trasformazione delle scadenze nettamente piu contenuto rispetto al massimo consentito dai limiti.

Oltre al monitoraggio di tali limiti, la gestione del rischio di liquidita in Gestione Ordinaria si av-

vale di:

e analisi di gap di liquidita in grado di evidenziare eventuali situazioni di squilibrio a breve, medio e lun-
go termine;

e analisi di stress sulla base di scenari definiti da RMA,

e un Contingency Funding Plan che definisce indicatori volti a identificare situazioni di allerta o di cri-
si e individua i ruoli delle diverse unita organizzative e le leve attivabili in tali situazioni.
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Sia per la Gestione Separata sia per la Gestione Ordinaria, CDP ha preso parte all’'operazione straordi-
naria di rifinanziamento a lungo termine della Banca Centrale Europea (LTRO) del 29 febbraio 2012, uti-
lizzando una parte dei propri asset stanziabili a garanzia della provvista offerta dall’Eurosistema.

5.1.5. Rischio operativo
Nel corso del 2012 ¢ stata completata la definizione del framework metodologico per la loss data collection.

E stata, inoltre, avviata I'attivita di valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi per il costante
monitoraggio del profilo di rischio aziendale. Il piano di lavoro dei Rischi Operativi ha previsto, come pro-
getto pilota, I"analisi di uno dei principali processi rientranti nel core business di CDP, recentemente in-
teressato da significative innovazioni di processo e di sistema. | risultati della valutazione saranno utiliz-
zati a fini gestionali per la prevenzione e |'attenuazione dei rischi operativi.

5.1.6. Rischio riciclaggio e finanziamento del terrorismo

Nel corso del 2012 si e provveduto all'adeguamento del corpus normativo interno alle nuove esigenze
di compliance e operative mediante diversi interventi di autoregolamentazione, volti a definire un siste-
ma di gestione del rischio basato, tra I'altro, su attribuzione di compiti e responsabilita, controlli di linea
e di Il livello, tracciabilita degli atti e delle decisioni.

Il Servizio Antiriciclaggio, istituito in adempimento al provvedimento di Banca d'ltalia del 10 marzo 2011,
ha implementato diverse attivita di controllo volte ad assicurare il rispetto della normativa antiriciclaggio,
sia interna sia esterna, in materia di: (i) adeguata verifica della clientela; (ii) registrazione delle informa-
zioni in Archivio Unico Informatico; (iii) segnalazione di operazioni sospette.

Nel corso dell’annossi €, inoltre, provveduto a erogare un'attivita di formazione rivolta al personale direttamente
coinvolto nell’espletamento degli adempimenti antiriciclaggio, riservando particolare cura allo sviluppo di una
specifica preparazione dei dipendenti e dei collaboratori che sono a pili diretto contatto con la clientela.

5.1.7. Rischi connessi alle partecipazioni

CDP si caratterizza per un rilevante portafoglio di partecipazioni (quotate e non) e fondi d'investimento,
detenuti esclusivamente per finalita di stabile investimento e non di negoziazione. | criteri di misurazio-
ne e gestione del rischio associato alle partecipazioni e ai fondi sono stabiliti dal Regolamento Rischi e
comprendono, tra l'altro, specifiche prove di stress, in particolare sulle interessenze quantitativamente
piu rilevanti in societa quotate.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 1 2 7



Nel corso del 2012 la composizione del portafoglio di partecipazioni di CDP e stata interessata da im-
portanti cambiamenti, come gia rilevato nei precedenti capitoli.

Con riferimento all’acquisto di Fintecna, SACE e SIMEST, I'esercizio del diritto di opzione all'acquisto e av-
venuto a valle di una fase di due diligence che ha riguardato anche i principali profili di rischio delle stesse.

5.1.8. Altri rischi rilevanti

Anche se CDP non intraprende attivita di negoziazione di strumenti finanziari, & esposta ad alcuni rischi
di mercato oltre a quelli di tasso e inflazione relativi al portafoglio bancario e a quelli azionari legati al
portafoglio partecipativo.

Per le operazioni di raccolta esposte al rischio azionario, quali le emissioni di Buoni fruttiferi postali indi-
cizzati allo Euro Stoxx 50, CDP ricorre all’acquisto di opzioni equity speculari a fini di copertura e moni-
tora le discrepanze tra i nozionali delle opzioni vendute e acquistate dovute al realizzarsi di rimborsi di-
versi dalle attese.

CDP ha sempre incorporato nel profilo di copertura gestionale un margine prudenziale, acquistando quin-
di opzioni per nozionali inferiori al nominale emesso ma leggermente superiori alla previsione statistica
del nominale atteso a scadenza. In tal modo, eventuali rimborsi inferiori alle attese non avrebbero espo-
sto CDP al rischio di corrispondere un premio per il quale non era stata acquistata la corrispondente co-
pertura. Nel 2012 i rimborsi dei buoni indicizzati allo Euro Stoxx 50 hanno registrato un andamento so-
stenuto, e cid ha comportato nell'immediato un impatto positivo sulla redditivita di CDP (voce 80 del
conto economico), in quanto i risparmiatori che rimborsano i Buoni rinunciano alla componente di op-
zione sull'indice, facendo venir meno una passivita per CDP. A fronte di tale effetto positivo, CDP rima-
ne in parte esposta all'effetto di future variazioni negative del valore dell'indice, avendo una posizione
di copertura gestionale eccedente rispetto alle opzioni ancora detenute dai risparmiatori.

Alcune attivita possono inoltre esporre CDP a rischio di cambio: si tratta principalmente dell’emissione
di titoli obbligazionari (EMTN e covered bond) denominati in valuta estera, dell’eventuale concessione di
finanziamenti denominati in valuta estera e dell’acquisto di titoli obbligazionari denominati in valuta este-
ra. In linea generale CDP intraprende attivita potenzialmente esposte alle fluttuazioni dei tassi di cambio
solo ponendo in essere adeguate forme di copertura del rischio valutario. Nel caso dei titoli obbligazio-
nari in valuta estera, sia emessi sia acquistati, la copertura avviene mediante operazioni di cross currency
swap che rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di un‘emissione in euro.

Con riferimento ai rischi di conformita normativa, un presidio rilevante é costituito dal Comitato di Am-
missibilita, un organo collegiale istituito nel 2010 che ha il compito di esprimere pareri su operazioni,
nuove iniziative e nuovi prodotti. Per questi ultimi il Comitato si esprime in merito alla processabilita sot-
to il profilo legale, finanziario, operativo, amministrativo-contabile e di rischio. Il Responsabile Risk Ma-
nagement e Antiriciclaggio € membro del Comitato di Ammissibilita.
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5.2. MIONITORAGGIO DEI RISCHI DELLE SOCIETA SOTTOPOSTE A DIREZIONE
E COORDINAMENTO

5.2.1. La gestione dei rischi in CDPI SGR

| rischi finanziari per CDPI SGR sono quelli connessi all'impiego del capitale liquido e all’attivita di ge-
stione dei fondi da essa istituiti.

Il rischio di liquidita viene monitorato mediante un’attenta pianificazione dei flussi di cassa (forecast fi-
nanziario), predisposta dall’'unita organizzativa Amministrazione, Pianificazione e Controllo e fornita al-
la funzione Risk Management.

Le decisioni di investimento sono sempre assunte in coerenza con il forecast finanziario, su cui si basa la
classificazione contabile dei titoli di Stato nella categoria “detenuti fino a scadenza”. Detenere i suddetti
investimenti fino alla naturale scadenza consente di non realizzare eventuali perdite di valore dovute a mo-
vimenti avversi dei tassi di interesse. Il rischio connesso all'impiego della liquidita risulta quindi limitato.

Il Risk Management verifica che ciascun investimento della liquidita in strumenti finanziari avvenga nel
rispetto dei limiti qualitativi e quantitativi fissati dal Consiglio di Amministrazione.

Considerata la natura di fondo a richiamo del FIA e del FIV Plus, CDPI SGR corre un rischio di credito nei
confronti dei sottoscrittori. Va rilevato, a questo riguardo, che allo stato attuale pressoché meta del pa-
trimonio del FIA e la totalita del patrimonio del FIV Plus sono stati sottoscritti da CDP. Per quanto riguarda
il FIA, inoltre, si nota che tra gli investitori figura il Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti; essendo
il fondo riservato esclusivamente a investitori qualificati, i restanti sottoscrittori rientrano generalmente
nel novero di quei soggetti, bancari, assicurativi, previdenziali, di comprovato standing. Il rischio di cre-
dito nei confronti dei sottoscrittori & comunque mitigato tramite apposite clausole contrattuali presenti
in ciascun regolamento che tutelano la SGR e i fondi in caso di inadempimento (per esempio, penali a
carico dei sottoscrittori in caso di mancati versamenti).

In linea generale i rischi di mercato sono gestiti mediante la tecnologia di rischio dalla Capogruppo CDP,
verso la quale é stata esternalizzata la funzione di Risk Management.

In materia di rischio operativo, CDPI SGR ha adottato, quale benchmark di riferimento, le linee guida sta-
bilite dal Comitato di Basilea per il settore bancario e riprese da Banca d’ltalia nella Circolare n. 263 del
27 dicembre del 2006.

'approccio metodologico adottato per la valutazione degli impatti potenziali dei rischi operativi sulle

procedure interne si basa sul modello APRO definito dal gruppo interbancario costituito nell’ambito del-
la Commissione Tecnica per le Ricerche e le Analisi dell’ABI. L'approccio e di tipo qualitativo e si pone co-
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me obiettivo principale la conoscenza dei potenziali eventi pregiudizievoli cui e esposta CDPI SGR, at-
traverso I'analisi dei rischi derivanti sia dai processi interni all’azienda sia dai fattori a essa esterni. L'atti-
vita di valutazione sara effettuata attraverso tecniche di self assessment.

5.2.2. La gestione dei rischi in FSI

FSI, in stretto coordinamento con la Capogruppo, ha redatto il proprio Regolamento Rischi in due do-
cumenti: Principi di Rischio e Documento Attuativo dei Principi di Rischio.

Il primo documento é stato approvato dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 19 marzo 2012
ed enuncia i principi base di operativita e le relative linee guida al fine di rilevare, misurare, monitorare
e controllare le varie tipologie di rischio cui la societa potrebbe essere soggetta nello svolgimento delle
proprie attivita.

Il secondo documento, al fine di dare corpo ai principi precedentemente enunciati, espone: (i) le moda-
lita con cui il rischio viene misurato con riferimento a una dimensione collettiva che consente di espri-
merne il grado di tipicita, delineandolo in termini di rischio relativo e assoluto; (ii) le modalita di gestio-
ne e la valutazione dei derivati impliciti nelle operazioni; e (iii) gli aspetti organizzativi che disciplinano le
interazioni con la Capogruppo in tema di gestione dei rischi. Tale documento attuativo e stato approva-
to dal Consiglio di Amministrazione in data 25 giugno 2012.

Con riferimento alle tre operazioni deliberate nel 2012, in Kedrion Group, Metroweb Italia ed Hera,
si segnala che, per ciascuna di esse, & stata svolta I’analisi di rischio coerentemente con il documen-
to attuativo dei principi di rischio. Le operazioni compiute sono integralmente rientrate nell’esposi-
zione ordinaria, senza necessitare di limitazioni dimensionali, bensi di raccomandazioni e cautele ge-
stionali.

Si segnala che non esiste un rischio di funding liquidity, in assenza di indebitamento; anche I'asset liqui-
dity risk & poco rilevante, non essendo previste dismissioni a breve. Per quanto riguarda gli altri rischi, si
segnala:

e |a sottoscrizione di una linea di credito a tasso fisso per 75 milioni di euro a disposizione di Kedrion
Group da parte di FSI, non ancora tirato dalla societa, con possibilita di rimborso anticipato e, in ca-
so di mancato rimborso, eventuale opzione di conversione a discrezione di FSI;

e [|'assenza di rischio cambio;

e rischi operativi definiti nei piani di azione volti al superamento o alla mitigazione delle criticita ri-
levate, cosi come individuati nel “Master Plan degli interventi” sviluppato nel corso delle attivita
propedeutiche alla predisposizione del modello di organizzazione, gestione e controllo ex D.Lgs.
231/2007,

e ["ampliamento dell’analisi riguardante il rischio reputazionale agli aspetti ESG (environmental, social,
governance) di tutte le opportunita di investimento analizzate.
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5.2.3. La gestione dei rischi nel gruppo Fintecna

Nel seguito sono illustrati i principali rischi cui & esposto il gruppo Fintecna, suddivisi tra rischi afferenti
al mercato in cui operano le societa controllate e collegate, e i rischi finanziari, nonché la politica di ge-
stione degli stessi.

RISCHI DI MERCATO

Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

La situazione economica, patrimoniale e finanziaria del gruppo Fintecna & influenzata dai vari fattori che
compongono il quadro macroeconomico dei mercati europeo e nord-americano (che rappresentano le
aree in cui il gruppo Fintecna e i suoi principali clienti operano), quali il tasso di crescita del prodotto na-
zionale lordo, il livello di fiducia dei consumatori e delle imprese, il sistema creditizio, il costo delle ma-
terie prime.

Il gruppo Fintecna in questa situazione ha proseguito nell’azione di contenimento dei costi interni e di
recupero di efficienza, accedendo nel contempo agli strumenti di flessibilita operativa previsti dai con-
tratti e dalla regolamentazione italiana avviando, in particolare nel comparto cantieristico, un piano di
riorganizzazione con I'obiettivo di adeguare la propria capacita produttiva alle mutate condizioni dei mer-
cati di riferimento, quindi alle previsioni della domanda.

Rischi connessi alle condizioni dei mercati di riferimento

Sia nel mercato della cantieristica navale, sia in quello immobiliare, il gruppo Fintecna opera da molti an-
ni, concentrando la propria attivita su prodotti che possano consentire di mettere a frutto le esperienze
e il know-how sviluppati.

Il mantenimento del posizionamento competitivo, in particolare nelle produzioni del settore della can-
tieristica, maggiormente esposto a pressioni concorrenziali, viene ricercato assicurando alti standard qua-
litativi di prodotto, anche con ricorso a investimenti sulla continua formazione del personale tecnico spe-
cialistico, in ottica di garantire la copertura delle posizioni manageriali chiave, oltre che con I'attenta se-
lezione di fornitori strategici, unitamente alla ricerca di soluzioni di ottimizzazione dei costi e flessibilita
tecniche e finanziarie, al fine di risultare competitivi da un punto di vista commerciale e di diversificare
la clientela ampliando il portafoglio clienti.

I risultati economici del gruppo Fincantieri sono, inoltre, fortemente influenzati dalle condizioni economico
finanziarie dei principali clienti, con alcuni dei quali il rapporto privilegiato costituisce un punto di forza.

Rischi relativi al valore degli immobili

| rischi relativi al valore degli immobili sono legati alle fluttuazioni del valore di mercato degli immobili in
portafoglio, che risentono di taluni elementi di criticita del settore. L'evoluzione intervenuta nel contesto
esterno, che peraltro risente fortemente della crisi che ha colpito negli ultimi anni il settore immobiliare,
ha condizionato le iniziative in corso di attuazione, in particolare il proseguimento delle operazioni di va-
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lorizzazione in partnership con operatori privati. Il gruppo Fintecna Immobiliare si trova infatti a operare
con un portafoglio di iniziative di sviluppo immobiliare in un contesto caratterizzato dal perdurare del
trend negativo del mercato, ulteriormente accentuatosi nel corso degli ultimi mesi e che non accenna al-
lo stato segnali di ripresa nel breve termine. In tale quadro, le principali aree di criticita sono rappresen-
tate dagli esiti delle attivita di rinegoziazione dei debiti in scadenza delle partnership nonché dal corre-
lato rischio di disimpegno dalle iniziative da parte dei soci privati.

La politica del gruppo Fintecna e finalizzata a minimizzare gli effetti di tale rischio adattando le politiche
di gestione volte alla valorizzazione dei compendi immobiliari al piu critico contesto di mercato anche
con I'adozione di soluzioni alternative a quelle di sviluppo originariamente previste, nonché mediante
I'adozione di politiche di bilancio cautelative.

Rischi connessi al quadro normativo di riferimento

Il gruppo Fintecna é soggetto alle normative applicabili nei Paesi in cui opera. Eventuali violazioni di tali
normative potrebbero comportare sanzioni civili, amministrative e penali, nonché I'obbligo di eseguire
attivita di regolarizzazione, i cui costi e responsabilita potrebbero riflettersi negativamente sull’attivita del
gruppo Fintecna e sui suoi risultati. Le attivita del gruppo Fintecna sono soggette, fra I'altro, alle regola-
mentazioni in tema di tutela dell’ambiente e della salute e sicurezza nei luoghi di lavoro.

Il gruppo Fintecna promuove il rispetto di tutte le norme cui e assoggettato, nonché la predisposizione
e I'aggiornamento di strumenti di controllo preventivo idonei a mitigare i rischi connessi a violazioni di
legge. In particolare, é stata data piena attuazione alle indicazioni contenute nel D.Lgs. 81/2008 - “Te-
sto Unico di riordino della disciplina per la tutela della salute e della sicurezza nei luoghi di lavoro” e suc-
cessive modifiche e integrazioni intervenute.

RISCHI FINANZIARI

Rischio di cambio

L'esposizione al rischio valutario risulta connessa essenzialmente alle attivita del gruppo Fincantieri, in rela-
zione alla stipula di contratti di costruzione navale (commesse) denominati in valuta estera e, in misura re-
siduale, alle forniture e agli approvvigionamenti regolati in divise diverse dall’euro. La politica di gruppo &
orientata a minimizzare I'impatto delle variazioni dei tassi di cambio sulla performance economico-finan-
ziaria. Le operazioni di gestione del rischio di cambio, per le quali sono impiegati contratti a termine di ac-
quisto e/o vendita di valuta estera o strutture opzionali, sono attivate compatibilmente con I'andamento
del mercato valutario e in funzione dell’orizzonte temporale di prevista manifestazione dei flussi in valuta
estera; ove possibile, incassi e pagamenti denominati nella stessa valuta sono compensati.

La gestione & orientata verso un obiettivo di copertura totale dei flussi di incasso, mentre si limita a quel-
li di entita piu rilevante per i pagamenti.

Fincantieri ha inoltre posto in essere acquisti a termine di valuta al fine di neutralizzare I'esposizione al
rischio cambio derivante dall’esborso in dollari di Singapore relativo al completamento dell’acquisizione
della maggioranza della societa STX OSV Holdings Ltd.

132



| Relazione sulla gestione

Rischio di tasso

L'esposizione al rischio di tasso risulta connessa essenzialmente: i) alle passivita finanziarie a medio-lun-
go termine di talune imprese a controllo congiunto del settore immobiliare (non esposte nel presente bi-
lancio consolidato in quanto le medesime societa sono valutate con il metodo del patrimonio netto), per
mutui e finanziamenti a tasso variabile assunti sia per I'acquisto degli immobili sia per le esigenze di svi-
luppo dell’attivita; e ii) a taluni finanziamenti a lungo termine assunti dal gruppo Fincantieri, la cui re-
munerazione risulta influenzata dall'andamento del mercato monetario.

La politica di tali imprese e orientata alla riduzione del possibile impatto delle variazioni dei tassi di rife-
rimento sulla performance economico-finanziaria. A tal fine sono stati stipulati taluni contratti derivati
(talvolta in esecuzione delle obbligazioni contenute nei contratti di finanziamento in essere con gli isti-
tuti di credito), i cui parametri, in termini di valore nozionale e scadenze, corrispondono a quelli delle
passivita finanziarie oggetto di copertura. Tali operazioni sono attivate compatibilmente con I'andamento
del mercato finanziario e, quindi, con la convenienza economica alla loro attivazione.

Rischio di liquidita
Il rischio di liquidita & legato alla capacita di far fronte agli impegni derivanti dalle passivita finanziarie. Le di-
sponibilita finanziarie del gruppo Fintecna garantiscono sufficienti risorse di liquidita per fronteggiare tali rischi.

La politica di tesoreria dell’esercizio e stata prevalentemente indirizzata al consolidamento dei migliora-
menti in termini di rendimento complessivo delle disponibilita, concretizzatosi essenzialmente attraver-
so una plusvalente operazione di disinvestimento/reinvestimento di titoli di Stato effettuata da Fintecna.

Il gruppo Fintecna ha peraltro impiegato parte delle disponibilita liquide in strumenti a breve termine pres-
so primari istituti finanziari, ai migliori tassi del mercato monetario. Inoltre, al fine di garantire flessibilita nel-
la gestione della tesoreria, il gruppo Fintecna mantiene alcune linee di fido che, alla data di chiusura del-
I'esercizio, considerata anche I'attuale capacita di autofinanziamento, risultano utilizzate in minima parte.

Altri rischi

Il gruppo Fintecna (principalmente Fintecna e le societa dedicate ad attivita liquidatorie gestite tramite so-
cieta di scopo valutate con il metodo del patrimonio netto nel presente bilancio consolidato) e altresi espo-
sto ai rischi derivanti dallo sviluppo delle attivita di gestione del contenzioso in corso, prevalentemente ri-
feribile alle molteplici realta societarie, gia in liquidazione, incorporate nel corso degli anni. Pur in conside-
razione della complessita che caratterizza tali situazioni e degli ampi margini d'incertezza circa I'evoluzione
delle stesse, gli amministratori di Fintecna aggiornano periodicamente, in base alle loro migliori conoscen-
ze e secondo il loro prudente apprezzamento, le proprie valutazioni in merito alla congruita dei fondi per
rischi e oneri appostati nel bilancio, ritenuti atti a fronteggiare i probabili oneri a carico delle societa del
gruppo Fintecna. Le disponibilita liquide del gruppo Fintecna sono ritenute idonee a fronteggiare i fabbi-
sogni prospettici legati agli oneri provenienti da tali situazioni di contenzioso e la posizione degli investi-
menti a medio lungo termine & considerata ideale contropartita dei fondi per rischi e oneri.
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5.2.4. La gestione dei rischi nel gruppo SACE

La societa attua il processo di gestione dei rischi in conformita a requisiti previsti dalla normativa di rife-

rimento?. Le normative alle quali il Risk Management di SACE si & ispirato prevedono tre pilastri:

e il primo (I Pilastro) introduce un requisito patrimoniale per fronteggiare i rischi tipici dell’attivita assi-
curativa/finanziaria (tecnico, controparte, mercato e operativi);

e il secondo (Il Pilastro) richiede alle societa del gruppo di dotarsi di una strategia e di un processo di
controllo dell’'adeguatezza patrimoniale;

e il terzo (Il Pilastro) introduce obblighi di informativa riguardanti I'adeguatezza patrimoniale, I'espo-
sizione ai rischi e le caratteristiche generali dei relativi sistemi di gestione e controllo.

Si riportano di seguito i rischi maggiormente significativi.

Rischio tecnico

Il rischio tecnico e inteso come rischio di sottoscrizione e rischio del credito?. Il primo, associato al por-
tafoglio delle polizze, & il rischio di incorrere in perdite economiche derivanti dall’andamento sfavorevo-
le della sinistralita effettiva rispetto a quella stimata (rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei
sinistri e quanto riservato (rischio riservazione); il secondo ¢ il rischio di default e migrazione del merito
di credito della controparte. Entrambi i rischi sono governati attraverso I'adozione di prudenti politiche
di pricing e riservazione, definite secondo le migliori pratiche di mercato, politiche assuntive, tecniche di
monitoraggio e gestione attiva del portafoglio.

Rischio di mercato

Rientrano in questa categoria i rischi generati dall’operativita sui mercati riguardanti gli strumenti finan-
ziari, le valute e le merci. Tale rischio e gestito tramite tecniche di asset-liability management e mante-
nuto entro livelli predeterminati attraverso I'adozione di linee guida in termini di asset allocation e mo-
delli quantitativi di misurazione del rischio (market VaR).

Rischio operativo

Il rischio operativo concerne la possibilita di perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione di
procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni. SACE e SACE BT effettuano perio-
dicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio (risk self assessment), rilevando e stori-
cizzando le perdite operative effettive attraverso il processo di Loss Data Collection. Questi dati rappre-
sentano I'input del processo di misurazione e gestione dei rischi operativi, in linea con i principi ispirato-
ri della normativa di riferimento. Ai fini di una piu accurata complessiva gestione del rischio, a tendere
saranno implementati anche in SACE Fct sistemi di Loss Data Collection e Self Assessment.

26 Per SACE Fct, Circolare n. 216 del 5 agosto 1996 - 7° aggiornamento del 9 luglio 2007 “Istruzioni di Vigilanza per gli Inter-
mediari Finanziari iscritti nell’Elenco Speciale” emanata da Banca d'ltalia; per SACE BT e SACE, Regolamento ISVAP n. 20 del
26 marzo 2008, Direttiva Europea Solvency Il n. 2009/138 e linee guida del gruppo SACE.

27 [l rischio di sottoscrizione e afferente a SACE e SACE BT.
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Rischio di liquidita

E il rischio che la societa non sia in grado di liquidare investimenti e altre attivita per regolare le pro-
prie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza incorrere in perdite. Per i portafogli assicurativi non
sono rilevabili significativi rischi di liquidita in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione
che consentono una ripartizione nel tempo della liquidazione dell’eventuale sinistro, la politica degli
investimenti & strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidita degli stessi. Tutti gli stru-
menti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle riserve tecniche sono riconducibili a
titoli negoziati su mercati regolamentati e la ridotta vita media del complesso degli investimenti assi-
cura una rapida rotazione degli stessi. In tale ambito, SACE Fct sta procedendo alla definizione di una
specifica policy per la gestione del rischio di liquidita, in ottemperanza allo schema della normativa
prudenziale di riferimento.

Rischio di concentrazione

E il rischio derivante da esposizioni verso controparti, gruppi di controparti connesse e controparti del
medesimo settore economico o che esercitano la stessa attivita o appartenenti alla medesima area geo-
grafica.

Rischio di tasso di interesse

E un rischio specifico dell’operativita di SACE Fct ed & riferito ad attivita diverse da quelle allocate nel
portafoglio di negoziazione; rappresenta |'esposizione della situazione economico-patrimoniale della so-
cieta a variazioni sfavorevoli dei tassi di interesse.

Vengono inoltre identificati, e ove necessario, misurati e mitigati attraverso adeguati processi di gestio-

ne, i sequenti rischi:

e il rischio reputazionale relativo al deterioramento dell'immagine aziendale e all’aumento della con-
flittualita con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualita dei servizi offerti, al collocamento di po-
lizze non adeguate o al comportamento della rete di vendita. Tale rischio & fortemente mitigato dai
presidi esistenti in materia di controlli interni e gestione dei rischi, nonché dall’adozione di specifiche
procedure interne atte a regolamentare |'operativita delle societa del gruppo;

e rischio legato all'appartenenza al gruppo, definito anche come rischio di “contagio”, inteso come ri-
schio che, a sequito dei rapporti intercorrenti tra I'impresa e le altre entita del gruppo, situazioni di
difficolta che insorgono in un‘entita del medesimo gruppo possano propagarsi con effetti negativi
sulla solvibilita dell'impresa stessa;

e rischio di non conformita alle norme ovvero il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie o ammini-
strative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata osservanza di leggi, re-
golamenti o provvedimenti delle Autorita di vigilanza ovvero di norme di autoregolamentazione, qua-
li statuti, codici di condotta o codici di autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del
quadro normativo o degli orientamenti giurisprudenziali.
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5.3. MIONITORAGGIO DEI RISCHI NEL GRUPPO TERNA

Nell’esercizio della sua attivita il gruppo Terna & esposto a diversi rischi finanziari: rischio di mercato (ri-
schio tasso di cambio, rischio tasso di interesse e rischio di inflazione), rischio di liquidita e rischio di cre-
dito. Le politiche di gestione dei rischi hanno lo scopo di identificare e analizzare i rischi ai quali le so-
cieta del gruppo Terna sono esposte, di stabilire appropriati limiti e controlli e di monitorare i rischi e il
rispetto di tali limiti. Queste politiche e i relativi sistemi sono rivisti regolarmente al fine di riflettere even-
tuali variazioni delle condizioni del mercato e delle attivita del gruppo Terna.

In particolare, Terna ha definito nell’ambito delle proprie policy per la gestione dei rischi finanziari, ap-
provate dal Consiglio di Amministrazione, le responsabilita e le modalita operative per le attivita di ge-
stione dei rischi finanziari, con specifico riferimento agli strumenti da utilizzare e a precisi limiti operati-
vi nella gestione degli stessi. L'esposizione del gruppo Terna ai suddetti rischi & sostanzialmente rappre-
sentata dall’esposizione della capogruppo.

Rischio di mercato

Il rischio di mercato & il rischio che il fair value o i flussi finanziari futuri di uno strumento finanziario flut-
tuino in seguito a variazioni delle condizioni dei mercati finanziari. Il rischio di mercato comprende tre ti-
pi di rischi: rischio tasso di cambio, rischio tasso di interesse e rischio di inflazione.

Generalmente Terna copre il rischio di cambio attraverso la vendita o I'acquisto di valuta a termine
(contratti forward) o di opzioni. Le opzioni in valuta danno a Terna il diritto o I'obbligo di acquistare
o vendere importi predeterminati di valuta a un tasso di cambio specifico e alla fine di un certo pe-
riodo di tempo. Normalmente, sia i contratti forward sia le opzioni hanno una scadenza non superio-
rea 12 mesi.

Il rischio di tasso di interesse e rappresentato dall'incertezza associata all’'andamento dei tassi di interes-
se. Per il gruppo Terna, la principale fonte di rischio tasso di interesse deriva dalle componenti dell'inde-
bitamento finanziario netto e delle relative posizioni di copertura in strumenti derivati che generano one-
ri finanziari. Gli strumenti utilizzati per le coperture comprendono, su scadenze diverse, sia derivati che
portano il debito da tasso fisso a tasso variabile sia derivati che portano il debito da tasso variabile a tas-
so fisso.

Relativamente al rischio tasso di inflazione, si evidenzia che la tariffa fissata dal Regolatore per remune-
rare |'attivita di Terna viene determinata in modo da consentire la copertura dei costi riconosciuti di set-
tore. Tali componenti di costo vengono aggiornate annualmente per tenere conto dell’inflazione matu-
rata. La societa, facendo ricorso, durante I'esercizio 2007, a un’emissione obbligazionaria indicizzata al-
I'inflazione, ha posto in essere un‘efficace protezione del risultato netto di conto economico; infatti un’e-
ventuale diminuzione della quota di ricavi attesi, a seguito di una diminuzione del tasso di inflazione,
puod essere compensata da minori oneri finanziari.
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Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita & il rischio che Terna abbia difficolta ad adempiere alle obbligazioni associate a
passivita finanziarie e al ciclo operativo gestionale. La gestione del rischio di liquidita assicura un’a-
deguata copertura dei fabbisogni finanziari attraverso la sottoscrizione di idonee linee di credito e
un’opportuna gestione delle eventuali eccedenze di liquidita. Al 31 dicembre 2012 Terna ha a di-
sposizione linee di credito di medio termine per 500 milioni di euro e di breve termine per 664,7 mi-
lioni di euro.

Rischio di credito

Il rischio di credito & il rischio che un cliente o una delle controparti di uno strumento finanziario causi
una perdita finanziaria non adempiendo a un’obbligazione e deriva principalmente dai crediti commer-
ciali e dagli investimenti finanziari della societa. Il rischio di credito originato da posizioni aperte su ope-
razioni in strumenti finanziari derivati viene considerato di entita marginale in quanto le controparti, in
osservanza a quanto stabilito dalle policy di gestione dei rischi finanziari, sono primari istituti di credito
internazionali dotati di un alto livello di rating e la gestione delle predette operazioni viene frazionata nel
rispetto di specifici limiti di concentrazione.

Terna eroga le proprie prestazioni essenzialmente nei confronti di controparti considerate solvibili dal
mercato, e quindi con elevato standing creditizio, e non presenta concentrazioni del rischio di credito.

La gestione del rischio di credito e guidata anche dall’applicazione della delibera dell’Autorita per I'e-
nergia elettrica e il gas (AEEG) n. 111/06 che, all'articolo 49, ha introdotto alcuni strumenti per la limi-
tazione dei rischi legati all'insolvenza dei clienti del dispacciamento, sia in via preventiva sia in caso di in-
solvenza manifestata. In particolare, la delibera prevede tre strumenti a tutela del mercato elettrico: il si-
stema delle garanzie (fideiussioni rilasciate dai singoli utenti del dispacciamento in relazione al loro fat-
turato), la possibilita di ricorrere alla risoluzione del contratto di dispacciamento (nel caso di insolvenza
o di mancata reintegrazione delle garanzie escusse) e infine la possibilita di recupero dei crediti non in-
cassati, dopo aver esperito tutte le azioni di recupero, attraverso uno specifico corrispettivo che all’oc-
correnza viene definito dall’AEEG.

L'importo complessivo dell’esposizione al rischio di credito al 31 dicembre 2012 e rappresentato dal va-
lore contabile delle attivita finanziarie (correnti e non correnti), dei crediti commerciali e delle disponibi-
lita liquide e mezzi equivalenti.

Rischio di default e covenant sul debito

Tale rischio attiene alla possibilita che i contratti di finanziamento o i regolamenti dei prestiti obbligaziona-
ri, di cui Terna & parte, contengano disposizioni che legittimino le controparti a chiedere al debitore, al ve-
rificarsi di determinati eventi, I'immediato rimborso delle somme prestate, generando conseguentemente
un rischio di liquidita. Con riferimento alle clausole contrattuali dei finanziamenti in essere al 31 dicembre
2012 si rimanda alla sezione “Finanziamenti e passivita finanziarie” della nota integrativa di Terna.
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5.4. MONITORAGGIO DEI RISCHI IN SIMEST

Con riferimento al tema dei rischi d'impresa, i principali rischi identificati, monitorati e attivamente gestiti
da SIMEST sono riconducibili al rischio finanziario correlato all’attivita di investimento in partecipazioni.

Per la gestione del suddetto rischio, SIMEST effettua un’approfondita valutazione delle proposte di in-
vestimento sottoposte alla propria attenzione, riferita alla societa proponente e alliniziativa di investi-
mento stessa, diretta a ridurre I'esposizione al suddetto rischio finanziario/di credito.

A tale riguardo, I'iter prevede che si parta da un esame della situazione economico-finanziaria, dei bi-
lanci e del piano industriale dell’azienda partner (estesa eventualmente al gruppo economico di appar-
tenenza) e dei principali aspetti competitivi che caratterizzano I'attivita della stessa, analizzando conte-
stualmente le potenzialita e la coerenza (sul piano dimensionale e su quello operativo/settoriale) del pro-
getto di investimento nell’ambito del piano strategico complessivo della societa italiana.

L'analisi tiene peraltro conto attentamente dei rapporti eventualmente gia in essere con la medesima
azienda e con il gruppo nel suo complesso (nell’ottica di evitare concentrazioni eccessive di portafoglio),
verificando (anche attraverso il ricorso a un sistema di scoring elaborato internamente) i diversi aspetti
attinenti alla proposta di investimento (solidita del partner/gruppo di appartenenza, validita/efficacia del
progetto di investimento, coerenza tra lo sponsor e il progetto e, in ultimo, rischio Paese).

Gli esiti dell'istruttoria condotta sono sintetizzati nella proposta di partecipazione, presentata al Comi-
tato Investimenti interno; qualora ritenuta valida e di interesse — tenuto conto anche del rischio finan-
zario/di credito correlato e delle modalita di gestione e riduzione dello stesso — la proposta viene porta-
ta all'attenzione del Consiglio di Amministrazione di SIMEST per la definitiva approvazione.

In fase di acquisizione delle partecipazioni vengono riscontrati tutte le indicazioni e gli eventuali su-
bordini stabiliti dal Consiglio di Amministrazione di SIMEST e acquisite le eventuali garanzie. La miti-
gazione dei rischi finanziari avviene anche attraverso il monitoraggio sia del partner italiano sia della
partecipata sulla base dell’acquisizione delle documentazioni contabili periodiche e dei dati gestiona-
li. Uattivita di monitoraggio del partner italiano e dei garanti corporate avviene anche tramite I'ausi-
lio di specifiche banche dati.

Il rischio variazione del prezzo e il rischio esposizione valutaria, sempre con riferimento agli investimenti
in partecipazioni, vengono annullati attraverso la contrattualistica che garantisce a SIMEST il rientro del-
I'investimento per il prezzo pagato in euro per |'acquisizione della partecipazione.

La gestione del rischio liquidita e del rischio tasso di interesse viene monitorata costantemente attraver-

so una metodica analisi dei flussi finanziari aziendali, soprattutto in relazione agli investimenti in parte-
cipazioni. Tale monitoraggio consente di acquisire a buone condizioni di mercato, tenuto conto del ra-
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ting attribuito a SIMEST dagli operatori finanziari, linee di credito necessarie per soddisfare le esigenze
per la gestione dei flussi finanziari aziendali.

5.5. CONTENZIOSI LEGALI
5.5.1. Contenziosi legali della Capogruppo

In merito al contenzioso in essere, si rileva come il numero complessivo delle cause si mantenga, in ter-
mini assoluti, su livelli non significativi. Per quanto riguarda il contenzioso riferibile sia a vertenze con la
clientela sia con il personale dipendente, si rileva, inoltre, che anche le potenziali passivita da questo de-
rivante risultano poco significative.

Piti in particolare, e con riferimento alla Gestione Separata, si osserva che al 31 dicembre 2012 risultano
pendenti 66 cause, il cui petitum complessivo stimato si attesta sui 2 milioni di euro. Di queste, quattro
attengono a liti con i fornitori. Con riferimento, invece, alle causae petendi, non si rilevano contenziosi
seriali, che potrebbero far ipotizzare una criticita delle procedure o il mancato rispetto della normativa
di riferimento.

Per quanto riguarda le operazioni in Gestione Ordinaria, non vi sono, attualmente, contenziosi penden-
ti, né, pertanto, sono rawvisabili, in relazione a detta linea di attivita, potenziali passivita a carico di CDP.
Per quel che concerne, infine, il contenzioso non attribuibile alle operazioni con la clientela (contenzio-
so lavoristico), si osserva che al 31 dicembre 2012 risultano pendenti 39 giudizi e che il petitum com-
plessivo stimato non supera i 2 milioni di euro.

5.5.2. Contenziosi legali delle societa sottoposte a direzione e coordinamento

Per quanto concerne il gruppo Fintecna I'esercizio concluso al 31 dicembre 2012 ha registrato un’evo-
luzione fisiologica del vasto contenzioso che fa riferimento principalmente alla capogruppo Fintecna, per-
venendo comunqgue a una contrazione numerica non indifferente delle vertenze. In particolare, & prose-
guita, sulla base delle specifiche necessita e opportunita, I'attivita di monitoraggio e gestione delle cau-
se, con l'assistenza e il supporto ai legali patrocinanti, al fine di indirizzarne la strategia processuale per
un pit mirato sviluppo delle attivita difensionali.

Parallelamente, come nei precedenti esercizi, € stata portata avanti la ricerca di soluzioni transattive,
in presenza degli opportuni presupposti giuridici ed economici. Al riguardo, pero, si & dovuto pren-
dere atto di un sostanziale incremento degli esiti negativi di tale strategia, in ragione delle maggiori
criticita delle posizioni residue, nonché di una sostanziale maggiore rigidita delle controparti all’ap-
proccio transattivo, verosimilmente ascrivibile alla crisi economica generale; cid ha consolidato pit con-
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sistenti aspettative economiche sugli esiti delle controversie pendenti, a fronte di una contrazione del-
le opportunita lavorative nel mercato di riferimento, facendo cosi del “contenzioso” una consistente
fonte di redditivita.

D’altro canto, non puo non rilevarsi la particolare durata dei procedimenti giudiziari, per la conclusione
dei quali, ove si sviluppino i tre gradi, puo arrivarsi a periodi anche superiori a dieci anni, con conseguenti

difficolta documentali e di gestione della “memoria storica” sui fatti.

Dal punto di vista quantitativo, & possibile riassumere i risultati conseguiti come segue:

Contenziosi

31/12/2011 Definiti 2012 Nuovi 2012 31/12/2012

Civili/Amministrativi/Fiscali 395 171 44 268
Giuslavoristici 347 264 320 403
Totali 742 435 364 671

Per quanto concerne, in particolare, i contenziosi di natura giuslavoristica, si &€ confermato anche per I'e-
sercizio 2012 I'incremento numerico delle controversie, essenzialmente in relazione alla richiesta di ri-
sarcimento per patologie conclamatesi a seguito di lunga latenza e asseritamente contratte a causa del-
le condizioni di lavoro in ambienti non salubri, con riferimento a stabilimenti industriali gia di proprieta
di societa incorporate o cedute ovvero comungue riferibili, a vario titolo, a Fintecna.

Nell’esercizio appena trascorso, altresi, & stata sostanzialmente completata la gestione stralcio di posizioni
rivenienti dalla incorporazione della ex Servizi Tecnici S.p.A., con definizione sia degli adempimenti tecnico-
amministrativi per I'ottenimento dei certificati di collaudo delle commesse in chiusura, sia di quelli funzio-
nali ai contenziosi ancora pendenti nei confronti degli enti concedenti e delle imprese appaltatrici.

Con riferimento al gruppo SACE, al 31 dicembre 2012 si registrano 41 contenziosi, relativi alla capo-
gruppo SACE, in larga maggioranza per impegni assicurativi assunti in epoca precedente al 1998. In par-
ticolare, il contenzioso passivo comprendeva 31 posizioni, per un importo potenziale stimato di circa 45,5
milioni di euro, mentre quello attivo riguarda 10 posizioni, per un valore complessivo delle richieste giu-
diziali di circa 220 milioni di euro.

Non si segnalano significativi contenziosi in essere per quanto riguarda le altre societa soggette a dire-
zione e coordinamento.

140



| Relazione sulla gestione

6. Governance e attivita di supporto
della Capogruppo

6.1. COMUNICAZIONE

Nel 2012 I'attivita di comunicazione si & focalizzata sul potenziamento dell'immagine di CDP presso il
vasto pubblico e sul suo consolidamento nei confronti della clientela, tradizionale e nuova.

Il principale progetto realizzato e stato il nuovo sito Internet istituzionale, integrato e coordinato con la
nuova Intranet aziendale. Il progetto si colloca nell’ambito del piti ampio processo di digitalizzazione di
CDP che ha portato, sul fronte web, anche al lancio di pit portali dedicati alle attivita di business, che si
affiancano al sito istituzionale.

Insieme al lancio del sito web, in collaborazione con altre unita organizzative di CDP, sono stati attuati
un profondo restyling e una razionalizzazione dei contenuti della Intranet aziendale.

Parallelamente, e stato lanciato il sito della controllata FSI, della quale CDP ha curato altresi la progetta-
zione dell'immagine e i rapporti con la stampa.

L'attivita di media relations ha contribuito a garantire a CDP e a FSI una costante e autorevole pre-
senza sulla stampa, sia nazionale sia internazionale. L'attivita di media relations attuata per la con-
trollata CDPI SGR ha puntato anche sulla stampa locale, in particolare durante manifestazioni
dedicate al settore immobiliare (Urbanpromo, Eire ecc.) e nell’ambito di incontri e convegni sul ter-
ritorio.

L'attivita di comunicazione verso la clientela & proseguita a pieni ritmi e con strumenti di marketing dif-
ferenziati sempre piu mirati, a seconda della linea di business da supportare, con |'obiettivo di veicolare
un’informativa sempre piu specifica sui prodotti/processi di CDP.

Nello specifico degli enti locali, sono state implementate iniziative di direct marketing per potenziare |'a-
zione formativo/informativa.

CDP ha inoltre confermato la propria presenza a eventi istituzionali annuali (FORUM PA, Assemblea AN-
Cl ecc.) veicolando la nuova immagine, declinata per tutte le proprie linee di attivita.

La comunicazione ha condiviso iniziative formative, quali un progetto in collaborazione con Poste
ltaliane, rivolto ai bambini delle scuole elementari: ideata in occasione dell'88* Giornata Mondiale
del Risparmio, I'iniziativa & servita a sottolineare I'importanza e il valore del risparmio presso le nuo-

ve generazioni.
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Sul fronte della pubblicita finanziaria obbligatoria, & stato rinnovato I'obiettivo di assoluta trasparenza
delle condizioni economiche nei confronti della clientela (prestiti agli enti pubblici) e dei risparmiatori (BFP
e Libretti di risparmio) confermando la presenza costante sulle principali testate nazionali.

Sempre nel senso della completezza e trasparenza dell'informazione, i relativi format per le testate sono
stati aggiornati alle linee di immagine e nei contenuti.

6.2. LA GESTIONE DELLE RISORSE UMANE
6.2.1. L'organico aziendale

L'organico di CDP al 31 dicembre 2012 e composto da 524 unita, di cui 45 dirigenti, 196 quadri diretti-
vi, 269 impiegati, 9 altre tipologie contrattuali (collaborazioni, stage, somministrazioni) e 5 distaccati di-
pendenti di altri enti.

Nel corso del 2012 & continuato il trend di crescita e qualificazione del personale, in linea con quanto
previsto nel Piano Industriale 2011-2013: sono state effettuate 32 assunzioni di dipendenti dal mercato
a fronte di 7 uscite per pensionamento o dimissioni.

L'eta media dei dipendenti e pari a 45 anni, la presenza femminile si & assestata al 41% dell’organico
complessivo e la percentuale dei laureati ha raggiunto quota 58%.

L'attivita di reclutamento e stata orientata sulla ricerca di giovani laureati di potenziale e di personale
qualificato, con competenze consolidate e attitudini coerenti con il contesto istituzionale.

Le ricerche sono state pubblicate sul sito web CDP e la raccolta delle candidature attraverso I'apposita sezio-
ne ha consentito a circa 5.000 persone di manifestare il proprio interesse. La collaborazione ormai consolida-
ta con le principali universita italiane ha facilitato il contatto con giovani laureati preparati e di potenziale.

6.2.2. La gestione e la formazione del personale

Nel corso dell’anno sono proseguite, e sono state adeguate all’evoluzione della Societa, le attivita di va-
lutazione, gestione e formazione del personale.

L'investimento formativo & cresciuto sensibilmente in termini sia di ore erogate sia di costi sostenuti con
I'obiettivo di sviluppare un profilo di competenze adeguato alla gestione di una grande varieta di ope-
razioni complesse. Sono state erogate circa 22.000 ore di formazione con un incremento del 52% ri-
spetto all'anno precedente.

La crescita ha riguardato tutte le tipologie formative e si & concentrata sulla formazione tecnico-specia-

listica, focalizzata su tematiche amministrative, informatiche, finanziarie e normative proprie di ciascun
ambito professionale.
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L'offerta formativa ha riguardato inoltre i progetti trasversali e, in particolare, un intervento di sviluppo
della comunicazione interfunzionale (con contributo del Fondo Banche Assicurazioni) dedicato a tutte le
Aree Professionali, i seminari sul Risparmio Postale, il Project Management e |’estensione dei corsi web-
based anche al Codice Privacy.

Coerentemente con I'evoluzione delle attivita di CDP, & proseguito I'investimento sulla formazione lin-
guistica al fine di consentire alle funzioni aziendali di operare in un contesto sempre piu internazionale.

Lo sviluppo dei rapporti con i partner europei di CDP ha consentito di consolidare un interessante pro-
gramma di scambi internazionali tra CDP, CDC, KfW, BEl e Commissione Europea finalizzato al confronto
delle modalita operative e gestionali e al trasferimento reciproco di conoscenze.

Nell’ottica di valorizzare le risorse, durante il 2012 sono stati gestiti processi di mobilita interna che han-
no coinvolto 35 risorse, riqualificate professionalmente e ricollocate a presidio di nuove attivita.

6.2.3. Le relazioni sindacali

'anno 2012 e stato caratterizzato dal rinnovo del CCNL ABI, applicato ai dipendenti di CDP.

Il rinnovo & maturato in un contesto macroeconomico di notevole complessita per la generale crisi dei
mercati finanziari e il peggioramento dei conti economici delle banche del nostro Paese.

In tale ambito, sono state individuate azioni, anche di carattere straordinario, finalizzate a salvaguarda-
re la redditivita e competitivita delle imprese creditizie, cercando di garantire, nel contempo, i livelli oc-
cupazionali e il ricambio generazionale.

A fronte del riconoscimento di un incremento retributivo in linea con I'inflazione, si & cercato di ridurre i costi
aziendali intervenendo su elementi retributivi quali il TFR, la previdenza complementare e gli scatti di anzianita.

6.3. SISTEMI INFORMATIVI E PROGETTI INTERNI

Nel corso del 2012 sono proseguite, e in molti casi sono state completate, diverse attivita progettuali a
supporto degli indirizzi strategici del Piano Industriale 2011-2013 di CDP. In particolare, il complesso de-
gli interventi IT condotti nel 2012 ha consentito di raggiungere I'obiettivo di Piano di innovare radical-
mente la piattaforma operativa per migliorare la qualita del servizio e le modalita interne di lavoro e sup-
portare I'innovazione di prodotto.

Nel dettaglio, in continuita con il percorso avviato nel 2011 con I'apertura sul web di un canale di in-
terazione con gli enti locali (Domanda On Line - DOL), e stato realizzato il nuovo sito istituzionale di
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CDP e completata I'installazione dell’infrastruttura di base del nuovo portale dei servizi. Nell'ambito
di tale portale sono state realizzate due nuove sezioni dedicate alla clientela bancaria per il Nuovo
Plafond a supporto delle PMI e per Ricostruzione Sisma 2012. E stata inoltre realizzata la Pratica Elet-
tronica di Fido ed estese le funzionalita di Gestione Documentale a supporto delle attivita di istrutto-
ria dei due nuovi prodotti. Parallelamente, per quanto riguarda I'operativita dell’Area Enti Pubblici,
CDP ha orientato gli enti locali all"utilizzo esclusivo della DOL come canale di ricezione delle doman-
de di finanziamento e, a partire dall’ultimo trimestre dell’anno, il 100% delle domande per i prodot-
ti in ambito vengono gestite in modalita totalmente elettronica sino all’invio della proposta contrat-
tuale. Le iniziative citate sono supportate dal sistema di gestione documentale con conseguente de-ma-
terializzazione del fascicolo istruttorio e conservazione elettronica documentale ai sensi della normativa
vigente. Le attivita in tale ambito proseguono con I'obiettivo di estendere i prodotti/eventi gestiti in mo-
dalita elettronica e di arrivare alla de-materializzazione dei processi di gestione dei finanziamenti, sia tra-
mite I'estensione dell’utilizzo della nuova piattaforma applicativa a tutti i prodotti in stock sia tramite I'a-
dozione di una strategia di de-materializzazione alla fonte dei fascicoli cartacei, in sinergia con l'iniziati-
va in corso di esternalizzazione degli archivi.

Nell’ambito dei finanziamenti, parallelamente a quanto realizzato dalle iniziative precedenti, & stata com-
pletata I'installazione e configurazione della nuova piattaforma a supporto dei processi di middle/back
office, sulla quale sono stati attivati tutti i nuovi prodotti CDP tra cui Export Banca, plafond Ricostruzio-
ne Sisma 2012 e Nuovo Plafond PMI.

Sempre a supporto di Ricostruzione Sisma 2012 é stato avviato il nuovo plafond per la Moratoria Impre-
se ed e prossimo al completamento il progetto che ha consentito la definizione e realizzazione di una mo-
dalita standard per la gestione di eventi straordinari che richiedono I'intervento tempestivo di CDP per fa-
vorire gli enti pubblici che risiedono sul territorio colpito da eventi calamitosi: anche i rapporti degli enti
interessati da Sisma Abruzzo 2009 e da Ricostruzione Sisma 2012 sono stati ricondotti a tale modalita.

E, inoltre, proseguito il processo di automazione dell'invio di flussi informativi verso I'esterno, aggiun-
gendo la rendicontazione verso il MEF per la comunicazione dei rapporti con contributi a valere sul fon-
do per Patti Territoriali e Contratti d’Area. Tale iniziativa si inserisce nel contesto pil ampio di una pro-
gettualita, avviata nel corso del 2012, che ha quale obiettivo quello di realizzare la nuova piattaforma di
rendicontazione.

Nel corso dell’anno, infine, sono stati adeguati i sistemi CDP al fine di supportare |'operazione di rine-
goziazione enti locali promossa da CDP nel primo semestre ed e stato avviato il Fondo Kyoto gestito da
CDP per conto del Ministero dell’Ambiente della Tutela del Territorio e del Mare.

Relativamente all’Area Finanza, nel corso dell’anno é stato dato impulso a una serie di interventi volti a

supportare la crescente operativita di Tesoreria. In particolare, é stato realizzato il nuovo cruscotto di ge-
stione della riserva obbligatoria, e stata automatizzata |'operativita in PCT comprendendo anche i relativi
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collateral (GMRA), & stato awviato il progetto di adesione al mercato MTS e alla Cassa di Compensazione
e Garanzia e sono stati completati diversi interventi di automazione nella gestione dei dati di mercato.

Nell’ambito del Risparmio Postale si e proceduto ad adeguare le applicazioni esistenti al fine di gestire
cinque nuove tipologie di Buoni fruttiferi introdotte nel 2012, oltre a sviluppare nuove funzionalita de-
stinate all’analisi del comportamento del risparmiatore postale. E stato inoltre realizzato il nuovo cru-
scotto di reporting direzionale, fruibile anche tramite dispositivi mobili.

Sul fronte dei rischi e stato avviato il progetto di implementazione e integrazione della nuova piattafor-
ma di Asset & Liability Management (ALM), il cui completamento & previsto entro il primo semestre del
2013, e realizzato un applicativo a supporto delle attivita di raccolta dei dati di perdita per i rischi ope-
rativi. In sinergia con il progetto ALM & stata inoltre ulteriormente evoluta e adeguata la base dati di in-
tegrazione del patrimonio informativo aziendale con i sistemi di rischio.

Sul fronte dell’analisi creditizia e stata, infine, realizzata una nuova soluzione applicativa per la gestione
automatizzata dello scoring della clientela di Gestione Separata.

Per quanto riguarda i sistemi di pagamento e stato completato il progetto di adeguamento dei sistemi
allo standard europeo SEPA Credit Transfer, sulla base della direttiva europea PSD (Payment Service Di-
rective). Nel secondo semestre dell’anno é stato avviato lo studio di fattibilita destinato a individuare la
soluzione applicativa per la gestione del SEPA Direct Debit, la cui realizzazione e prevista nel corso del
2013.

Relativamente agli obblighi di segnalazione di Vigilanza & proseguito nel 2012 il progetto di automazio-
ne del processo per la produzione delle matrici con il completamento della matrice dei conti relativa ai
dati di bilancio.

Si & inoltre proceduto a realizzare la nuova Intranet aziendale e sono state supportate le nuove iniziati-
ve web dell’Area Immobiliare.

Sul fronte dell'infrastruttura tecnologica é stato completato il progetto di ulteriore potenziamento del-
I'infrastruttura IT di CDP a supporto delle nuove iniziative di Piano e realizzato un complesso di interventi
volto a conseguire sempre maggiori livelli di ridondanza e continuita operativa. Nel corso dell’anno é sta-
to completato il progetto di realizzazione della soluzione di Disaster Recovery e, nel mese di luglio 2012,
é stato effettuato il collaudo della soluzione e il test annuale.

CDP, inoltre, ha completato una serie di iniziative finalizzate all'implementazione di strumenti in gra-
do di supportare le rinnovate esigenze di comunicazione e collaborazione aziendale, tra cui il com-
pleto rinnovamento delle postazioni hardware fisse e mobili e della copertura WI-FI delle sedi di Ro-
ma e Milano.
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Nellultimo trimestre dell’anno & stato, infine, avviato lo studio di fattibilita del progetto di Business Con-
tinuity aziendale. Il progetto proseguira nel 2013 con il completamento della fase di Business Impact
Analysis e con la definizione della soluzione a regime di continuita operativa.

Tutti i summenzionati interventi descritti sono stati svolti con il supporto dell’Area 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.

6.4. RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI DI CDP Al SEN-
SI DELL'ARTICOLO 123-BIS, COMMA 2, LETTERA B) DEL T.U.F.

6.4.1. Sistemi 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 ed il raggiungimento degli obiettivi fissati dal management.

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 di-
stinte dalle precedenti e perseguono |'obiettivo di contribuire alla definizione delle metodologie di mi-
surazione dei rischi, di verificare il rispetto dei limiti assegnati alle funzioni operative, di controllare la
coerenza dell’operativita e dei risultati delle aree produttive con gli obiettivi di rischio e rendimento
assegnati e di presidiare la conformita delle attivita e della regolamentazione aziendale alla normati-
va applicabile a CDP.

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 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 I'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-
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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 effettua inoltre attivita di controllo su alcune delle societa sottoposte a direzione e
coordinamento in forza di appositi accordi di servizio per I'espletamento delle attivita di revisione inter-
na sottoscritti con la Capogruppo.

Rispetto alle altre societa sottoposte a direzione e coordinamento, a seguito dell’allargamento del peri-
metro societario, I'Internal Auditing svolgera le attivita di indirizzo e monitoraggio sul complessivo siste-
ma dei controlli interni in ottica di gruppo.

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.

6.4.2. Sistemi di gestione dei rischi finanziari e operativi

Per la Gestione Ordinaria e per i finanziamenti in Gestione Separata a soggetti privati ex decreto-leg-
ge 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 pub-
blici. I modello ¢ di tipo “default mode”, cioé considera il rischio di credito sulla base delle perdite le-
gate alle possibili insolvenze dei prenditori e non al possibile deterioramento creditizio come I'aumento
degli spread o le transizioni di rating. Proprio perché adotta I'approccio “default mode”, il modello e
multiperiodale, simulando la distribuzione delle perdite da insolvenza sull’intera vita delle operazioni
in portafoglio. Cio consente di cogliere I'effetto delle migrazioni tra stati di qualita creditizia diversi da
quello “assorbente” del default?®. Il modello di credito consente di calcolare diverse misure di rischio
(VaR, Expected Shortfall®) sia per I'intero portafoglio sia isolando il contributo di singoli prenditori o
linee di business.

28 |l default rappresenta tecnicamente uno stato “assorbente” in quanto si ipotizza che, una volta raggiuntolo, una controparte
non possa migrare ad altri stati (livelli di rating).

29 |l Value-at-Risk (VaR) a un dato livello di confidenza (per es., 99%) rappresenta una stima del livello di perdita che viene ecce-
duto solo con una probabilita pari al complemento a 100% del livello di confidenza (per es., 1%). La Expected Shortfall a un
dato livello di confidenza rappresenta il valore atteso delle sole perdite “estreme” che eccedono il VaR.
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CDP si avvale inoltre di modelli di scoring, sia sviluppati internamente sia commerciali, articolati per le di-
verse tipologie d'impiego (enti territoriali, project finance, corporate, banche).

| rischi di controparte connessi alle operazioni in derivati e allattivita di Securities Financing sono ogget-
to di reportistica settimanale curata dall’Area Risk Management e Antiriciclaggio (RMA) tramite strumenti
proprietari che consentono di monitorare |'esposizione creditizia corrente (tenendo conto del mark-to-
market netto e delle garanzie reali) e quella potenziale.

Con riferimento alla misurazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio bancario, RMA effettua
il monitoraggio a frequenza giornaliera avvalendosi di un sistema proprietario basato sulla logica del va-
lore economico.

Il sistema analizza le poste di bilancio il cui valore economico risulta sensibile alle variazioni dei tassi di
interesse. Le rilevanti opzionalita implicite presenti in diverse poste attive e passive sono considerate pun-
tualmente sulla base di modelli stocastici della struttura a termine dei tassi di interesse e di modelli com-
portamentali, laddove applicabili.

CDP dispone inoltre di un sistema di ALM dinamico (DALM), in grado di produrre simulazioni plurienna-
li sull’esposizione al rischio tasso di interesse e inflazione e sul margine di interesse, secondo vari scena-
ri di variazione dei fattori di rischio.

Per il monitoraggio dei diversi profili di rischio legati all'operativita in derivati, alle posizioni in titoli e al-
I'attivita di securities financing, RMA utilizza |'applicativo di front office Murex. Tale sistema consente,
oltre al monitoraggio puntuale delle posizioni, I'effettuazione di diverse analisi di sensitivity e di scena-
rio che trovano numerose applicazioni nell’ambito del rischio tasso di interesse, del rischio di contropar-
te, dell’analisi del portafoglio titoli, dello hedge accounting.

Per quanto riguarda il monitoraggio del rischio di liquidita relativo alla Gestione Separata, RMA 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.

Per monitorare il rischio di liquidita della Gestione Ordinaria CDP ricorre a uno strumento proprietario
che permette di verificare i limiti, produrre le analisi di gap di liquidita ed effettuare le prove di stress co-
me descritto nel paragrafo “Rischio di liquidita”.

Come menzionato in precedenza, nel corso del 2012 CDP ha acquisito un nuovo sistema di ALM che di-
verra, a regime, lo strumento principale di gestione integrata sia del rischio tasso d‘interesse e inflazio-
ne sia del rischio di liquidita.

Ai fini del rispetto degli obblighi di registrazione di cui all’articolo 36 del D.Lgs. 231/2007, CDP ha isti-

tuito un archivio unico, formato e gestito a mezzo di sistemi informatici, nel quale sono conservate in
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modo accentrato tutte le informazioni acquisite nell’adempimento degli obblighi di adeguata verifica
della clientela, secondo i principi previsti nel citato decreto.

Per I'istituzione, la tenuta e la gestione dell’archivio unico informatico, CDP si avvale di un out-
sourcer che assicura alla funzione Antiriciclaggio di CDP I'accesso diretto e immediato all’archivio
stesso.

6.4.3. Modello organizzativo ex D.Lgs. 231/2001

Nel gennaio 2006 CDP si é 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 de-
creto e i principi, le regole e le disposizioni del sistema di controllo adottato a presidio delle attivita ope-
rative “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 Modello, la cui versione aggior-
nata & stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Societa nella seduta del 20 aprile 2011.
Ulteriori modifiche di carattere specifico e/o formale, resesi necessarie al fine di assicurare I'adeguamento
del Modello alle evoluzioni giurisprudenziali, normative (esterne ed interne) e operative di CDP, sono sta-
te approvate dall’Amministratore Delegato in data 5 giugno 2012.

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.

L'Organismo di Vigilanza di CDP & composto da tre membri, un esperto in materie giuridiche, un esper-
to 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 vigi-
lanza sul Modello, avvalendosi, come sopra descritto, del supporto dell’Internal Auditing per una co-
stante e indipendente supervisione sul regolare andamento dei processi aziendali e del complessivo si-
stema dei controlli interni. Nel corso del 2012 I'Organismo di Vigilanza si & riunito 10 volte.

E possibile consultare i principi del Modello di Cassa depositi e prestiti nella sezione “chi siamo/Orga-

nizzazione e Governance” del sito Internet aziendale: http://www.cassaddpp.it/cdp/Areagenerale/Chi-
siamo/index.htm.
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6.4.4. Principali caratteristiche dei sistemi di gestione dei rischi e di controllo interno
esistenti in relazione al processo di informativa finanziaria

Cassa depositi e prestiti S.p.A. & consapevole che I'informativa finanziaria riveste un ruolo centrale nell‘isti-
tuzione e nel mantenimento di relazioni positive tra la Societa e i suoi interlocutori; il sistema di controllo in-
terno, che sovrintende il processo di informativa societaria, & strutturato in modo tale da assicurarne la rela-
tiva attendibilita, accuratezza, affidabilita e tempestivita, in accordo con i principi contabili di riferimento.

L'articolazione del sistema di controllo e definita coerentemente al modello adottato nel CoSO Report®
che prevede cinque componenti (ambiente di controllo, valutazione del rischio, attivita di controllo, infor-
mazione e comunicazione, attivita di monitoraggio) operanti in relazione alle loro caratteristiche a livel-
lo di entita organizzativa e/o a livello di processo operativo/amministrativo.

Coerentemente con il modello adottato, i controlli istituiti sono oggetto di monitoraggio periodico per
verificarne nel tempo I'efficacia e I'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), il cui processo di diffusione e implementazione é attual-
mente in corso di svolgimento.

Il sistema di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziaria e 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.

I 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.

Per quanto riguarda invece I'approccio utilizzato a livello di processo, questo si sostanzia in una fase di valu-
tazione, finalizzata all'individuazione di specifici rischi, il cui verificarsi puo impedire la tempestiva e accurata
identificazione, rilevazione, elaborazione e rappresentazione in bilancio dei fatti aziendali. Tale fase viene svol-

30 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.
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ta con lo sviluppo di matrici di associazioni di rischi e controlli attraverso le quali vengono analizzati i proces-
si sulla base dei profili di rischiosita in essi residenti e delle connesse attivita di controllo poste a presidio.

Nello specifico, I'analisi a livello di processo e cosi strutturata:

e una prima fase riguarda I'identificazione dei rischi e la definizione degli obiettivi di controllo al fine
di mitigarli;

* una seconda fase riguarda l'individuazione e la valutazione dei controlli attraverso: (i) I'identificazio-
ne della tipologia del controllo; (i) la valutazione dell’efficacia “potenziale” delle attivita di control-
lo, in termini di mitigazione del rischio; (iii) la valutazione/presenza dell’evidenza del controllo; (iv) la
formulazione di un giudizio complessivo tramite la correlazione esistente tra I'efficacia “potenziale”
del controllo e il livello di documentabilita del controllo; (v) I'identificazione dei controlli chiave;

e una terza fase riguarda l'identificazione dei punti di miglioramento rilevati sul controllo: (i) docu-
mentabilita del controllo; (ii) disegno del controllo.

Un‘altra componente fondamentale del CoSO Report & costituita dall’attivita di monitoraggio dell’effi-
cacia e dell’effettiva operativita del sistema dei controlli; tale attivita viene periodicamente svolta a co-
pertura dei periodi oggetto di reporting.

La fase di monitoraggio in CDP si articola come segue:

e campionamento degli item da testare;

® 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, e prevista in CDP un’a-
zione integrata di piu unita/funzioni: I’Area 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'Area Internal Auditing é affidata la fase di monitoraggio e valutazione.

Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale sono informati, con periodicita trimestrale, delle valu-
tazioni sul sistema di controllo interno e degli esiti delle attivita ispettive effettuate dall'Internal Auditing. I
Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari, cosi come previsto nel relativo Regola-
mento interno, provvede, alle date di bilancio, a informare il Consiglio di Amministrazione in merito ai risul-
tati della propria attivita, alle eventuali carenze emerse e alle iniziative intraprese per la loro risoluzione.

Per quanto riguarda invece I'approccio utilizzato a livello di Gruppo, essendo stato I'esercizio 2012 caratteriz-
zato da importanti variazioni del perimetro di consolidamento, si & ritenuto opportuno, per le societa la cui con-
tribuzione all'informativa finanziaria di Gruppo € piu rilevante, procedere a un’analisi complessiva (sintetica)
dell'approccio metodologico utilizzato dalle stesse per garantire I'adeguatezza dell'informativa finanziaria.

'analisi effettuata ha mostrato che anche per le societa di cui sopra il sistema di controllo interno per
I'informativa finanziaria e stato disegnato utilizzando come riferimento metodologico il CoSO Report e
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di conseguenza é stato possibile identificare, similmente a quanto avviene in CDP, la fase di mappatura
delle attivita in procedure scritte, la fase di analisi dei rischi e disegno/rilevazione dei controlli di mitiga-
zione e la fase e di monitoraggio/testing.

Per consentire al Dirigente preposto e agli organi amministrativi delegati il rilascio dell’attestazione di cui
all'articolo 154-bis del T.U.F, & stato necessario definire un flusso di informazioni verso il Dirigente pre-
posto della Capogruppo che si sostanzia in: (i) risultati delle fasi di testing effettuate; (ii) relazione con-
clusiva sul sistema di controllo interno per I'informativa finanziaria dei dirigenti preposti ai rispettivi con-
sigli di amministrazione; (iii) sistema di attestazioni “a catena” infragruppo, che ricalcano i contenuti pre-
visti dal modello di attestazione definito dalla Consob e utilizzato dalla Capogruppo CDP.

6.4.5. Societa di Revisione

Il bilancio della CDP é sottoposto a revisione contabile a cura della Societa di Revisione Pricewaterhou-
seCoopers S.p.A. (PWC), cui compete di verificare, nel corso dell’esercizio, la regolare tenuta della con-
tabilita sociale e la corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili, nonché di accertare
che il bilancio d'esercizio e quello consolidato corrispondano alle risultanze delle scritture contabili e de-
gli accertamenti eseguiti, oltre che i medesimi documenti siano conformi alle norme che li disciplinano.
La Societa di Revisione si esprime con apposite relazioni sul bilancio d’esercizio e sul bilancio consolida-
to nonché sulla relazione semestrale. L'affidamento dell'incarico di revisione viene conferito dall’Assem-
blea ordinaria degli Azionisti su proposta motivata dell’'organo di controllo.

L'incarico per I'attivita di controllo contabile & stato conferito in esecuzione della delibera assembleare di
maggio 2011 che ha attribuito a detta societa I'incarico di controllo contabile e di revisione dei bilanci
societari per il periodo 2011-2019.

6.4.6. Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari

Alla chiusura del 2012, 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 al-
la redazione dei documenti contabili si riportano di seguito le previsioni dell’articolo 24-bis dello Sta-
tuto di CDP.

Articolo 24-bis Statuto CDP

1. Il 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 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.
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2. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i requisiti di ono-
rabilita previsti per gli amministratori.

3. 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 al-
meno tre anni nell’area amministrativa presso imprese o societa di consulenza o studi professionall.

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 mancan-
za dei requisiti necessari per la carica. La decadenza é dichiarata dal Consiglio di Amministrazione
entro trenta giorni dalla conoscenza del difetto sopravvenuto.

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 é stato approvato dal Consiglio di Amministrazione il “Regolamento interno della funzione del
Dirigente preposto”. A ottobre del 2011, a seguito dell’avvio dell’attivita di direzione e coordinamento
su Societa controllate da CDP, si & ritenuto opportuno procedere, attraverso lo stesso iter di approvazio-
ne, a un aggiornamento del Regolamento della funzione stessa.

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;

e interagire periodicamente con gli Organi amministrativi e di controllo;

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

e diassumere, nel caso di societa rientranti nel perimetro di consolidamento e sottoposte all’attivita di
direzione e coordinamento, specifiche iniziative necessarie o utili per lo svolgimento di attivita rite-
nute rilevanti ai fini dei propri compiti presso la Capogruppo;

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 delle procedure (In-
ternal Auditing);

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

6.4.7. Registri Insider

Nel corso del 2009, in qualita di emittente titoli di debito negoziati presso la Borsa del Lussemburgo e ai
sensi del combinato disposto degli articoli 13 e 16 della legge lussemburghese del 9 maggio 2006 rela-
tiva agli abusi di mercato, CDP ha istituito il “Registro delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate relative a Cassa depositi e prestiti S.p.A.".
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La gestione del Registro e disciplinata dal relativo regolamento, che detta le norme e le procedure per la
sua conservazione e il regolare aggiornamento.

In particolare, esso disciplina i criteri per I'individuazione dei soggetti che, in ragione del ruolo ricoperto
e/o delle mansioni svolte, hanno accesso, su base regolare o occasionale, alle informazioni privilegiate
che riguardano direttamente o indirettamente CDP; sono altresi definiti i presupposti e la decorrenza del-
I'obbligo di iscrizione, nonché gli obblighi in capo agli iscritti e le sanzioni applicabili derivanti dalla inos-
servanza delle disposizioni del regolamento e della normativa applicabile.

L'Area Legale e Affari Societari & preposta alla tenuta e all’aggiornamento del Registro.

Il “Registro delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate di Terna”, che CDP ha istituito
nel corso del 2007 in qualita di soggetto in rapporto di controllo con Terna, quotata presso Borsa Italia-
na S.p.A., e stato soppresso a seguito dell’entrata in vigore del D. Lgs. 184/2012, che ha abolito I'obbli-
go di tenuta di tale Registro per i soggetti in rapporto di controllo con gli emittenti quotati, previsto dal
previgente articolo 115-bis del D.Lgs. 58/1998 (T.U.F.).

6.4.8. 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 onesta, integrita morale, trasparenza, affidabilita
e senso di responsabilita.

La diffusione dei principi e delle disposizioni del Codice e garantita principalmente attraverso la pubblica-
zione sulla rete intranet aziendale e la consegna dello stesso ai neoassunti; i contratti individuali contengo-
no, altresi, apposita clausola per cui I'osservanza delle relative prescrizioni costituisce parte essenziale a tut-
ti gli effetti delle obbligazioni contrattuali e viene regolata anche dalla presenza di un codice disciplinare.

Nello specifico, nel corso del 2012 non sono state registrate violazioni di norme del Codice etico da par-
te dei dipendenti e dei collaboratori di CDP.

Per quanto riguarda il gruppo Terna & possibile fare riferimento all’apposito documento, denominato
“Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari”, redatto e diffuso da Terna S.p.A.
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7. Rapporti della Capogruppo con il MEF

7.1. RAPPORTI CON LA TESORERIA CENTRALE DELLO STATO

La parte piu rilevante delle disponibilita liquide della CDP & depositata nel conto corrente fruttifero n.
29814, denominato “Cassa DP SPA - Gestione Separata”, aperto presso la Tesoreria centrale dello Sta-
to.

Sulle giacenze di tale conto corrente, ai sensi dell’articolo 6, comma 2, del decreto del Ministro dell’E-
conomia e delle Finanze del 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 I'an-
damento dell'indice mensile Rendistato.

7.2. 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 e stata trasferita al MEF alla fine del 2003. Per lo svolgimen-
to delle attivita di gestione di tali rapporti, CDP ha stipulato due convenzioni con il MEF, in cui si defini-
scono gli indirizzi per I'esercizio delle funzioni a carico di CDP e il compenso per tale attivita. Le conven-
zioni vigenti sono state rinnovate in data 23 dicembre 2009 e hanno durata sino al 31 dicembre 2014,
mantenendo i termini e la linea delle precedenti.

La prima convenzione regola le modalita con cui CDP gestisce i rapporti in essere alla data di trasforma-

zione, derivanti dai BFP trasferiti al MEF (articolo 3, comma 4, lettera c) del decreto ministeriale citato).

Sulla base di questa convenzione CDP, oltre alla regolazione dei flussi finanziari e alla gestione dei rap-

porti con Poste Italiane, provvede nei confronti del MEF:

e alla rendicontazione delle partite contabili;

e alla fornitura periodica di flussi informativi, consuntivi e previsionali, sui rimborsi dei Buoni e sugli
stock;

e 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 dellarti-
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 di 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:

¢ alla redazione di una relazione descrittiva di rendicontazione delle attivita svolte;

e alla fornitura periodica di quadri informativi sull’andamento dei mutui e rapporti trasferiti, in termi-
ni sia consuntivi sia previsionali;

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

A fronte dei servizi prestati il MEF riconosce a CDP una remunerazione annua di 3 milioni di euro.

7.3. GESTIONI PER CONTO MEF

Tra le attivita in gestione assume rilievo la gestione dei mutui concessi da CDP e trasferiti al MEF, il cui
debito residuo al 31 dicembre 2012 ammonta a 12.945 milioni di euro, rispetto ai 14.713 milioni di eu-
ro a fine 2011. Tra le passivita si evidenzia la gestione dei BFP ceduti al MEF, il cui montante, alla data di
chiusura d’esercizio, € risultato pari a 75.750 milioni di euro rispetto ai 79.173 milioni di euro al 31 di-
cembre 2011.

Ai sensi del citato decreto ministeriale, CDP gestisce anche determinate attivita derivanti da particolari di-
sposizioni legislative finanziate con fondi per la maggior parte dello Stato. Le disponibilita di pertinenza
delle 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 2012 pari a 3.053 milioni di euro, la gestione relativa alla metanizzazione
del Mezzogiorno, con una disponibilita complessiva di 247 milioni di euro, e le disponibilita per i patti
territoriali e i contratti d'area per 526 milioni di euro.
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8. Previsioni per l'intero esercizio

8.1. CAPOGRUPPO E SOCIETA SOTTOPOSTE A DIREZIONE E COORDINAMENTO

Per quanto riguarda I'evoluzione prevedibile della gestione, il 2013 rappresenta la tappa conclusiva del
Piano Industriale 2011-2013 approvato a marzo 2011. Nonostante il difficile contesto macroeconomi-
co, si prevede che i principali obiettivi del Piano saranno pienamente raggiunti.

In particolare si prevede un volume di risorse mobilitate ben superiore agli obiettivi del Piano, con un mix
di impieghi che, in coerenza con I'andamento del ciclo economico, prevede un ruolo prevalente per gli
impieghi a supporto dell’'economia e gli investimenti in partecipazioni.

Con riferimento all’attivo patrimoniale si prevede una crescita dello stock di crediti verso clientela e ban-
che superiore rispetto all’andamento degli impieghi del sistema creditizio, prevalentemente grazie alle
erogazioni attese a favore di imprese e infrastrutture.

| risultati reddituali del 2013 dovrebbero evidenziare una flessione nel margine di interesse, attribuibile
alla normalizzazione del margine tra impieghi e raccolta, dopo I'andamento particolarmente positivo del
2012. La contrazione del margine di interesse sara in parte controbilanciata da un aumento dei dividendi
attesi conseguente all'ampliamento del portafoglio avvenuto a fine 2012. Anche sotto il profilo reddi-
tuale i risultati attesi sono pienamente in linea con gli obiettivi del Piano.

| principali rischi e incertezze sui risultati 2013 sono costituiti da un eventuale andamento negativo del-
le quotazioni di mercato o dei valori di riferimento delle partecipazioni detenute da CDP, tale da rende-
re necessarie rettifiche di valore, e dalla possibile volatilita dei dividendi distribuiti nel corso dell’anno dal-
le societa partecipate. In presenza di un eventuale significativo rialzo dei tassi di interesse, sussiste, inol-
tre, il rischio di un‘accelerazione nei rimborsi anticipati di Buoni postali e la sostituzione con Buoni di nuo-
va emissione, che potrebbe determinare un peggioramento nel costo della prowvista.

Con riferimento ai principali prodotti di CDPI SGR ['attivita di gestione nell’esercizio 2013 sara orientata
all'awvio su dimensioni rilevanti dell’attivita di investimento diretto in beni immobili. Per quanto riguarda
la gestione del FIA, a seguito di eventuali modifiche regolamentari conseguenti alla pubblicazione del
decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri del luglio 2012, che abroga il limite di partecipazione
del 40%, ¢ prevedibile un'ulteriore accelerazione dell'attivita di investimento delle risorse del fondo, in
quanto risultera possibile I'avvio di progetti meritevoli che prevedono investimenti immobiliari in linea
con le politiche di gestione del FIA ma che fino a oggi sono rimasti sospesi a causa della difficolta nel re-
perire il restante 60% dell’equity.
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Con riferimento a FSI 'operativita procede a ritmi serrati e, in aggiunta alle operazioni gia sottoscritte
per le quali si procedera al perfezionamento (Hera e IQ Made in Italy Investment Company), si sono con-
cretizzate alcune ipotesi di intervento derivanti dalle numerose proposte pervenute e analizzate. Sulla ba-
se della pipeline attuale e considerando lo stadio avanzato di alcune opportunita di investimento, si sti-
ma possano essere perfezionate ulteriori operazioni di investimento nel 2013.

Lo sviluppo delle attivita del gruppo Fintecna nell’esercizio 2013 si colloca, allo stato, in una logica iner-
ziale rispetto agli esercizi precedenti non contemplando nuove possibili linee di sviluppo, in attesa degli
indirizzi che verranno determinati dal nuovo azionista, CDP.

Con specifico riferimento al gruppo Fincantieri, il 2013, con I'acquisizione di STX OSV, segna I'ingres-
so dello stesso in un nuovo mercato ad alto valore aggiunto, nell’ottica della diversificazione produt-
tiva avviata negli anni scorsi e ritenuta, congiuntamente all'implementazione del Piano di riorganiz-
zazione aziendale, elemento essenziale per consolidare e rafforzare la posizione di mercato del grup-
po Fincantieri e per contenere gli effetti della crisi che ha colpito a livello mondiale la cantieristica na-
vale. In tale contesto, il gruppo Fincantieri continuera a perseguire I'implementazione delle azioni di
riorganizzazione previste dal Piano che, a fronte della salvaguardia di tutti gli attuali siti italiani, pre-
vede un riequilibrio degli organici in relazione ai carichi di lavoro, con un incremento di flessibilita e
produttivita.

Nel 2013 il gruppo SACE proseguira il percorso di attuazione delle linee guida del Piano Industriale
2011-2013, in un contesto macroeconomico caratterizzato da prospettive migliori soprattutto nella
seconda parte dell’anno, seppur nel permanere di livelli di incertezza e volatilita particolarmente ele-
vati.

8.2. LE PROSPETTIVE DEL GRUPPO TERNA

L'esercizio 2013 vedra il gruppo Terna impegnato nella realizzazione di quanto previsto nel Piano Stra-
tegico 2013-2017 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 6 febbraio 2013.

In linea con la strategia adottata nel precedente Piano Strategico, il gruppo Terna ha finalizzato il pro-
cesso di riorganizzazione aziendale che prevede una struttura societaria con maggior focus sulle attivita
non tradizionali, oltre che il consolidamento delle attivita tradizionali.

Con riferimento alle attivita tradizionali, e in particolare allo sviluppo e rinnovo dell’'RTN, si prevedono
investimenti in linea rispetto all’esercizio appena concluso; in particolare, il Piano di Sviluppo prevede che
il gruppo Terna continui a sviluppare e realizzare le interconnessioni con I'estero (Montenegro e Francia),
a ridurre le congestioni della rete (interventi Sorgente-Rizziconi e Dolo-Camin) e a proseguire lo svilup-
po dei progetti dei sistemi di accumulo.
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In continuita con gli anni precedenti, il gruppo Terna perseguira I'attivita di razionalizzazione dei processi
e di efficienza sui costi operativi, assicurando al contempo la massima qualita del servizio di trasmissio-
ne e di dispacciamento.

Con riferimento alla gestione finanziaria, le emissioni obbligazionarie effettuate nel corso del 2012 ga-
rantiranno le risorse disponibili all’attivita d'impresa fino al 2015.

8.3. LE PROSPETTIVE DI SIMEST

Le attivita di SIMEST nel 2013 continueranno a vedere la societa attiva in quelle aree geografiche nelle
quali affianca le imprese italiane da lungo tempo, quali i Paesi BRIC, NAFTA, Balcani Occidentali, MENA,
Africa e anche UE.

A fronte di ulteriori possibilita di sviluppo del proprio portafoglio, SIMEST potra continuare nella sua cre-
scita a supporto delle imprese italiane, attraverso I'utilizzo del cash flow aziendale e un attento ricorso
alla leva finanziaria, con elevati livelli di marginalita economica.
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9. Progetto di destinazione degli utili
d'esercizio

Si sottopone all’approvazione dell’Assemblea degli Azionisti il sequente progetto di destinazione del ri-
sultato dell’esercizio 2012, che ammonta a 2.852.617.356 euro.

In considerazione della conversione automatica delle azioni privilegiate in ordinarie prevista per il 1° apri-
le 2013 e assumendo che gli azionisti approveranno le conseguenti deliberazioni sottoposte alle As-
semblee convocate per il 20 e 27 marzo 2013, alla data di deliberazione della destinazione dellutile di
esercizio 2012 il capitale sociale di CDP risultera composto da 296.450.000 azioni ordinarie, di cui
4.451.160 detenute dalla Societa quali azioni proprie e pertanto senza diritto agli utili, in base alle pre-
visioni dell’articolo 2357-ter del codice civile.

In conformita a quanto indicato all’articolo 30 dello Statuto, dedotto I'importo destinato alla riserva le-
gale, pari a 94.433.036 euro (a esito del quale la riserva legale raggiungera un quinto del capitale so-
ciale), si propone di assegnare alle azioni ordinarie un dividendo pari a 998.636.032,80 euro.

Tenendo conto delle azioni proprie si propone pertanto di distribuire un dividendo unitario pari a 3,42
euro per ciascuna azione ordinaria avente diritto agli utili.

Si propone, infine, di portare I'utile residuo a nuovo per un importo pari a 1.759.548.287 euro.

PROPOSTA DI DESTINAZIONE DELL'UTILE D'ESERCIZIO

(unitd di euro)

Utile d"esercizio 2.852.617.356
Riserva legale 94.433.036
Utile distribuibile 2.758.184.320
Dividendo 998.636.033
Utile a nuovo 1.759.548.287
Dividendo per azione 3,42

Roma, 20 marzo 2013
Il Presidente
Franco Bassanini

* %k k%

Con riferimento agli eventi successivi alla data di bilancio, si rinvia alla Nota integrativa, parte A.1,
sezione 3.

160



CDP S.p.A.

.
b S
=
N
c
4]
=
i
v
c
2
N
L
)
=<

Annuale 2012

Bilancio d’impresa



| Bilancio d'impresa

Forma e contenuto del bilancio d’esercizio
al 31 dicembre 2012

Il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 ¢ stato redatto in conformita alle vigenti disposizioni
normative ed e costituito da:

e Stato patrimoniale;

e Conto economico;

* Prospetto della redditivita complessiva;

e Prospetto delle variazioni del patrimonio netto;
e Rendiconto finanziario;

e Nota integrativa.

La Nota integrativa e costituita da:

PREMESSA

PARTE A - Politiche contabili

PARTE B - Informazioni sullo Stato patrimoniale

PARTE C - Informazioni sul Conto economico

ParRTE 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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Stato patrimoniale

(unitd di euro)

Voci dell’attivo 31/12/2012 31/12/2011
10. Cassa e disponibilitd liquide 4.061 2.237
20. Attivitd finanziarie detenute per la negoziazione 640.480.778 581.080.782
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 4.975.191.408 2.714.382.743
- di cui a garanzia covered bond - 200.479.303

50. Atfivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 16.730.803.183 9.289.252.925
60. Crediti verso banche 13.178.302.664 19.404.824.607
- di cui a garanzia covered bond 575.161.865 5.138.958.155

70. Crediti verso clientela 238.305.758.261 220.537.662.851
- di cui a garanzia covered bond 2.102.395.438 -

80. Derivati di copertura 371.592.827 359.793.786
100. Partecipazioni 30.267.806.038 19.641.548.187
110.  Attivitd materiali 206.844.583 199.727.962
120.  Attivitd immateriali 7.142.943 4.574.652
130.  Attivitd fiscali 508.263.385 617.523.230
a) correnti 359.110.010 399.759.826

b) anticipate 149.153.375 217.763.404

150.  Altre attivitd 239.289.471 235.665.166
Totale dell’attivo 305.431.479.602 273.586.039.128
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(unitd di euro)

Voci del passivo e del patrimonio netto 31/12/2012 31/12/2011

10. Debiti verso banche 34.055.028.612 19.415.892.384

20. Debiti verso clientel 242.303.149.301 227.042.396.990

30. Titoli in circolazione 6.672.411.389 8.512.364.699

- di cui covered bond 2.639.474.757 5.307.748.156

40. Passivitd finanziarie di negoziazione 477.087.678 471.815.234

60. Derivati di copertura 2.575.862.638 2.621.250.529
70.  Adeguamento di valore delle passivitd finanziarie

oggetto di copertura generica (+/-) 56.412.601 60.440.182

80. Passivitd fiscali 915.731.204 443.585.327

a) corenti 818.196.453 356.236.426

b) differite 97.534.751 87.348.901

100 Altre passivitd 1.527.970.453 538.517.108

110. Trattamento di fine rapporto del personale 750.996 732.560

120.  Fondi per rischi & oneri 11.789.925 9.681.415

b) altri fondi 11.789.925 9.681.415

130. Riserve da valutazione 965.418.317 1.081.113.568

160. Riserve 9.517.249.132 8.276.343.556

180. Capitale 3.500.000.000 3.500.000.000

200. Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) 2.852.617.356 1.611.905.576

Totale del passivo e del patrimonio netto 305.431.479.602 273.586.039.128
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Conto economico

(unitd di euro)
Voci 31/12/2012 31/12/2011
10.  Inferessi attivi e proventi assimilati 10.590.682.908 7.137.829.670
20.  Interessi passivi e oneri assimilafi (7.068.867.902) (5.408.988.524)
30. Margine di interesse 3.521.815.006 2.328.841.146
40.  Commissioni attive 38.348.222 15.704.980
50.  Commissioni passive (1.650.123.072) (1.504.737.356)
60. Commissioni nette (1.611.774.850) (1.489.032.376)
70.  Dividendi e proventi simili 1.206.749.144 1.229.134.522
80.  Risultato netto dell'attivitd di negoziazione 156.407.006 (17.238.205)
90.  Risultato netto dell'affivita di copertura (10.120.204) (27.825.910)
100.  Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 389.563.961 6.425.648
a) crediti 19.469.378 6.074.385
b) attivitd finanziarie disponibili per la vendita 366.189.473 345.580
) attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 145.310 5.683
d) passivitd finanziarie 3.759.800
120. Margine di intermediazione 3.652.640.063 2.030.304.825
130.  Rettifiche /riprese di valore nette per deterioramento di: (22.884.956) (10.188.369)
a) crediti (22.097.331) (7.565.679)
d) altre operazioni finanziarie (787.625) (2.622.690)
140. Risultato netto della gestione finanziaria 3.629.755.107 2.020.116.456
150.  Spese amministrafive: (103.285.487) (85.168.357)
a) spese per il personale (54.205.757) (50.780.722)
b) altre spese amministrative (49.079.730) (34.387.635)
160.  Accanfonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (2.058.191) (350.298)
170.  Rettifiche /riprese di valore nette su attivitd materiali (5.225.787) (5.677.509)
180.  Rettifiche /riprese di valore nette su attivitd immateriali (2.464.066) (2.210.473)
190.  Alri oneri/proventi di gestione 3.504.759 3.730.374
200. Costi operativi (109.528.772) (89.676.263)
210. Utili (Perdite) delle partecipazioni 147.334.875 (13.861.048)
240.  Utili (Perdite) da cessione di investimenti (107.901)
250. Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle imposte 3.667.453.309 1.916.579.145
260.  Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativitd corrente (814.835.953) (304.673.569)
270. Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle imposte 2.852.617.356 1.611.905.576
290. Utile (Perdita) d’esercizio 2.852.617.356 1.611.905.576
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Prospetto della redditivita complessiva

Voci
10. Utile (Perdita) d’esercizio

| Bilancio d'impresa

(unifd di evro)
31/12/2012 31/12/2011
2.852.617.356 1.611.905.576

Altre componenti reddituali al netto delle imposte

20.  Attivitd finanziarie disponibili per la vendita (139.907.692) (171.364.227)

60.  Copertura dei flussi finanziari 24212441 2.341.008

110. Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte (115.695.251) (169.023.219)

120. Redditivita complessiva (voce 10+110) 2.736.922.105 1.442.882.357
CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 169
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Rendiconto finanziario (metodo indiretto) (unitd i euro)
A. ATTIVITA OPERATIVA 31/12/2012 31/12/2011
1. Gestione (1.268.664.051) 4.407.689.471
- risultato d"esercizio (+/-) 2.852.617.356 1.611.905.576
- plus/minusvalenze su attivitd finanziarie detenute per la negoziazione e su
attivitd,/passivita finanziarie valutate ol fair value (-/+) (137.571.535) 8.996.389
- plus(minusvulenze su attivitd di copertura (-/+) (200.183.695) (189.561.628)
- reftifiche /riprese di valore nette per deferioramento (+/-) 22.884.956 10.188.369
- reftifiche /riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali & immateriali (+/-) 7.689.853 7.887.982
- accantonamenti netti a fondi rischi e oneri e alti costi/ricavi (+/-) 7.428.900 7.050.418
- imposte e fasse non Iiriuidute (+) 814.835.953 304.673.569
- reﬂiﬁche( riprese di valore nette dei gruppi di attivitd in via di dismissione al
netto dell'effetto fiscale (+/-) -
- reftifiche /riprese di valore su partecipazioni (+/-) - 13.861.048
- altri aggiustamenti (+/~) (4.636.365.839) 2.632.687.748
2. Liquidita generata/assorbita dalle attivita finanziarie (1.358.378.980) (14.525.818.442)
- attivitd finanziarie detenute per la negoziazione 78.171.539 266.360.752
- attivitd finanziarie valutate al fair value - -
- attivitd finanziarie disponibili per la vendita (2.030.319.043) (669.973.585)
- credifi verso banche: a vista - -
- credifi verso banche: alfri crediti 6.948.868.710 (10.121.091.617)
- credifi verso clientela (6.374.480.471) (4.060.860.800)
- alfre atfivitd 19.380.285 59.746.809
3. Liquidita generata/assorbita dalle passivita finanziarie 34.558.471.140 18.405.402.883
- debiti verso banche: a vista - -
- debiti verso banche: altri debifi 14.456.286.818 11.561.064.716
- debiti verso clientela 20.235.839.912 7.427.749.672
- itoli in circolazione (1.720.450.110) 795.615.500
- passivitd finanziarie di negoziazione 5.272.444 (468.218.474)
- passivitd finanziarie valutate al fair value - -
- altre passivitd 1.581.522.076 (910.808.531)
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita operativa 31.931.428.109 8.287.273.912

B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO

1. Liquidita generata da 24.715.175.635 259.988.457
- vendite di partecipazioni 2.034.309.999 -

- dividendi incassati su partecipazioni : -

- vendite di attivitd finanziarie defenute sino alla scadenza 22.680.756.000 259.988.457
-vendita di attivitd materiali 109.636 -

2. Liquidita assorbita da (42.581.105.251) (7.589.857.643)
- acquisti di partecipazioni (12.660.567.850) (1.072.800.000)

- acquisti di attivitd finanziarie detenute sino a scadenza (29.903.053.001) (6.509.653.862)

- acquisti di affivita materiali (12.452.043) (5.592.908)

- acquisti di attivitd immateriali (5.032.357) (1.810.872)
Liquidita netta generata/assorbita dall’ attivita di investimento (17.865.929.616) (7.329.869.186)

C. ATTIVITA DI PROVVISTA

- distribuzione dividendi e altre finalita (371.000.000) (700.000.000)

Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di provvista (371.000.000) (700.000.000)
LIQUIDITA NETTA GENERATA /ASSORBITA NELL'ESERCIZIO 13.694.498.493 257.404.726
Riconciliazione

Vodi *
Cassa e disponibilitd liquide all'inizio dell’esercizio 124.035.182.663 123.777.177.937
Liquidita totale netta generata /assorbita nell'esercizio 13.694.498.493 257.404.726
Cassa e disponibilita liquide: effetto della variazione dei cambi - -
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 137.729.681.156 124.035.182.663

*La cassa e le disponibilita liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono costituite dal saldo della voce 10 “Cassa e disponibilita liquide”, dalle disponibilita sul
conto corrente presso la Tesoreria centrale dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso clientela”, e dal saldo positivo dei conti correnti bancari evidenziati nel-

la voce 60 “Crediti verso banche” al netto dei conti correnti con saldo negafivo evidenziati nella voce 10 “Debiti verso banche” del passivo patrimoniale.
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Premessa

STRUTTURA E CONTENUTO DEL BILANCIO

Il bilancio d'esercizio di CDP ¢ stato, in continuita con i precedenti esercizi, predisposto in base alle disposi-

zioni della Banca d'ltalia, definite nella circolare per la “Vigilanza creditizia e finanziaria” del 22 dicembre

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 internazionali IAS/IFRS.

Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002 del 19 luglio 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:

e |FRS “International Financial Reporting Standards” emanati dallo IASB (International Accounting Stan-
dards Board),

e |AS "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 IASB.

Il bilancio e redatto in euro ed e 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.

Il bilancio é 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

Gli schemi di Stato patrimoniale e di Conto economico e gli altri prospetti di bilancio sono redatti in unita
di euro, mentre le tabelle di Nota integrativa sono redatte in migliaia di euro.

Sono omesse le voci che non presentano importi nell’esercizio al quale si riferisce il bilancio e in quello pre-
cedente. Nel Conto economico i ricavi sono indicati senza segno, mentre i costi sono indicati fra parentesi.
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Negli altri prospetti di bilancio e nelle tabelle di Nota integrativa si & proceduto agli opportuni arroton-
damenti delle voci, delle sottovoci e dei “di cui”, trascurando le frazioni degli importi pari o inferiori a
500 euro ed elevando al migliaio superiore le frazioni maggiori di 500 euro. L'importo arrotondato del-
le voci e 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”, dalle disponibilita sul conto corrente presso la Tesoreria centra-
le dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso clientela”, 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 la 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 2012 e I'esercizio 2011
sono stati riportati i dati disponibili di quest’ultimo anno.

Sono state omesse le tabelle che non presentano importi sia per il 2012 sia per il 2011.

| 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, 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 quotato con un rating
superiore a quello dello stesso soggetto emittente.

La separazione inizialmente investiva i flussi futuri derivanti dalle attivita finanziarie (finanziamenti) che costi-
tuivano il collateral dell‘emissione obbligazionaria correlata, mentre da novembre 2011 il collateral & stato so-
stituito con liquidita vincolata presso un conto segregato, reinvestibile su titoli “eligible” (con rating AAA).
La rappresentazione contabile avviene con I'esplicitazione di “di cui” negli schemi di bilancio.

REVISIONE DEL BILANCIO

Il bilancio della CDP viene sottoposto a revisione legale sulla base del D.Lgs. 39/2010 a cura della Societa
di Revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., in esecuzione della delibera assembleare del 25 maggio
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2011 che ha attribuito a detta societa I'incarico di revisione del bilancio e controllo contabile per il pe-
riodo 2011-2019.

ALLEGATI DI BILANCIO

Al bilancio, per fornire un’adeguata informativa, é 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 ed é stato
predisposto sulla base della Circolare n. 262 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 compi-
lazione, nonché il contenuto della Nota integrativa.

SEZIONE 2 - PRINCiPI GENERALI DI REDAZIONE

Il bilancio e 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 sequenti documenti, ancorché non

omologati dalla Commissione Europea:

e Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements dell’International Accoun-
ting Standards Board (emanato dallo IASB nel 2001);

e Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti dal-
lo IASB o dall'lFRIC a complemento dei Principi contabili emanati;

e documenti interpretativi sull’applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti dall'Organismo Italiano
di Contabilita (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai Principi 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 e 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 seguito 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, CDP ritiene ap-
propriato effettuare le valutazioni di bilancio nel presupposto della continuita aziendale.

Non si e effettuata alcuna compensazione tra le attivita e le passivita, i 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.

Utilizzo di stime contabili

L'applicazione dei Principi contabili internazionali per la redazione del bilancio comporta che la Societa

effettui su alcune poste patrimoniali stime contabili considerate ragionevoli e realistiche sulla base delle

informazioni conosciute al momento della stima, che influenzano il valore di iscrizione delle attivita e del-

le passivita e I'informativa su attivita e passivita potenziali alla data del bilancio, nonché I'ammontare dei

ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.

Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e stime adottati, inoltre, possono determi-

nare un impatto sui risultati successivi.

Le principali fattispecie per le quali € maggiormente richiesto I'impiego di valutazioni soggettive da par-

te della direzione aziendale sono:

¢ la quantificazione delle perdite per riduzione di valore dei crediti, delle partecipazioni e, in genere,
delle altre attivita finanziarie;

e |'utilizzo di modelli valutativi per la rilevazione del fair value degli strumenti finanziari non quotati in
mercati attivi;

e la quantificazione dei fondi del personale e dei fondi per rischi e oneri;

e e stime e le assunzioni sulla recuperabilita della fiscalita differita attiva, nonché di trattamenti fisca-
li suscettibili di interpretazioni;

e e ipotesi statistiche e finanziarie utilizzate nella stima dei flussi di rimborso relativi al Risparmio Postale.

La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregati di bilancio fornisce i dettagli informa-
tivi necessari all'individuazione delle principali assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del bilancio.

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 marzo 2013, non sono intervenuti fatti che com-
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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, oltre a quanto riportato nella Sezione 14 “Patrimonio del-
I'impresa” in relazione alla conversione delle azioni privilegiate.

SEZIONE 4 - ALTRI ASPETTI
Principi che entreranno in vigore negli esercizi successivi

Come richiesto dallo IAS 8 - Principi contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed errori, vengono di
seguito indicati, e brevemente illustrati, i nuovi principi e le interpretazioni gia emessi ma non ancora en-
trati in vigore oppure non ancora omologati dall’Unione Europea e pertanto non applicabili.

Modifiche all'IFRS 1- Prima adozione degli IFRS (rivisto)

Le modifiche all'lFRS 1 eliminano il riferimento alla data del 1° gennaio 2004 in esso contenuta e de-

scritta come data di transizione agli IFRS e per fornire una guida sulla presentazione del bilancio in ac-

cordo con gli IFRS dopo un periodo di iperinflazione. In particolare, I'amendment precisa che se un‘en-

tita decidesse in sede di transizione agli IFRS di valutare attivita e passivita al fair value e di utilizzare ta-

le fair value come sostituto del costo nel prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria di apertura

redatto in conformita agli IFRS, nei casi di una grave iperinflazione il primo bilancio che I'entita redige in

conformita agli IFRS deve spiegare come e perché I'entita aveva una valuta funzionale che presentava

entrambe le sequenti caratteristiche, e perché poi ha cessato di averla:

a) per tutte le entita con operazioni e saldi in quella valuta non ¢ disponibile un indice generale dei prez-
zi attendibile;

b) non esiste possibilita di cambio tra la valuta e una valuta estera relativamente stabile.

L'omologazione dell’lamendment, avvenuta con Reg. 1255 dell’11 dicembre 2012, stabilisce che I'en-
trata in vigore delle modifiche & per I'esercizio che inizia dal 1° gennaio 2013, anche se lo IASB aveva
previsto un’“effective date” dal 1° gennaio 2012.

Modifiche allo IAS 12 - Imposte sul reddito

Le modifiche allo IAS 12 richiedono all'impresa di valutare le imposte differite derivanti da un’attivita in
funzione del modo in cui il valore contabile di tale attivita sara recuperato (attraverso I'uso continuativo
oppure attraverso la vendita). Conseguentemente a tali modifiche, il SIC 21 - Imposte sul reddito - re-
cuperabilita di un’attivita non ammortizzabile rivalutata non sara pit applicabile.

L'omologazione dell’lamendment, avvenuta con Reg. 1255 dell'11 dicembre 2012, stabilisce che I'en-
trata in vigore delle modifiche & per I'esercizio che inizia dal 1° gennaio 2013, anche se lo IASB aveva
effective date” dal 1° gennaio 2012.

i

previsto un

IFRS 9 - Strumenti finanziari

L'IFRS 9 rappresenta il completamento della prima delle tre fasi del progetto per la sostituzione dello IAS
39 - Strumenti finanziari: Rilevazione e misurazione, avente come principale obiettivo quello di ridurne
la complessita.
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'ambito di applicazione dell'lFRS 9 & stato ristretto alle sole attivita finanziarie: per la classificazione e la
valutazione delle passivita finanziarie il riferimento rimane per il momento lo IAS 39.
Il processo di omologazione dell’lFRS 9 e stato per ora sospeso.

IFRS 10 - Bilancio consolidato

L'IFRS 10 - Bilancio consolidato, sostituisce, integrandoli, parte dello IAS 27 - Bilancio consolidato e se-
parato e il SIC 12 - Consolidamento - Societa a destinazione specifica (societa veicolo). LIFRS 10 forni-
sce un unico modello per il bilancio consolidato che prevede il controllo come base per il consolidamento
di tutti i tipi di entita. Il nuovo principio fornisce, inoltre, ulteriori indicazioni per determinare I'esistenza
del controllo laddove sia difficile da valutare.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la
Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipato
di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio
2014.

IFRS 11 - Joint arrangements

L'IFRS 11 - Accordi a controllo congiunto, sostituisce lo IAS 31 - Partecipazioni in joint venture e il SIC 13
- Entita a controllo congiunto - Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo e stabilisce
i principi di rendicontazione contabile per le entita che sono parti di accordi a controllo congiunto. Men-
tre i principi esistenti si basano sulla forma giuridica dell’accordo per definirne il trattamento contabile,
I'IFRS 11 si focalizza sulla natura dei diritti e degli obblighi derivanti dall’accordo stesso. In particolare, il
nuovo principio ha eliminato la possibilita di contabilizzare le joint venture secondo il metodo del con-
solidamento proporzionale; conseguentemente le stesse devono essere contabilizzate esclusivamente se-
condo il metodo del patrimonio netto.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la Com-
missione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipato di un an-
no la data di applicazione che pertanto e fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014.

IFRS 12 - Informativa sulle partecipazioni in altre entita

L'IFRS 12 - Informativa sulle partecipazioni in altre entita, combina, rafforza e sostituisce gli obblighi di
informativa per le controllate, gli accordi per un controllo congiunto, le societa collegate e le entita strut-
turate non consolidate. Esso definisce I'informativa obbligatoria da fornire con riferimento a tutte le ti-
pologie di partecipazioni detenute in altre imprese, incluse le societa controllate, le joint venture, le so-
cieta collegate e le societa veicolo (SPV). L'IFRS 12 sostituisce le disposizioni precedentemente incluse nel-
lo IAS 27 - Bilancio separato, nello IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e nello IAS 31 - Partecipa-
zioni in joint venture.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la
Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipato
di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio
2014.
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IAS 27 - Bilancio separato (rivisto)

Lo IAS 27 - Bilancio separato é stato rivisto a seguito dell’emanazione dell'lFRS 10 che include nuove di-
sposizioni in materia di bilancio consolidato precedentemente presenti nello 1AS 27. Lo IAS 27 (rivisto)
mantiene le disposizioni in merito alla contabilizzazione delle partecipazioni in societa controllate, colle-
gate e joint venture nel bilancio separato.

Per la nuova versione del principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vi-
gore; tuttavia la Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 del 1° dicembre 2012,
ha posticipato di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno
dal 1° gennaio 2014.

IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e joint venture (rivisto)

Lo IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e joint venture, é stato rivisto al fine di adeguarlo alle nuo-
ve disposizioni contenute nell’IFRS 10 e nell'lFRS 11. Lo IAS 28 (rivisto) include le nuove disposizioni per
la contabilizzazione delle joint venture che, cosi come le societa collegate, devono essere contabilizzate
con il metodo del patrimonio netto.

Per la nuova versione del principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vi-
gore; tuttavia la Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012,
ha posticipato di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno
dal 1° gennaio 2014.

IFRS 13 - Valutazione a fair value

L'IFRS 13 - Valutazione a fair value, fornisce una precisa definizione di fair value ed espone, in un unico
principio, le indicazioni per la misurazione dello stesso e I'informativa da fornire con riferimento alle tec-
niche di valutazione utilizzate. Il nuovo principio che stabilisce un unico quadro IFRS per la valutazione
del fair value e fornisce una guida completa su come valutare il fair value di attivita e passivita finanzia-
rie e non finanziarie, non introduce cambiamenti rilevanti con riferimento all’utilizzo del fair value, ma
piuttosto indica come misurare il fair value quando la sua applicazione é richiesta o consentita.

Il progetto si inserisce nell’ambito di quello piu generale, teso alla convergenza tra i principi contabili in-
ternazionali e gli US GAAP. Tale principio entrera in vigore dal 1° gennaio 2013 ed e stato omologato
dall"Unione Europea con il Reg. 1255 dell’11 dicembre 2012.

IAS 19 - Benefici per i dipendenti (rivisto)

La versione rivista dello IAS 19 - Benefici per i dipendenti, introduce significativi cambiamenti e chiari-
menti nella contabilizzazione dei benefici per i dipendenti; in particolare, viene eliminata la possibilita di
differire la rilevazione di una parte degli utili e delle perdite attuariali (cosiddetto “metodo del corridoio”).
Le “rimisurazioni” della passivita netta per benefici definiti — costituite: da utili e perdite attuariali; dal
rendimento dell’attivita al servizio del piano; e dalle variazioni nell’effetto dell’asset ceiling — sono iscrit-
te negli altri componenti di conto economico complessivo.

Le modifiche, che entreranno in vigore dal 1° gennaio 2013, sono state omologate dall’Unione Europea
con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.
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Modifiche allo IAS 1 - Presentazione del bilancio

Le modifiche allo IAS 1 - Presentazione del bilancio, introducono cambiamenti nel raggruppamento del-
le voci incluse nel prospetto di conto economico complessivo; in particolare, e richiesto di separare le vo-
ci suscettibili di riclassificazione nel conto economico da quelle che, per loro natura, non saranno mai
oggetto di riclassifica nel conto economico.

Le modifiche, che entreranno in vigore dagli esercizi iniziati dal 1° luglio 2012, sono state omologate dal-
I'Unione Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

Modifiche all'IFRS 10, all'IFRS 11 e all'lFRS 12
Le modifiche disciplinano la fase di transizione e di adozione dei nuovi principi contabili. Gli amendment
entreranno in vigore dal 1° gennaio 2013 e non sono ancora omologate dall’Unione Europea. Inoltre

T

I’ARC ha posticipato di un anno I"“effective date”.

Modifica all'lFRS 1 - Finanziamenti pubblici

La modifica, emessa il 13 marzo 2012, consente ai “first IFRS adopters” di non rilevare come contribu-
to pubblico il beneficio derivante da prestiti governativi a tasso inferiore al mercato.

L'amendment entrera in vigore dal 1° gennaio 2013 ma non ¢ ancora stato omologato dall’Unione
Europea.

Amendment all’lFRS 7 e allo IAS 32: Compensazione di attivita e passivita finanziarie

Le modifiche all'lFRS 7 mirano a prescrivere informazioni quantitative aggiuntive per consentire agli uten-

ti di comparare e riconciliare meglio le informazioni derivanti dall’applicazione degli IFRS. L'amendment

modifica sia I'IFRS 7 sia lo IAS 32. Tuttavia con I'omologazione tramite il Reg. 1256/2012 dell’11 dicem-

bre 2012 la Commissione Europea ha stabilito entrate in vigore differenziate:

e le modifiche all'lFRS 7 (paragrafi IN 89, 13A-13F, B40-B53) entrano in vigore dagli esercizi che ini-
ziano il 1° gennaio 2013,

e le modifiche allo IAS 32 entreranno in vigore per gli esercizi iniziati a partire dal 1° gennaio 2014.

IFRIC 20 - Costi di sbancamento nella fase di produzione di una miniera a cielo aperto
L'obiettivo dell'lFRIC 20 é fornire orientamenti sulla rilevazione dei costi di sbancamento nella fase di pro-
duzione come attivita e sulla valutazione iniziale e successiva dell’attivita derivante da un‘operazione di
sbancamento, al fine di ridurre le differenze pratiche nel modo in cui le entita contabilizzano i costi so-
stenuti nella fase di produzione di una miniera a cielo aperto. L'interpretazione entrera in vigore dal 1°
gennaio 2013 ed é stata omologata dall'Unione Europea con Reg. 1256/2012.

Altre informazioni
Il Consiglio di Amministrazione del 20 marzo 2013 ha approvato il progetto di bilancio 2012 della CDP, la cui

diffusione pubblica avverra nei tempi e con le modalita previste nella normativa vigente applicabile alla CDP.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 1 87



Il consolidato fiscale nazionale

Per il triennio 2012-2014 CDP ha optato, in qualita di consolidante, per il c.d. “consolidato fiscale na-

zionale” — introdotto dal decreto legislativo 12 dicembre 2003 n. 344 — unitamente alle societa control-

late Fondo Strategico Italiano S.p.A. e CDP GAS S.r.l.

Tenuto conto anche degli accordi contrattuali stipulati, I'adozione del menzionato regime ha comporta-

to alcuni benefici effetti sul carico fiscale del Gruppo, tra i quali:

e [|'immediata utilizzabilita, totale o parziale, delle perdite fiscali di periodo delle societa partecipanti al
consolidato in diminuzione dei redditi posseduti dalle altre societa consolidate;

e ['introduzione, in modo organico e permanente, di un meccanismo di compensazione dei crediti e
debiti IRES (Imposta sul reddito delle societa) tra le societa partecipanti al consolidato fiscale.

Sulla base di quanto evidenziato dall’OIC nel Documento Interpretativo n. 2 - Contabilizzazione del con-

solidato e della trasparenza fiscale, par. 1.2.2, che:

e non sembra appropriato imputare la fiscalita (corrente e differita) al Conto Economico della consoli-
dante in ottemperanza dei principi di inerenza, di competenza e della capacita contributiva della so-
cleta capogruppo;

* sembrerebbe opportuno regolare tali trasterimenti quali rapporti di debito/credito rilevandoli nello
Stato Patrimoniale della consolidante che, in tal modo, agisce come stanza di compensazione”,

la consolidante ha previsto l'iscrizione nel proprio conto economico delle imposte di sua competenza e

la contabilizzazione nello stato patrimoniale dei debiti/crediti per le imposte correnti relative agli impo-
nibili positivi/negativi trasferiti dalle consolidate stesse.
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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 l'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 seguenti 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'é evidenza di una recente ed effettiva manifestazione di una realizzazione di utili nel breve
termine;

¢) sono derivati (a eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a copertura dei rischi e sono designati
come efficaci strumenti di copertura).

L'iscrizione 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, I'attivita 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 quel-
li la cui consegna e regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la
prima 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 o 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 li contiene é 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 attivita viene contabilizzata come una pas-
sivita finanziaria di negoziazione.

L'eliminazione dallo Stato patrimoniale delle attivita finanziarie di negoziazione avviene al momento del-
I'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, queste 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 (c) 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 é regolata sulla base di convenzio-
ni previste dal mercato di riferimento, per le quali la prima rilevazione avviene alla data di regolamento
e alla data di erogazione nel caso di crediti.

Il valore dell'iscrizione 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 comunqgue 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 patri-
moniale (Other Comprehensive Income - OIC), al netto del relativo effetto fiscale, fino al momento in cui l'in-
vestimento sara alienato o svalutato.

In caso di alienazione parziale, il rigiro al conto economico della riserva da valutazione é effettuato sulla ba-
se della metodologia del FIFO.
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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 |'esistenza
di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione del valore. Nel caso in cui il fair value di un’at-
tivita finanziaria disponibile per la vendita sia significativamente o in modo prolungato al di sotto del suo
costo iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore. A tal fine, si ritiene significativa una
riduzione del fair value superiore al 40% del valore d'iscrizione iniziale e prolungata una riduzione con-
tinuativa dello stesso per un periodo superiore a 24 mesi.

Nel caso in cui un titolo disponibile per la vendita subisse una perdita di valore, la variazione economica
cumulata e non realizzata, fino a quel momento iscritta nel patrimonio netto, viene imputata nella voce
di Conto economico “Rettifiche di valore nette per deterioramento delle attivita finanziarie disponibili
per la vendita” (voce 130.b). La perdita di valore & contabilizzata nel momento in cui il costo di acquisi-
zione (al netto di qualsiasi rimborso di capitale e ammortamento) di un’attivita finanziaria disponibile per
la vendita eccede il suo valore recuperabile. L'importo della perdita viene misurato attraverso specifiche
metodologie e modelli valutativi per quanto riguarda i titoli azionari. Eventuali riprese di valore su inve-
stimenti in strumenti azionari non sono contabilizzate con contropartita al conto economico, bensi al pa-
trimonio 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 stru-
mento avrebbe avuto in assenza di precedenti rettifiche.

| 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.

L'eliminazione dallo Stato patrimoniale delle attivita finanziarie disponibili per la vendita avviene al
momento dell’incasso ovvero allorquando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scadu-
ti o in presenza di transazioni di cessione che trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici con-
nessi alla proprieta dell’attivita trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte
prevalente dei rischi 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.
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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 &
I'effettiva intenzione e la capacita di detenere I'attivita fino a scadenza.

Se, a seguito di un cambiamento di volonta o capacita, non risulta pit 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, Iattivita 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 e pari al valore d'iscrizione iniziale, al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o diminuito dell'ammortamento 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 eliminate 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 IAS 39 denomina “finanziamenti e crediti” (“loans and receivables”) e per i
quali si e 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.

| 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
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-
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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 ca-
pitale concesso e su tale ammontare viene definito un piano di ammortamento prescindendo dall’effetti-
vo ammontare erogato. Sulle somme ancora da somministrare da parte della CDP viene riconosciuta una
remunerazione configurabile come una retrocessione di interessi attivi maturati dalla CDP sulla parte non
somministrata. | mutui di scopo della CDP prevedono di norma un periodo iniziale di pre-ammortamento
durante il quale, in assenza di erogazioni a valere sul mutuo concesso, il finanziamento e infruttifero. |l
piano di rimborso dell'importo concesso decorre, salvo eccezioni, a partire dal 1° luglio o dal 1° gennaio
successivo alla stipula. Il criterio di registrazione contabile definito dalla CDP per i mutui di scopo consiste
nel rilevare un impegno a erogare per le somme concesse all’atto della stipula del mutuo e nel registrare
il credito (con conseguente riduzione degli impegni a erogare) per I'intero importo concesso solo nel mo-
mento dell’entrata in ammortamento, a prescindere dall’'ammontare effettivamente erogato.

Eventuali erogazioni richieste dai mutuatari durante il periodo di pre-ammortamento hanno |'effetto di
ridurre gli impegni e di far sorgere un credito “a breve” per I'importo effettivamente erogato, sul quale
maturano interessi al tasso contrattuale del mutuo. Il credito a breve per anticipi su mutui in pre-am-
mortamento viene valutato al costo coerentemente con quanto previsto dai Principi contabili interna-
zionali.

All'entrata in ammortamento di un mutuo non ancora erogato vengono accesi contestualmente 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/IFRS, 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 e 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-
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 ef-
fettuata analiticamente per le posizioni che superano una determinata soglia di significativita. La deter-
minazione delle svalutazioni da apportare ai crediti si basa sull’attualizzazione dei flussi finanziari attesi
per capitale e interessi al netto degli oneri di recupero, tenendo conto delle eventuali garanzie che assi-
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stono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi,
gli elementi fondamentali sono rappresentati dall'individuazione dei recuperi stimati, dei relativi tempi e
del tasso di attualizzazione da applicare.

La svalutazione a fronte dei crediti problematici e successivamente oggetto di ripresa di valore solo
quando 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 rispet-
to al valore del credito iscritto nel precedente bilancio. In ogni caso, in considerazione della metodo-
logia utilizzata per la determinazione delle svalutazioni, I’avvicinamento alle scadenze previste per il
recupero del credito dovuto al trascorrere del tempo da luogo a una “ripresa di valore” del credito
stesso, in quanto determina 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”.

Un’eliminazione viene registrata quando il credito & incassato, ceduto con trasferimento dei rischi e be-
nefici oppure & considerato definitivamente irrecuperabile. L'importo delle perdite & rilevato nel conto
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 90 giorni (c.d. “past due”), sono an-
ch’essi oggetto di valutazione analitica al fine di individuare eventuali elementi espressivi di perdite
di valore.

| crediti per i quali non siano state identificate individualmente evidenze oggettive di perdita sono sot-
toposti a un processo di valutazione su base collettiva.

La metodologia adottata per la valutazione collettiva si basa sull’utilizzo dei parametri interni utilizzati
sia per il pricing dei finanziamenti che per il calcolo — a soli fini interni — dell’adeguatezza patrimoniale
di CDP rispetto ai rischi assunti.

La stima della “incurred loss” a livello di portafoglio viene ricavata tramite I'applicazione di alcuni para-
metri correttivi alla misura di expected loss a un anno.

Tali parametri correttivi sono determinati considerando sia il livello di concentrazione del portafoglio cre-
diti (Concentration Adjustment) che il periodo di tempo che si stima intercorra tra I'evento che genera il
default e la manifestazione del segnale di default (Loss Confirmation Period).

Nei “Crediti verso clientela” figurano le attivita finanziarie non quotate verso clientela (mutui, titoli di
debito, crediti di funzionamento ecc.) allocate nel portafoglio “crediti”. Nella voce trova altresi allo-
cazione la liquidita rappresentata dal saldo del conto corrente acceso presso la Tesoreria centrale del-
lo Stato.

Sono anche inclusi i crediti verso gli Uffici Postali nonché i margini di variazione presso organismi di com-
pensazione a fronte di operazioni su contratti derivati.

Nei “Crediti verso banche” figurano le attivita finanziarie non quotate verso banche (conti correnti,
depositi cauzionali, titoli di debito, crediti di funzionamento ecc.) classificate nel portafoglio “credi-
ti”. Sono inclusi anche i crediti verso banche centrali diversi dai depositi liberi (quali la riserva obbli-
gatoria).
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6 - OPERAZIONI DI COPERTURA

Secondo la definizione dello IAS 39, gli strumenti di copertura sono derivati designati o (limitata-
mente a una operazione di copertura del rischio di variazioni nei tassi di cambio di una valuta este-
ra) una designata attivita o passivita finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si
aspetta compensino le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato elemento co-
perto (paragrafi 72-77 e Appendice A, paragrafo AG94). Un elemento coperto € un’attivita, una
passivita, un impegno irrevocabile, un‘operazione prevista altamente probabile o un investimento
netto in una gestione estera che (a) espone I'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 quale le variazioni nel fair value o nei flussi finan-
ziari dell’elemento coperto che sono attribuibili a un rischio coperto sono compensate dalle varia-
zioni 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. imetodi 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 e in-
teso coprire, siano quasi completamente compensate dalle variazioni di fair value del derivato di co-
pertura, essendo il rapporto delle suddette variazioni all'interno di un intervallo compreso fra I'80%
eil 125%.

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 I'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.
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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-
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 piu della meta dei
diritti di voto in Assemblea, comunque finalizzata alla nomina degli amministratori, o comunque, 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 e pos-
seduto, direttamente o indirettamente, almeno il 20% dei diritti di voto o nelle 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 controllo 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 IAS 27 paragrafo 37, avvengono 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 subito 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 é rilevata a conto economico come perdita per riduzione di valore. La suddetta perdita viene rilevata
soltanto in presenza di una prolungata o significativa riduzione di valore.

La svalutazione, su partecipazioni quotate in mercati attivi e salvo ulteriori e specificamente motivate ra-
gioni, viene effettuata ove tale riduzione sia ritenuta significativa oppure prolungata. A tal fine, si ritie-
ne significativa una riduzione del fair value superiore al 40% del valore d'iscrizione iniziale e prolungata
una riduzione continuativa dello stesso per un periodo superiore a 24 mesi.

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 eliminate dall’attivo patrimoniale quando scadono i diritti contrattuali sui flus-
si finanziari derivanti dalle attivita stesse o quando |"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 ma-
teriali a uso funzionale, disciplinate dallo IAS 16, sia gli investimenti immobiliari (terreni e fabbricati)

196



| Bilancio d'impresa

disciplinati dallo IAS 40. Sono incluse le attivita oggetto di operazioni di locazione finanziaria (per i lo-
catari) e di leasing operativo (per i locatori), nonché le migliorie e le spese incrementative sostenute
su beni di terzi. Al fine di determinare se un contratto contiene un leasing si fa riferimento all’inter-
pretazione IFRIC 4.

Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al costo di acquisizione, comprensivo degli oneri ac-
cessori e dell'IlVA e incrementato delle rivalutazioni effettuate in applicazione di leggi specifiche.
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 I'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 del-
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'avviamento, regolato dall’ IFRS 3, e le altre attivita
immateriali disciplinate dallo IAS 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:
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(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 puo essere valutato attendibilmente.

Le attivita immateriali vengono, quindi, eliminate dallo Stato patrimoniale qualora non siano attesi utili
futuri o al momento della cessione.

Le attivita immateriali della CDP sono essenzialmente rappresentate da software.

| costi sostenuti per |'acquisto e la produzione da parte di terzi di software sono ammortizzati, di norma
in quote costanti, in relazione alla loro residua possibilita di utilizzazione, che non supera i cinque 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 |'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.

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 del-
la svalutazione stessa.

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 cio I'ammortamento e 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 5,57% 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 pe-
riodi d'imposta futuri, mentre sono iscritte nell’attivo dello Stato patrimoniale, sotto la voce “Atti-
vita per imposte anticipate”, nel caso si riferiscano a poste che saranno deducibili in periodi di im-
posta futuri.
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La fiscalita “differita”, se attiene a operazioni che hanno interessato il patrimonio netto, é 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) diun’obbligazione attuale (legale o implicita) derivante da un evento passato;

(b) della probabilita/previsione che per adempiere I'obbligazione sara necessario un onere, ossia |'im-
piego di risorse atte a produrre benefici economici;

(c) della possibilita di effettuare una stima attendibile dell’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 IAS 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 pil 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 provvista 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 nonché i debiti per la raccolta postale.

Nella voce “Titoli in circolazione” figurano i titoli emessi, quotati e non quotati, valutati al costo am-
mortizzato. L'importo & al netto dei titoli riacquistati. Viene esclusa la quota dei titoli di debito di propria
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 eliminati dal bilancio quando
scadono o vengono estinti.
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Tra i “Debiti verso banche” (voce 10) e tra i “Debiti verso clientela” (voce 20) sono riportati i Buoni frutti-
feri postali emessi dalla CDP, inclusi quelli che, alla data di riferimento del bilancio, risultano scaduti ma non
ancora rimborsati. | Buoni sono strumenti di tipo zero coupon (gli interessi maturati sono liquidati con I'ef-
fettivo 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 ununica soluzione alla sca-
denza, fatta salva la facolta di richiedere il rimborso anticipato in qualsiasi momento anche prima della sca-
denza contrattuale del Buono, ottenendo il capitale sottoscritto e gli interessi maturati in base al periodo di
detenzione. L'applicazione del Principio IAS 39 prevede, per gli strumenti finanziari quali i Buoni fruttiferi
postali, I'adozione del costo ammortizzato e che il tasso di interesse effettivo utilizzato per il calcolo del co-
sto ammortizzato in questione sia pari al tasso interno di rendimento derivante dai flussi finanziari stimati
(e non contrattuali) lungo la vita attesa (e non contrattuale) dello strumento. In virtu della citata opzione di
rimborso anticipato, la vita attesa dei Buoni fruttiferi postali @ mediamente inferiore alla vita contrattuale
degli stessi. A tale proposito CDP ha elaborato un modello statistico di previsione dei rimborsi anticipati dei
Buoni fruttiferi postali, basato sulle serie storiche di rimborsi, che viene utilizzato ai fini del pricing delle nuo-
ve 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 postali. Dai flussi di
rientro cosi stimati sono ricavati il tasso di interesse effettivo e conseguentemente il costo ammortizzato ri-
levato sullo Stato patrimoniale. Gli scostamenti tra rimborsi anticipati effettivi e stimati determineranno una
riprevisione del piano di ammortamento residuo: in tale fattispecie i Principi IAS/IFRS prevedono che il co-
sto 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’emis-
sione di ciascuna serie di Buoni fruttiferi postali, e tenuto invariato. Per i Buoni fruttiferi postali a tasso va-
riabile, il tasso di rendimento effettivo viene aggiornato a ogni revisione delle stime dei flussi, in conse-
guenza sia della variazione degli indici di riferimento sia del riesame dei flussi di rimborso.

14 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

Formano oggetto di rilevazione nella presente voce le passivita finanziarie, qualunque 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 contrattazione per i titoli di debito a eccezione di quelli la cui consegna
& regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la prima rilevazione
awiene 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-
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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 sequito 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.

La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value. Se il fair value di una passivita
finanziaria diventa positivo, tale passivita viene contabilizzata come una attivita finanziaria di negoziazione.
L'eliminazione dallo Stato patrimoniale delle passivita finanziarie di negoziazione awviene 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 passivita trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una
quota parte prevalente dei rischi e benefici relativi alle passivita cedute, queste continueranno a essere iscrit-
te in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarita delle 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 dellat-
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”;

e nel caso di strumenti non monetari, valutati al costo storico, al cambio dell’operazione originaria;

e 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 seguono il criterio di contabilizzazione pre-
visto per gli utili e le perdite relativi agli strumenti d’origine.

17 - ALTRE INFORMAZIONI
Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato
Il trattamento di fine rapporto (TFR) copre I'intera passivita maturata alla fine dell’esercizio nei confron-

ti dei dipendenti, in conformita alle disposizioni di legge (ex articolo 2120 codice civile) e ai contratti di
lavoro vigenti. Il TFR, ai sensi dello IAS 19, rappresenta un “Piano a benefici definiti per il dipendente”
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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, tuttavia, 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 é 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 distribu-
zione.

Modalita di determinazione del fair value

Il fair value rappresenta I'ammontare al quale un’attivita (o una passivita) potrebbe essere scambiata in
una ipotetica transazione tra controparti indipendenti in possesso di un ragionevole grado di conoscen-
za delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’'oggetto della negoziazione.

Nella definizione di fair value e fondamentale I'ipotesi che un’entita sia in condizioni di normale opera-
tivita e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una posizione. Il fair value di uno stru-
mento riflette, tra gli altri fattori, la qualita creditizia dello strumento in quanto incorpora il rischio di de-
fault della controparte o dell’emittente.
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Per gli strumenti finanziari il fair value viene determinato attraverso tre possibili modalita:

e nel caso di strumenti quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi acquisiti dai mercati finan-
ziari (livello 1);

* nel caso di strumenti non quotati su mercati attivi, laddove cio sia possibile, sono applicate tecniche di
valutazione che prendono a riferimento parametri osservabili sul mercato, diversi dalle quotazioni del-
lo strumento finanziario ma collegati al fair value dello stesso da relazioni di non arbitraggio (livello 2);

e negli altri casi, applicando modelli valutativi interni che contemplino anche, tra gli input, parametri
non osservabili sul mercato, quindi inevitabilmente soggetti a margini di soggettivita (livello 3).

Un mercato & considerato attivo se le quotazioni sono prontamente e regolarmente disponibili tramite
mercati regolamentati, sistemi di scambi organizzati, mediatori, intermediari, servizi di quotazione ecc.,
e se tali prezzi si possono ragionevolmente considerare rappresentativi di effettive e regolari operazioni
di mercato verificatesi in prossimita della data di valutazione.

In caso di strumenti finanziari non quotati su mercati attivi, la valutazione di livello 2 richiede I'utilizzo di

modelli valutativi che operano elaborazioni dei parametri di mercato a diversi livelli di complessita. A ti-

tolo esemplificativo, i modelli valutativi applicati possono prevedere, oltre a interpolazioni ed estrapola-
zioni, la specificazione di processi stocastici rappresentativi delle dinamiche di mercato e I'applicazione

di simulazioni o altre tecniche numeriche per ricavare il fair value degli strumenti oggetto di valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di livello 2 CDP tiene conto delle se-

guenti considerazioni:

e un modello valutativo piu semplice & preferito ad uno pit complesso, a parita di altre condizioni e
purché rappresenti tutte le caratteristiche salienti del prodotto, permettendo un ragionevole allinea-
mento con le prassi e i risultati di altri operatori del settore;

e un modello valutativo viene applicato consistentemente nel tempo a categorie omogenee di stru-
menti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua sostituzione;

e a3 parita di altre condizioni, sono applicati prioritariamente modelli standard la cui struttura matema-
tica e le cui modalita implementative siano ben note in letteratura, integrati nei sistemi aziendali di
cui dispone CDP.

I modelli valutativi sono sottoposti a validazione da parte dell’Area Risk Management e Antiriciclaggio di
CDP. Lo sviluppo e la validazione dei modelli, cosi come la loro applicazione alle valutazioni contabili, so-
no oggetto di appositi documenti di processo.

L'individuazione dei parametri di mercato di input per le valutazioni di livello 2 avviene sulla base delle
relazioni di non arbitraggio o di comparabilita che definiscono il fair value dello strumento finanziario
oggetto di valutazione come fair value relativo rispetto a quello di strumenti finanziari quotati su mer-
cati attivi.

Per i contratti derivati e i titoli obbligazionari CDP ha definito un quadro di riferimento che raccoglie i cri-
teri valutativi e i modelli sui quali si basa la valutazione di ogni categoria di strumenti.

Il fair value dei contratti derivati tiene conto del rischio creditizio di controparte e dell’esposizione, cor-
rente e potenziale, attraverso una metodologia semplificata di Credit Value Adjustment (CVA). Data

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 2 03



tuttavia la presenza generalizzata di accordi quadro di compensazione che prevedono lo scambio di ga-

ranzie reali, al 31 dicembre 2012 gli aggiustamenti di questo tipo risultano confinati a casi di rilevanza

limitata.

In alcuni casi per la determinazione del fair value e necessario ricorrere a modelli valutativi che richiedo-

no parametri non direttamente desumibili da quantita osservabili sul mercato, stime di tipo statistico o

“expert-based” da parte di chi effettua la valutazione (livello 3).

In particolare, nel bilancio di CDP, le seguenti valutazioni sono classificabili come livello 3:

e e valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di Buoni fruttiferi postali,
da essi scorporate e valutate a fair value rilevato a conto economico, che richiedono parametri com-
portamentali relativi al rimborso da parte dei risparmiatori;

e alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametri determinati su base “expert-based” in
funzione della scarsa liquidita di alcuni segmenti di mercato;

e guote partecipative e altri titoli di capitale non quotati la cui valutazione viene effettuata sulla base
di parametri non di mercato.

Anche nel caso di valutazioni di livello 3, un modello valutativo viene applicato consistentemente nel
tempo a categorie omogenee di strumenti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua so-
stituzione. Allo stesso modo i parametri non direttamente desumibili da quantita osservabili sul merca-
to sono applicati in una logica di continuita temporale.
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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

(migliaia di euro)

Attivita/Passivita finanziarie 31/12/2012 31/12/2011
misurate al fair valve L2 L1 12
1. Atfivitd finanziarie detenute

per la negoziazione 636.753 3.728 579.738 1.343
2. Attivitd finanziarie valutate ol fair value
3. Mtivita finanziarie disponibili per lo vendita ~ 4.668.773 4.601 301.817  2.524.232 597 184.180
4. Derivati di copertura 368.910 2.683 357.457 2.337
Totale 4.668.773 | 1.010.264  308.228 2.524.232 943.166 | 187.860
1. Passivitd finanziarie defenute

per la negoziazione 63.559 413.529 37.506 434.309
2. Passivitd finanziarie valutate ol fair value
3. Derivati di copertura 2.562.811 13.052 2.612.712 8.539
Totale 2.626.370 | 426.581 2.650.218 | 442.848
Legenda
L1 = Livello 1
12 = Livello 2
13 = Livello 3
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A.3.2.2 Variazioni annue delle attivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(migliaia di euro)
ATTIVITA FINANZIARIE
detenute per  valutate al disponibili  di copertura
la negoziazione fair value per la vendita
1.  Esistenze iniziali 1.343 184.180 2.337
2. Aumenti 2.385 159.192 346
2.1 Acquisti 2.385 158.886
2.2 Profitti imputati a: 306 346
2.2.1 Confo economico 346
- di cui plusvalenze
2.2.2 Patrimonio netto X X 306

2.3 Trasferimento da alfri livell
2.4 Alire variazioni in aumento

3. Diminuzioni 41.555
3.1 Vendite 1.050
3.2 Rimborsi
3.3 Perdite imputate a: 40.505
3.3.1 (onto economico

- di cui minusvalenze
3.3.2  Patrimonio netfo X X 40.505

3.4 Trasferimento ad altri livelli

3.5 Altre variozioni in diminuzione
4. Rimanenze finali 3.728 301.817 2.683

206



| Bilancio d'impresa

A.3.2.3 Variazioni annue delle passivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(migliaia di euro)

PASSIVITA FINANZIARIE

detenute per valutate al di copertura
la negoziazione fair valve
1.  Esistenze iniziali 434.309 8.539
2.  Aumenti 28.884 7.681
2.1 Emissioni 3.124
2.2 Perdite imputate a: 25.760 7.681
2.2.1  (onto economico 25.760
- di cui minusvalenze

2.2.2 Patrimonio netfo X X 7.681

2.3 Trasferimento da alfri livell
2.4 Alfre variozioni in aumento

3. Diminuzioni 49.664 3.168

3.1 Rimborsi 27.456

3.2 Riacquisti

3.3 Profitti imputati a: 22.208 3.168

3.3.1 (onto economico 22.208 3.168
- di cui plusvalenze

3.3.2 Patrimonio netfo X X

3.4 Trasferimento ad altri livell

3.5 Alire variazioni in diminuzione
4, Rimanenze finali 413.529 13.052

A.3.3 INFORMATIVA SUL C.D. “DAY ONE PROFIT/LOSS"

Il valore d'iscrizione a bilancio degli strumenti finanziari & pari al loro fair value alla medesima data.

Nel caso di strumenti finanziari diversi da quelli al fair value rilevato a conto economico, il fair value alla
data di iscrizione & di norma assunto pari all'importo incassato o corrisposto.

Nel caso degli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a conto economico e classificabili come
livello 3, I'eventuale differenza rispetto all'importo incassato o corrisposto potrebbe in linea di principio
essere iscritta a conto economico nelle voci di pertinenza, generando un c.d. “day one profit/loss” (DOP).
Tale differenza deve essere riconosciuta a conto economico solo se deriva da cambiamenti dei fattori su
cui i partecipanti al mercato basano le loro valutazioni nel fissare i prezzi (incluso I'effetto tempo).

Ove lo strumento abbia una scadenza definita e non sia immediatamente disponibile un modello che
monitori i cambiamenti dei fattori su cui gli operatori basano i prezzi, & ammesso il transito del DOP a
conto economico linearmente sulla vita dello strumento finanziario stesso.

CDP non ha conseguito “day one profit/loss” da strumenti finanziari secondo quanto stabilito dal para-
grafo 28 dell'lFRS 7 e da altri paragrafi IAS/IFRS a esso collegabili.
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PARTE B - INFORMAZIONI
SULLO STATO PATRIMONIALE

Attivo
SEzIONE 1 - CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE - VOCE 10

1.1 Cassa e disponibilita liquide: composizione

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

a) Cassa 4 2
b) Depositi liberi presso banche centrali
Totale 4 2
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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 31/12/2012 31/12/2011

L1 12 12

A. Attivita per cassa
1. Titoli di dehito

1.1 Titoli strutturati

1.2 Alti titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Quote di 0.LCR.
4. Finanziamenti

4.1 Pronti contro termine
4.2 Alti
Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 636.753 3.728 579.738 1.343
1.1 Di negoziazione

1.2 Connessi con la fair value option
1.3 Altr 636.753 3728 579.738 1.343
2. Derivati creditizi

2.1 Di negoziazione
2.2 Connessi con la fair value option
2.3 Alti
Totale B 636.753 3.728 579.738 1.343
Totale (A+B) 636.753 3.728 579.738 1.343

Legenda

L1 = Livello 1
12 = 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 e 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

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011

A. ATTIVITA PER CASSA
1. Titoli di debito

a) Governi e banche centrali

b) Altri enti pubblici

¢) Banche

d) Altri emittenti

2. Titoli di capitale
a) Banche
b) Altri emittenti:
- imprese di assicurazione

- societd finanziarie
- imprese non finanziarie
- alfri

3. Quote di 0.I.C.R.

4. Finanziamenti

a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici

¢) Banche

d) Altri soggetti

Totale A
B. STRUMENTI DERIVATI
a) Banche 640.481 581.081
- fair value 640.481 581.081
b) Clientela
- fair value
Totale B 640.481 581.081
Totale (A+B) 640.481 581.081
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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 euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Livello 1 Livello 2  Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
1. Titoli di debito 4.668.773 4.601 2.524.232 5971
1.1 Titoli strutturati
1.2 Altri titoli di debito 4.668.773 4.601 2.524.232 5971
2. Titoli di capitale 10.960 10.572
2.1 Valutati ol fair value 8.894 8.506
2.2 Valutati al costo 2.066 2.066
3. Quote di 0.L.CR. 290.857 173.608
4. Finonziomenti
Totale 4.668.773 4.601 | 301.817 2.524.232 5.971 184.180

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

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Titoli di debito 4.673.374 2.530.203
a) Governi e banche centrali 4.668.774 2.524.232
b) Alfri enfi pubblici 4.600 597
¢) Banche
d) Alfri emittenti
2. Titoli di capitale 10.960 10.572
a) Banche 2.066 2.066
b) Altri emittenti 8.894 8.506
- imprese di assicurazione
- societd finanziarie 8.894 8.506
- imprese non finanziarie
- alfri
3. Quote di 0.1.C.R. 290.857 173.608
4. Finanziamenti
a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
¢) Banche
d) Alfri soggetti
Totale 4.975.191 2.714.383
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4.4 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

Titoli

di debito

Titoli
di capitale

Quote
di 0.1.C.R.

Finanziamenti

(migliaia di euro)
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A. Esistenze iniziali 2.530.203 10.572 173.608 2.714.383
B. Aumenti 15.269.461 388 158.805 15.428.654
BI1. Acquisti 14.929.382 81 158.805 15.088.268
B2. Variazioni positive di fair value 340.079 307 340.386
B3. Riprese di valore
- imputate al conto economico
- imputate al patrimonio netto
B4. Trasferimenti da altri portafogli
B5. Altre variazioni
C. Diminuzioni 13.126.290 41.556 13.167.846
(1. Vendite 100.000 1.050 101.050
(2. Rimborsi 12.956.899 12.956.899
(3. Variazioni negative di fair value 1.275 40.506 41.781
(4. Svalutazioni da deterioramento
- imputate al conto economico
- imputate al patrimonio netto
(5. Trasferimenti od altri portafogli
(6. Altre variazioni 68.116 68.116
D. Rimanenze finali 4.673.374 10.960 290.857 4.975.191
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SEZIONE 5 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA - VVOCE 50

5.1 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione merceologica

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
FV FV
VB Livello 1 | Livello 2 | Livello 3 VB Livello 1 | Livello2 | Livello 3
1. Titoli di debito 16.730.803 | 17.946.627 9.289.253 | 8.720.182
- strutturafi
- alfri 16.730.803 | 17.946.627 9.289.253 | 8.720.182
2. Finanziamenti
Totale 16.730.803 | 17.946.627 9.289.253 | 8.720.182
Legenda
FV = fair value

VB = valore di biloncio

La voce contiene titoli di Stato a tasso fisso per un valore nominale di 13.328,5 milioni di euro e indicizzati
all'inflazione per un nominale di 3.600 milioni di euro, questi ultimi detenuti ai fini di copertura gestionale
dell’esposizione all'inflazione italiana dovuta all’emissione dei Buoni fruttiferi postali indicizzati all'inflazione.

5.2 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: debitori/emittenti

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Titoli di debito 16.730.803 9.289.253
a) Governi e banche centrali 16.730.803 9.289.253
b) Altri enti pubblici
¢) Banche

d) Altri emittenti
2. Finanziamenti

1) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
¢) Banche
d) Altri soggetti
Totale 16.730.803 9.289.253

L'incremento del saldo rispetto all’anno precedente & dovuto all’attivita di investimento di parte delle di-
sponibilita liquide in titoli di Stato.
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5.4 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: variazioni annue

(migliaia di euro)
Titoli di debito Finanziamenti Totale
A. Esistenze iniziali 9.289.253 9.289.253
B. Aumenti 30.122.306 30.122.306
BI. Acquisti 29.903.053 29.903.053

B2. Riprese di valore
B3. Trasferimenti da altri portafogli

B4. Altre variazioni 219.253 219.253
C. Diminuzioni 22.680.756 22.680.756
(1. Vendite 1.100.000 1.100.000
(2. Rimborsi 21.580.756 21.580.756

(3. Rettifiche di valore
(4. Trasferimenti ad altri portafogli

(5. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 16.730.803 16.730.803
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SEZIONE 6 - CREDITI VERSO BANCHE - VOCE 60

6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011

A. Crediti verso hanche centrali 447.906 4.437.508
1. Depositi vincolati
2. Riserva obbligatoria 447.906 4.437.508
3. Pronti contro termine
4. Alfri

B. Crediti verso banche 12.730.397 14.967.317
1. Conti correnti e depositi liberi 1.059.024 285.786
2. Depositi vincolati 2.354.373 1.865.942
3. Altri finanziomenti 8.816.994 7.678.213

3.1 Pronti contro fermine atfivi
3.2 Leasing finanziario

3.3 Altri 8.816.994 7.678.213

4. Titoli di debito 500.006 5.137.376
4.1 Titoli strutturati

4.2 Al titoli di debito 500.006 5.137.376

Totale (valore di bilancio) 13.178.303 19.404.825

Totale (fair value) 13.296.157 18.811.379

Iu

Crediti verso banche” sono composti principalmente da:

e finanziamenti per circa 8.817 milioni di euro;

e depositi relativi a contratti di Credit Support Annex (cash collateral) presso banche a copertura del ri-
schio di controparte su strumenti derivati, per 2.354 milioni di euro;

e rapporti di conto corrente per circa 1.059 milioni di euro;

e titoli di debito per circa 500 milioni di euro, detenuti al fine di collateralizzare con titoli “eligible” (ra-
ting AAA) le emissioni di covered bond in essere;

e giacenza sul conto di gestione per la riserva obbligatoria per circa 448 milioni di euro.
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6.2 Crediti verso banche: attivita oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair valve: 131.429 141.932
a) rischio di tasso di inferesse 131.429 141.932
b) rischio di cambio
0) rischio di credito
d) piv rischi
2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:
a) rischio di tasso di inferesse
b) rischio di cambio
() altro
Totale 131.429 141.932
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SEzIONE 7 - CREDITI VERSO CLIENTELA - VOCE 70

| “Crediti verso clientela” sono relativi all'attivita di finanziamento della Gestione Separata e della Ge-
stione Ordinaria della CDP. Includono anche le obbligazioni sottoscritte nell’ambito dell’attivita di finan-
ziamento a clientela e i titoli detenuti al fine di collateralizzare con titoli “eligible” (rating AAA) le emis-
sioni di covered bond in essere. Trovano inoltre allocazione nella presente voce le disponibilita liquide de-
tenute presso la Tesoreria centrale dello Stato. Nella tabella che segue tali crediti sono ripartiti in base al-
la forma tecnica dell’operazione.

7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Bonis Deteriorati Bonis Deteriorati
Acquistati  Altri Acquistati Altri
1. Conti correnti 186 95
1.1 Disponibilitd liquide presso la Tesoreria
centrale dello Stato 136.718.590 123.817.580
2. Pronti contro fermine aftivi
3. Mutui 93.826.109 76.006 94.483.732 46.253

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

5. Leasing finanziario
6. Factoring
7. Alti finanziamenti 3.548.543 135 634.035 179
8. Titoli di debito 4.136.189 1.555.789
8.1 Titoli strutturati
8.2 Al titoli di debito 4.136.189 1.555.789
Totale (valore di bilancio) 238.229.617 76.141 220.491.231 46.432
Totale (fair valve) 234.919.787 76.141 205.913.060 46.432

Sulle disponibilita liquide presso la Tesoreria centrale dello Stato, conto corrente n. 29814 denominato
“Cassa DP SPA - Gestione Separata”, nel quale confluisce la liquidita relativa alle operazioni della Ge-
stione Separata della CDP, il Ministero dell'Economia e delle Finanze corrisponde alla CDP, come previ-
sto dall’articolo 6, comma 2, del decreto ministeriale Economia e Finanze del 5 dicembre 2003, una re-
munerazione semestrale 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. Gli interessi maturati sul con-
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to corrente di Tesoreria n. 29814 e accreditati successivamente alla data di bilancio sono pari a circa 4.015
milioni di euro.

La differenza che emerge tra il fair value e il valore di bilancio dei crediti verso clientela riflette i livelli an-
cora elevati del premio per il rischio sovrano della Repubblica Italiana (spread) prevalenti sul mercato a
fine 2012.

Differenze tra fair value e valori di bilancio di segno opposto potrebbero essere ipoteticamente calcola-
te per i Buoni fruttiferi postali, determinando un effetto compensativo.

Come tuttavia argomentato nella Sezione 2 - Debiti verso clientela - Voce 20 del passivo, tenuto conto
della caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi postali e della particolare incertezza lega-
ta alle previsioni di rimborso in presenza di condizioni di mercato come quelle prevalenti a fine 2012, si
ritiene, prudenzialmente, che la miglior stima del fair value dei Buoni fruttiferi postali sia data dal valore
di bilancio.

7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011

Bonis Deteriorati Bonis Deteriorati
Acquistati ~ Altri Acquistati  Altri

Tipologia operazioni/Valori

1. Titoli di debito: 4.136.189 1.555.789
a) Governi 899.767 407.397
b) Altri enti pubblici 551.988 632.503
¢) Altri emitfenti 2.684.434 515.889
- imprese non finanziarie 210.798 87.019
- imprese finanziarie 2.473.636 478.870
- assicurazioni
- alfri
2. Finanziamenti verso: 234.093.428 76.141 218.935.442 46.432
a) Governi 174.059.309 159.974.487
b) Altri enti pubblici 49.796.812 5.380 50.550.743 3.168
¢) Altri soggetfi 10.237.307 70.761 8.410.212 43.264
- imprese non finanziarie 10.153.630 70.661 8.343.767 43.264
- imprese finanziarie 51.600 33.308
- assicurazioni
- alri 32.077 100 33.137
Totale 238.229.617 76.141  220.491.231 46.432
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7.3 Crediti verso clientela: attivita oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair value: 11.890.085 13.816.827
a) rischio di tasso di inferesse 11.890.085 13.816.827
b) rischio di cambio
¢) rischio di credito
d) pi rischi
2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:
a) rischio di tasso di inferesse
b) rischio di cambio
o) altro
Totale 11.890.085 13.816.827
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SEZIONE 8 - DERIVATI DI COPERTURA - VVOCE 80

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli

(migliaia di euro)
Fair valve 31/12/2012 VN Fair valve 31/12/2011 VN
L1 12 L3 31/12/2012 L1 12 L3 31/12/2011
A. Derivati finanziari 368.910 2.683 | 6.678.853 357.457 2.337 | 7.742.022
1) Fair value 317.837 2.683 |  6.150.730 321.647 2.337 7.642.221
2) Flussi finanziari 51.073 528.123 35.810 99.801

3) Investimenti esteri
B. Derivati creditizi

1) Fair value

2) Flussi finanziari

Totale 368.910 2.683 6.678.853 357.457 2337 7.742.022

Legenda

VIN= valore nozionale
L1 = Livello 1

12 = Livello 2

L3 = Livello 3

8.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia di copertura

(migliaia di euro)

Operazioni/ Fair valve Flussi finanziari
Tipo di copertura Specifica Generica | Spedifica | Generica | [nvestimenti

Rischio | Rischio Rischio | Rischio | Piu rischi esteri
di tasso | di cambio | di credito | di prezzo

1. Attivitd finanziarie
disponibili per la vendita X X X
2. Crediti X x| 51.073 X X
3. Mttivifd finanziarie
detenute sino alla scadenza X X X X X
4. Portafoglio X X X X X X X
5. Altre operazioni X X
Totale attivita 51.073
1. Passivitd finanziarie 273.212 x| 47.308 X X X
2. Portafoglio X X X X X X X
Totale passivita 273.212 47.308
1. Transazioni atfese X X X X X X X X
2. Portafoglio di atfivitd
e 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. Terna S.p.A. Roma 29,85% 29,85%
2. (DP Investimenti SGR S.p.A. Roma 70,00% 70,00%
3. Simest S.p.A. Roma 76,00% 76,00%
4. Fondo Strategico ltaliano S.p.A. Milano 90,00% 90,00%
5. SACE S.p.A. Roma 100,00% 100,00%
6. Fintecna S.p.A. Roma 100,00% 100,00%
7. CDP GAS Surl. Roma 100,00% 100,00%
8. CDP RETI S.r. Roma 100,00% 100,00%

B. Imprese controllate in modo congiunto

C. Imprese sottoposte a influenza notevole

1. Eni SpA. Roma 25,76% 25,76%
2. Galaxy S.ar.l. SICAR Lussemburgo 40,00% 40,00%
3. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 31,80% 31,80%
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10.2 Partecipazioni in societa controllate, controllate in modo congiunto o sottoposte a
influenza notevole: informazioni contabili

Denominazioni Totale

attivo

Ricavi
totali

Utile

Patrimonio
netto

(migliaia di euro)

Valore di Fair

A. Imprese controllate

(Perdita)

bilancio valve (*)

in via esclusiva 31.481.874  3.637.879 892.795 16.072.985 14.983.826
1. Terna S.p.A. (1) 12.336.664 1.711.590 418.902 2.555.344 1.315.200 1.814.399
2. (DP Investimenti SGR S.p.A. 11.270 10.355 3.323 7.427 1.400 X
3. Simest S.p.A. (1) 393.874 49.365 12.185 239.764 232.500 X
4. Fondo Strategico Italiano S.p.A. 1.025.218 19.408 14.434 1.015.534 900.000 X
5. SACES.p.A. (1) 8.522.045 1.445.547 183.963 5.713.206 6.050.000 X
6. Fintecna S.p.A. (1) 3.893.320 185.387 54.626 2.351.648 2.500.000 X
7. (DP GAS S.r.. 797.441 108.984 103.806 571.147 467.366 X
8. CDP RETIS.r.l. 4.502.042 107.243 101.556 3.618.915 3.517.360 X
B. Imprese controllate
in modo congiunto - - - - -
C. Imprese sottoposte
a influenza notevole  82.179.950 49.902.540  4.234.401 35.395.869 15.283.980
1. Eni SpA. (1) 82.021.346  49.876.149 4.212.687  35.254.999 15.281.632 17.169.532
2. Galaxy S.ar.l. SICAR (2) 151.741 25.608 22.176 146.507 2.348 X
3. Europrogetti & Finanza S.p.A.
in liquidozione (3) 6.863 783 (462) (5.637) X
Totale 113.661.824 53.540.419  5.127.196 51.468.854 30.267.806

1) Dati bilancio ol 31 dicembre 2011
2) Dati bilancio al 30 giugno 2011
3) Dati bilancio al 31 dicembre 2009
*) Valore ol 31 dicembre 2012
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10.3 Partecipazioni: variazioni annue

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/201

A. Esistenze iniziali 19.641.548 18.582.609
B. Aumenti 12.660.568 1.072.800
B.1 Acquisti 12.660.568 1.072.800

B.2 Riprese di valore
B.3 Rivalutazioni
B.4 Altre variazioni

C. Diminvzioni 2.034.310 13.861
(.1 Vendite 2.034.310
(.2 Rettifiche di valore 13.861
(.3 Altre variazioni

D. Rimanenze finali 30.267.806 19.641.548

E. Rivalutazioni totali

F. Rettifiche totali 16.968 16.968

La sottovoce B.1 “Acquisti” e relativa in massima parte agli acquisti del 100% di SACE S.p.A. (6.050 mi-
lioni di euro), del 100% di Fintecna S.p.A (2.500 milioni di euro), del 76% di Simest S.p.A. (232,5 mi-
lioni di euro), ai versamenti di capitale in CDP RETI S.r.l., costituita nel corso del 2012 (3.517,4 milioni di
euro), e nel Fondo Strategico Italiano S.p.A. (360 milioni di euro).

La sottovoce C.1 “Vendite” fa riferimento prevalentemente alla vendita di azioni di Eni S.p.A. (1.958,8
milioni di euro).

10.6 Impegni riferiti a partecipazioni in societa sottoposte a influenza notevole

CDP & azionista di Galaxy S.ar.l. SICAR, una societa di diritto lussemburghese che realizza investimenti
equity o quasi-equity in progetti e infrastrutture nel settore dei trasporti.

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 o0 commissioni di
gestione), (i) il completamento di investimenti gia approvati.
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SeziIOoNE 11 - ATTIVITA MATERIALI - Voce 110
11.1 Attivita materiali: composizione delle attivita valutate al costo

Le immobilizzazioni materiali comprendono tutti i beni mobili e immobili di proprieta di CDP al netto dei
rispettiviammortamenti e alla fine dell’esercizio presentano la seguente composizione:

(migliaia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2012 31/12/2011
A. Attivita a uso funzionale

1.1 di proprieta 206.845 199.728

a) terreni 117.406 117.406

b) fabbricati 63.079 65.135

¢) mobili 2.043 2.548

d) impianti elettronici 1.288 1.239

e) altre 23.029 13.400

1.2 acquisite in leasing finanziario

a) ferreni
b) fabbricati
¢) mobili

d

e
Totale A 206.845 199.728

B. Attivita detenute a scopo di investimento

) impianti eletfronici
)

altre

2.1 di proprieta

a) ferreni
b) fabbricati

2.2 acquisite in leasing finanziario

a) tereni
b) fabbricati

Totale B - -
Totale (A+B) 206.845 199.728
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11.3 Attivita materiali a uso funzionale: variazioni annue

(migliaia di euro)

Terreni Fabbricati Mobili Impianti

elettronici
A. Esistenze iniziali lorde 117.406 83.125 12.388 17.738 32.601 263.258
A.1 Riduzioni di valore totali nette - (17.990) (9.840) (16.499) (19.201) (63.530)
A.2 Esistenze iniziali nette  117.406 65.135 2.548 1.239 13.400 199.728
B. Aumenti - 448 194 828 11.262 12.732
B.1 Acquisti 168 194 828 11.262 12.452

B.2 Spese per migliorie capifalizzate
B.3 Riprese di valore
B.4 Variazioni positive di fair value
imputate a
a) patrimonio neffo
b) conto economico
B.5 Differenze positive di cambio
B.6 Trasferimenti da immabili
detenuti a scopo di investimento

B.7 Altre variazioni 280 280
C. Diminuzioni - 2.504 699 779 1.633 5.615
(.1 Vendite 86 24 110
(.2 Ammortamenti 2.504 699 693 1330 5.226

(.3 Rettifiche di valore da deterioramento
imputate a
a) patrimonio netto
b) conto economico
(.4 Variazioni negative di fair value imputate a
a) patrimonio netto
b) conto economico
(.5 Differenze negative di cambio
(.6 Trasferimenti a:
0) attivitd materiali detenute a scopo
di investimento
b) attivitd in via di dismissione

(.7 Altre variazioni 279 279
D. Rimanenze finali nette 117.406 63.079 2.043 1.288 23.029 206.845
D.1 Riduzioni di valore totali nette - (20.494) (10.180) (10.943) (20.301) (61.918)
D.2 Rimanenze finali lorde 117.406 83.573 12.223 12.231 43.330 268.763

E. Valutazione al costo
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SEZIONE 12 - ATTIVITA IMMATERIALI - VOCE 120

12.1 Attivita immateriali: composizione per tipologia di attivita

Le immobilizzazioni immateriali presentano la seguente composizione:

(migliaia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Durata definita  Durata indefinita  Durata definita  Durata indefinita
A.1 Avviamento X X
A.2 Altre attivita immateriali 7.143 4.575
A.2.1 Attivita valutate al costo: 7.143 4575
a) affivitd immateriali generate
infernamente
b) altre affivitd 7.143 4575

A.2.2 Attivitd valutate ol fair value:

a) atfivitd immateriali generate
infernamente

b) alire affivitd
Totale 7.143 4.575
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12.2 Attivita immateriali: variazioni annue

Altre attivita immateriali:

generate internamente
DEF INDEF

| Bilancio d'impresa

Altre attivita immateriali:
altre
DEF INDEF

(migliaia di euro)

Totale

A.  Esistenze iniziali lorde 17.164 17.164
A1 Riduzioni di valore totali nette (12.589) (12.589)
A.2 Esistenze iniziali nette 4.575 4.575
B.  Aumenti 5.032 5.032
B.1  Acquist 5.032 5.032
B.2  Incrementi di attivitd immateriali interne
B.3  Riprese di valore
B.4  Variazioni positive di fair value:
- 0 patrimonio netto
-0 conto economico
B.5  Differenze di cambio posifive
B.6  Altre variazioni
C.  Diminuzioni 2.464 2.464
C1  Vendite
(2 Rettifiche di valore 2.464 2.464
- Ammortamenti 2.464 2.464
- Svalutazioni:
+ patrimonio netto
+ confo economico
(.3 Variozioni negative di fair value:
- @ pafrimonio nefto
-0 conto economico
(4 Twasferimenti alle attivita
non correnti in via di dismissione
(5  Differenze di cambio negative
(.6 Altre variazioni
D. Rimanenze finali nette 7.143 7.143
D.1  Riduzioni di valore totali nette (15.053) (15.053)
E.  Rimanenze finali lorde 22.196 22.196
F. Valutazione ol costo
Legenda
DEF: a durata definita
INDEF: a durata indefinita
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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 attivita immateriali acquisite per concessione governativa (IAS 38, paragrafo 122,
lettera ¢);

€) non si sono costituite attivita immateriali, in garanzia di propri debiti (IAS 38, paragrafo 122, lettera d);

d) non si rilevano impegni per I'acquisto di attivita 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 (available for sale) e 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, le imposte relative a differenze temporanee, tra
valori civilistici e fiscali, tassabili in periodi d'imposta successivi 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)

31/12/2012 31/12/2011

1. Importo iniziale 106.269 9.175
2. Aumenti 8.714 99.983
2.1 Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 8.714 99.879
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute ol mutamento di criteri contabili
<) riprese di valore
d) altre 8.714 99.879
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 104
2.3 Altri qumenti
3. Diminuzioni 2.557 2.889
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio 2.557 2.889
a) rigiri 2.557 2.889
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilit
¢) mutamento di criteri contabili
d) alfre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
a) trasformazione in crediti d'imposta
dicuialla L 214/2011
b) alfre
4. Importo finale 112.426 106.269

13.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico)
(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

1. Importo iniziale

316

2. Aumenti

316

2.1 Imposte differite rilevate nell’esercizio

a) relative a precedenti esercizi

b) dovute al mutamento di criteri contabili

¢) altre
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri qumenti

316

316

3. Diminuzioni

316

3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio
a) rigiri
b) dovute ol mutamento di criteri contabili
o) alire
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
4. Importo finale

CDP
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13.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 111.494 28.996
2. Aumenti 28.906 85.389
2.1 Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 28.906 84.907
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
() altre 28.906 84.907
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 482
2.3 Altri aumenti
3. Diminvzioni 103.673 2.891
3.1 Imposte anticipate annullate nell"esercizio 103.673 2.891
a) rigiri 103.673 2.891
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilitd
¢) dovute al mutamento di criferi confabili
d) altre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
4. Importo finale 36.727 111.494
13.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)
(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 87.033 78.224
2. Aumenti 38.205 9.432
2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 38.205 2117
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
() altre 38.205 2117
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 7.315
2.3 Altri qumenti
3. Diminvzioni 27.703 623
3.1 Imposte differite annullate nell"esercizio 27.703 623
a) rigiri 27.703 623
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) altre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
4. Importo finale 97.535 87.033
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13.7 Altre informazioni

13.7.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

(migliaia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Fondo rischi e oneri 3.224 2.467
Ammortamenti 3.714 3.708
Strumenti finanziari 2.540 1.856
Debiti 1.148 2.044
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 34.187 109.638
Alti 104.340 98.050
Totale 149.153 217.763

13.7.1 Passivita per imposte differite: composizione

(migliaia di euro)
Attivita/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Attivitd finanziarie disponibili per la vendifa 25.390 2.194
Partecipazioni 59.322 84.664
Strumenti finanziari 12.823 176
Alti 315
Totale 97.535 87.349
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SezIONE 15 - ALTRE ATTIVITA - VocE 150

15.1 Altre attivita: composizione

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Crediti commerciali e anticipi verso enfi pubblici 14.166 20.903
2. Crediti verso societd partecipate 1.044 23.671
3. Acconti per ritenute su interessi dei Libretti di risparmio 217.100 188.558
4. Altre partite 6.979 2.533

Totale 239.289 235.665

La voce evidenzia il valore delle altre attivita non classificabili nelle voci precedenti.

In particolare:

e “Acconti per ritenute su interessi dei Libretti di risparmio”: il saldo a fine 2012 fa riferimento ai ver-
samenti in acconto della ritenuta sugli interessi maturati sui Libretti di risparmio;

e “Crediti commerciali e anticipi verso enti pubblici”: fanno riferimento a crediti per compensi matu-
rati o anticipi di spese a fronte di convenzioni con Ministeri;

e “(Crediti verso societa partecipate”: il saldo a fine 2012 fa riferimento a crediti verso partecipate per
dividendi, servizi forniti e rimborsi spese.
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Passivo

SEzIONE 1 - DEBITI VERSO BANCHE - VOCE 10

1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica

(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Debiti verso banche centrali 27.518.037 7.836.132
2. Debiti verso banche 6.536.992 11.579.760
2.1 Conti correnti e depositi liberi
2.2 Depositi vincolai 2.134.256 1.007.869
2.3 Finanziamenti 4.402.736 10.571.891
2.3.1 Pronti confro termine passivi 1.268.069 8.183.254
2.3.2 Alri 3.134.667 2.388.637
2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali
2.5 Altri debiti
Totale 34.055.029 19.415.892
Fair valve 34.055.029 19.415.892

| “Debiti verso banche centrali” sono riferiti sostanzialmente alle linee di finanziamento concesse dalla
BCE.

| depositi vincolati comprendono le somme riferite ai contratti di Credit Support Annex a copertura del
rischio di controparte sui contratti derivati (cash collateral) e il saldo dei Libretti di risparmio e dei Buoni
fruttiferi postali detenuti da banche.

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.
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SEZIONE 2 - DEBITI VERSO CLIENTELA - VOCE 20

2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Conti correnti e depositi liberi 1.580.717 458.553
2. Depositi vincolati 232.217.230 217.933.852

3. Finanziamenti

3.1 Pronti contro termine passivi

3.2 Alti
4. Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali
5. Altri debiti 8.505.202 8.649.992
Totale 242.303.149 227.042.397
Fair valve 242.303.149 227.042.397

La voce “Depositi vincolati” comprende principalmente il saldo alla fine dell’esercizio dei Libretti di ri-
sparmio e dei Buoni fruttiferi postali.

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.

Il fair value riportato é coincidente con il valore di bilancio della voce. In linea di principio, con riferimento
ai Buoni fruttiferi postali sarebbe possibile, sulla base dei modelli statistici dei rimborsi, applicare tecni-
che di valutazione che incorporino un premio per il rischio di credito (spread) in linea con quello dei ti-
toli di Stato a medio-lungo termine.

Si otterrebbe in questo modo una stima al 31 dicembre 2012 del fair value di tali passivita inferiore al
valore di bilancio. Considerata tuttavia la caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi posta-
li e la particolare incertezza legata alle previsioni di rimborso in presenza di spread elevati e volatili come
continuano a essere quelli prevalenti a fine 2012, si ritiene, prudenzialmente, che la miglior stima del fair
value dei Buoni fruttiferi postali sia data dal valore di bilancio.

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

| debiti strutturati al 31 dicembre 2012 ammontano a 9.117 milioni di euro e sono rappresentati dai BFP
“indicizzati a scadenza” e dai “Premia”, per i quali si & provveduto allo scorporo del derivato implicito.
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2.4 Debiti verso clientela oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

1. Debiti oggetto di copertura specifica del fair valve: - -

a) rischio di tasso di inferesse
b) rischio di cambio

¢) pid rischi
2. Debiti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari: 424.248 413.299
a) rischio di tasso di inferesse 424.248 413.299
b) rischio di cambio
¢) dltro
Totale 424.248 413.299

| debiti verso clientela oggetto di cash flow hedge fanno riferimento a parte dei Buoni fruttiferi postali
indicizzati all'inflazione.
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SEzZIONE 3 - TITOLI IN CIRCOLAZIONE - VVOCE 30

3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia titoli 31/12/2012 31/12/2011
/Valori Valore Fair valve Valore Fair valve
bilancio | Livello1 | Livello2 | Livello3 | bilancio Livello 1 | Livello2 | Livello 3
A.Titoli
1. Obbligazioni 6.672.411 5.998.748 409.904| 8.512.365 7.505.619 | 491.303
1.1 sfrutturate 48.306 42.482
1.2 altre 6.624.105 5.956.266 409.904| 8.512.365 7.505.619 | 491.303
2. Altr titoli
2.1 strutturati
2.2 altri
Totale 6.672.411 5.998.748  409.904 8.512.365 7.505.619 | 491.303

Nella voce sono presenti covered bond per 2.639 milioni di euro e le emissioni obbligazionarie effettua-
te nell'ambito del programma Euro Medium Term Notes per 4.033 milioni di euro.

3.3 Titoli in circolazione: titoli oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

1. Titoli oggetto di copertura specifica del fair value: 6.478.492 8.117.340
a) rischio di tasso di interesse 6.077.840 7.594.471

b) rischio di cambio

¢) pid rischi 400.652 522.869

2. Titoli oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di inferesse
b) rischio di cambio
¢) altro

Totale

6.478.492 8.117.340
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SEZIONE 4 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE - VOCE 40

4.1 Passivita finanziarie di negoziazione: composizione merceologica

(migliaia di euro)
Tipologia 31/12/2012 31/12/2011
operazioni FV FV
/Valori L2 L3 L2
A.Passivitd
per cassa

1. Debiti verso banche

2. Debiti verso clientela
3. Titoli di debito
3.1 Obbligazioni
3.1.1 Strutturate X X

3.1.2 Altre
obbligazioni X X

3.2 Alri titoli
3.2.1 Strutturati X X
3.2.2 Alti X X

Totale A

B. Strumenti
derivati

1. Derivati finanziari 63.559 | 413.529 37.506 | 434.309
1.1 Di negoziazione X X X X

1.2 Connessi con la
fair value option X X X X

1.3 Alfri X 63.559 | 413.529 X X 37.506 | 434309 | «x
2. Derivati creditizi

2.1 Di negoziazione X X X X
2.2 Connessi con la
fair value option
2.3 Alti
Totale B

Totale (A+B)

Legenda
FV' = fair value
fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute ol cambiamento del merito creditizio dell’emittente rispetto alla data di emissione

>
>

>
>

63.559 | 413.529
63.559  413.529

37.506 434.309
37.506 | 434.309

> X
X X =< <
> X
xX X < <

VN = valore nominale o nozionale
L1 = Livello 1
12 = Livello 2
13 = Livello 3

Tale voce comprende la componente opzionale dei Buoni indicizzati a panieri azionari che é stata og-
getto di scorporo dal contratto ospite.
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SEZIONE 6 - DERIVATI DI COPERTURA - VVOCE 60

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli gerarchici

(migliaia di euro)
Fair valve 31/12/2012 VN Fair valve 31/12/2011 VN
L1 12 13 31/12/2012] L1 12 13  31/12/2011
A. Derivati finanziari 2.562.811| 13.052| 9.902.943 2.612.712 8.539 | 12.098.781
1. Fair value 2.562.811 9.516.943 2.612.712 11.712.781
2. Flussi finanziari 13.052 386.000 8.539 386.000

3. Investimenti esteri

B. Derivati creditizi
1. Fair value
2. Flussi finanziari

Totale 2.562.811  13.052 9.902.943 2.612.712)  8.539 12.098.781

Legenda

VN = valore nozionale
LT =Livello 1

12 = Livello 2

13 =Livello 3

6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia di copertura

(migliaia di euro)
Operazioni/ Fair value Flussi finanziari
Tipo di copertura Specifica Generica | Specifica | Generica | Investimenti
rischio | rischio | rischio | rischio | piu rischi esteri
di tasso | di cambio | di credito | di prezzo
1. Attivitd finanziarie disponibili
per la vendita X X X
2. Crediti 2.562.811 X X X X
3. Atfivifd finanziarie detenute
sino alla scadenza X X X X X
4. Portafoglio X X X X X X X
5. Altre operazioni X X
Totale attivita 2.562.811
1. Passivitd finanziarie X x| 13.052 X X
2. Portafoglio X X X X X X X
Totale passivita 13.052
1. Transazioni affese X X X X X X X X
2. Portafoglio di attivita
e 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

(migliaia di euro)

Adeguamento di valore delle passivita coperte/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Adeguamento positivo delle passivitd finanziarie 56.413 60.440
2. Adeguamento negativo delle passivitd finanziarie
Totale 56.413 60.440

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 é 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 di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Partite in corso di lavorazione 10.681 4.445
2. Oneri per il servizio di raccolta postale 939.615 129.050
3. Debiti verso |'Erario 517.641 384.946
4. Altre partite 60.033 20.076

Totale 1.527.970 538.517

La voce evidenzia il valore delle altre passivita non classificabili nelle voci precedenti.

Le principali poste di tale voce sono:

e il debito verso Poste Italiane, pari a circa 940 milioni di euro, relativo alla quota, ancora da corri-
spondere alla data di riferimento del bilancio, delle commissioni per il servizio di raccolta dei prodotti
del Risparmio Postale;

e il debito verso |'Erario, pari a circa 518 milioni di euro, relativo principalmente all'imposta sostitutiva
applicata sugli interessi corrisposti sui prodotti del Risparmio Postale;

e e altre partite, relative principalmente a debiti verso fornitori, a debiti verso dipendenti a vario titolo, al-
le rettifiche delle garanzie rilasciate e degli impegni a erogare nonché a debiti verso le controllate Fondo
Strategico Italiano S.p.A. e CDP GAS S.r.l. a sequito dell'adesione al consolidato fiscale nazionale.

SEzIONE 11 - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE - Voce 110
11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

A. Esistenze iniziali 733 705
B. Aumenti 1.097 1.226
B.1 Accantonomento dell’esercizio 1.097 1.226
B.2 Alire variazioni in aumento
C. Diminuzioni 1.079 1.198
(.1 Liquidazioni effettuate
(.2 Altre variazioni in diminuzione 1.079 1.198
D. Rimanenze finali 751 733
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SEZIONE 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 120

12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Fondi di quiescenza aziendali
2. Altri fondi per rischi e oneri 11.790 9.681
2.1 controversie legali 3.957 1.957
2.2 oneri per il personale 6.438 6.091
2.3 alfi 1.395 1.633
Totale 11.790 9.681
12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue
(migliaia di euro)
Fondi di quiescenza Altri fondi Totale
A. Esistenze iniziali 9.681 9.681
B. Aumenti 8.390 8.390
B.1 Accantonamento dellesercizio 2.058 2.058
B.2 Variazioni dovute al passare del tempo
B.3 Variazioni dovute a modifiche del tasso di sconto
B.4 Altre variazioni 6.332 6.332
C. Diminvzioni 6.281 6.281
(.1 Utilizzo nell'esercizio 6.281 6.281
(.2 Variazioni dovute a modifiche del tasso di sconto
(.3 Altre variazioni
D. Rimanenze finali 11.790 11.790

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 -
Vocl 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 di n. 245.000.000
azioni ordinarie e di n. 105.000.000 azioni privilegiate, ciascuna per un valore nominale di 10 euro.

Il valore nominale delle azioni privilegiate € compreso nella voce “Capitale” insieme a quello delle azio-
ni ordinarie, tenendo anche conto delle manifestazioni di volonta e delle posizioni espresse dagli azioni-
sti in merito.

In base allo Statuto sociale di CDP, le azioni privilegiate sono automaticamente convertite in azioni ordi-
narie a far data dal 1° aprile 2013, fatta salva la facolta di recesso attribuita ai titolari di azioni privile-
giate.

Il diritto di recesso connesso alla conversione delle azioni privilegiate e stato esercitato da due sodi, tito-
lari complessivamente di n. 9.084.000 azioni privilegiate, rappresentative di circa il 2,60% del capitale
sociale. Nessun titolare di azioni privilegiate ha optato per |'ottenimento di un rapporto di conversione
alla pari mediante il pagamento di un conguaglio, in base a quanto previsto dallo Statuto.

Le n. 105.000.000 azioni privilegiate saranno, quindi, automaticamente convertite in n. 51.450.000 azio-
ni ordinarie, secondo il rapporto di conversione determinato dal Consiglio di Amministrazione nella se-
duta del 29 gennaio 2013 (49 azioni ordinarie ogni 100 azioni privilegiate).

Le azioni delle Fondazioni recedenti, ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile, sono state offer-
te in opzione ai soci e, essendo terminato il periodo di offerta senza che nessun azionista abbia eserci-
tato il diritto di opzione, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di soprassedere al collocamento
presso terzi delle azioni in questione proponendo, nell’ordine del giorno dell’Assemblea ordinaria del 20
marzo 2013, I'autorizzazione all’acquisto di azioni proprie nell’ambito del procedimento liquidazione di
cui all'articolo 2437-quater del codice civile.

L'acquisto delle azioni delle Fondazioni recedenti sara effettuato mediante |'utilizzo di riserve disponibi-
li, al prezzo di euro 6,299 per azione, corrispondente al valore di liquidazione determinato dal Consiglio
di Amministrazione nella seduta del 29 gennaio 2013, per un controvalore complessivo pari a euro
57.220.116,00.

La Societa, al 31 dicembre 2012, non possiede azioni proprie.
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14.2 Capitale - Numero azioni: variazioni annue

Voci/Tipologie
A. Azioni esistenti all'inizio dell’esercizio

Ordinarie

245.000.000 105.000.000

- inferamente liberate
- non interamente liberate

245.000.000 105.000.000

A1 Azioni proprie ()

A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziali

245.000.000 105.000.000

B. Aumenti

B.T Nuove emissioni

- 0 pagamento:
- operazioni di aggregazioni di imprese
- conversione di obbligazioni
- gsercizio di warrant
- alfre
- 0 fitolo gratuito:
- 0 favore dei dipendenti
- 0 favore degli amministratori
- alfre

B.2 Vendita di azioni proprie

B.3 Altre variazioni

C. Diminvzioni

(.1 Annullomento

(.2 Acquisto di azioni proprie

(.3 Operazioni di cessione di imprese

(.4 Alire variazioni
D. Azioni in circolazione: rimanenze finali
D.1 Azioni proprie (+)

245.000.000 105.000.000

D.2 Azioni esistenti alla fine dell’esercizio

245.000.000 105.000.000

- interamente liberate
- non inferamente liberate

245.000.000 105.000.000
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14.4 Riserve di utili: altre informazioni

(migliaia di euro)

Voci/Tipologie 31/12/2012 31/12/2011
Riserve di utili 9.517.249 8.276.344
Riserva legale 605.567 524.972
Altre riserve 8.911.682 71.7151.372

Si forniscono di seguito le informazioni richieste dall’articolo 2427 punto 7-bis del codice civile.

(migliaia di euro)

Voci/Valori Saldo al 31/12/2012 Possibilita di Quota
vtilizzo* disponibile
(apitale 3.500.000
Riserve 9.517.249
- Riserva legale 605.567 B 605.567
- Altre riserve di util 8.911.682 A B, C 8.911.682
Riserve da valutazione 965.418
- Riserva AFS 777.034
- Riserva rivalutazione immobili 167.572 AB 167.572
- Riserva CFH 20.812
Totale 13.982.667 9.684.821

* 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 31/12/2012 31/12/2011
1. Garanzie rilasciate di natura finanziaria 506.751 226.198
a) Banche
b) Clientela 506.751 226.198
2. Garanzie rilasciate di notura commerciale
a) Banche
b) Clientela
3. Impegni irrevocabili a erogare fondi 15.291.176 13.630.974
) Banche 1.967.874 124171
i) a utilizzo cerfo 1.967.874 124171
ii) 0 utilizzo incerto
b) Clientela 13.323.302 13.506.803
i) a utilizzo cerfo 13.290.784 13.506.803
ii) a utilizzo incerto 32.518
4. Impegni sotfostanti ai derivati su crediti: vendite di protezione
5. Affivitd costituife in garanzia di obbligazioni di terzi
6. Altri impegni 1.817.628 1.986.433
Totale 17.615.555 15.843.605
2. Attivita costituite a garanzia di proprie passivita e impegni
(migliaia di euro)
Portafogli 31/12/2012 31/12/2011
1. Attivitd finanziarie detenute per la negoziazione
2. Attivitd finanziarie valutate al fair value
3. Atfivitd finanziarie disponibili per lo vendita 3.747.330 2.391.219
4. Attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 11.253.303 6.386.351
5. Crediti verso banche 575.162 5.138.958
6. Credifi verso clientela 40.101.223 23.332.609

7. Mivitd materiali

Le attivita costituite a garanzia di proprie passivita sono rappresentate prevalentemente da crediti cedu-
ti in garanzia per operazioni di rifinanziamento presso la BCE. In via residuale sono presenti asset costi-
tuiti a garanzia di titoli obbligazionari emessi (c.d. “covered bond"), titoli a fronte di operazioni di pron-
ti contro termine passivi e crediti ceduti a garanzia di finanziamenti ricevuti dalla BEI.
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4. Gestione e intermediazione per conto terzi

(migliaia di euro)

Tipologia servizi 31/12/2012

1. Esecuzione di ordini per conto della dientela

a) acquisti
1. regolati

2. non regolafi
b) vendite
1. regolate

2. non regolate

2. Gestioni di portafogli
a) individuali
b) collettive
3. Custodia e amministrazione di titoli

a) titoli di terzi in deposito: connessi con lo svolgimento di banca depositaria
(escluse le gestioni di portafogli)

1. titoli emessi dalla banca che redige il bilancio

2. alri fitoli
b) titoli di terzi in deposito (escluse gestioni di portafogli): altri 3.966.523
1. titoli emessi dalla banca che redige il bilancio
2. alri fitoli 3.966.523
() titoli di terzi depositati presso ferzi 3.966.523

d) titoli di proprietd depositati presso terzi

4. Altre operazioni
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PARTE C - INFORMAZIONI
SUL CONTO ECONOMICO

SezIONE 1 - GLI INTERESSI - Vocl 10 E 20

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione

(migliaia di euro)

Voci/Forme tecniche Titoli di debito  Finanziamenti  Altre operazioni 31/12/2012 31/12/2011

1. Atfivitt finanziarie detenute
per la negoziazione

2. Attivita finanziarie disponibili

per la vendita 148.706 148.706 69.819
3. Atfivitd finanziarie detenute

sino alla scadenza 804.001 804.001 201.829
4. Crediti verso banche 3913 320.005 323.918 241.270
5. Crediti verso clientela 83.411 9.230.647 9.314.058  7.224.912
6. Atfivitd finanziarie valutate

al fair value
7. Derivati di copertura X X
8. Altre attivitd X X

Totale 1.040.031 9.550.652 - 10.590.683  7.737.830

La voce rappresenta la remunerazione delle attivita svolte dalla CDP su:
e crediti verso banche e clientela:
— gliinteressi attivi sui finanziamenti concessi dalla CDP sono pari a circa 4.335 milioni di euro;
— gliinteressi attivi maturati sulle disponibilita liquide, conto corrente n. 29814, sono pari a circa
5.184 milioni di euro;
— gliinteressi attivi su conti correnti sono pari a circa 31 milioni di euro;
e titoli di debito: gli interessi attivi su titoli di debito sono pari a circa 1.040 milioni di euro.

Nella voce sono ricompresi interessi attivi maturati su attivita deteriorate per circa 1.973mila euro.
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1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Forme tecniche Debiti Titoli Altre 31/12/2012  31/12/2011
operazioni

1. Debiti verso banche centrali 209.417 X 209.417 22.834
2. Debifi verso banche 99.260 X 99.260 106.072
3. Debifi verso clientela 6.287.948 X 6.287.948 4.699.033
4. Titoli in circolazione X 221.334 221.334 252.032
5. Passivitd finanziarie di negoziazione
6. Passivifd finanziarie valutate al fair value
7. Alire passivitd e fondi X X 555 555 2.220
8. Derivati di copertura X X 250.354 250.354 326.798

Totale 6.596.625 221.334 250.909 7.068.868 5.408.989

Gli interessi passivi su debiti verso banche centrali si riferiscono ai finanziamenti ricevuti dalla BCE.

Gli interessi su debiti verso clientela si riferiscono principalmente alla remunerazione del Risparmio Po-
stale (circa 6.126 milioni di euro).

Gli interessi sui debiti rappresentati da titoli fanno riferimento alle emissioni obbligazionarie e ammon-
tano a circa 221 milioni di euro.

Il differenziale negativo sulle operazioni di copertura € pari a circa 250 milioni di euro.

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi alle operazioni di copertura

(migliaia di euro)
Vodi 31/12/2012 31/12/2011
A. Differenziali positivi relativi a operazioni di copertura 96.289 114.060
B. Differenziali negativi relativi a operazioni di copertura 346.643 440.858
C. Saldo (A-B) (250.354) (326.798)
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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 28 milioni di euro, commissioni attive relative alla convenzione sottoscritta con il Ministero del-
I'Economia e delle Finanze per le attivita e passivita trasferite al MEF ai sensi dell’articolo 3 del decreto
ministeriale 5 dicembre 2003, pari a 3 milioni di euro, e commissioni attive relative alla gestione del Fon-
do Kyoto, pari a circa 4 milioni di euro.

Le commissioni attive maturate a fronte di garanzie rilasciate ammontano a circa 3 milioni di euro.

(migliaia di euro)

Tipologia servizi/Valori 31/12/2012 31/12/2011

a) garanzie rilosciate 3.343 357

b) derivati su crediti

¢) servizi di gesfione, infermediazione e consulenza:
1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute

3. gestioni di portafogli
3.1 individuali
3.2 collettive
4. custodia e amministrazione di titoli
5. banca depositaria
6. collocamento di fitoli
7. affivitd di ricezione e frasmissione di ordini
8. affivitd di consulenza
8.1 in materia di investimenti
8.2 in materia di struttura finanziaria
9. distribuzione di servizi di terzi
9.1 gestioni portafogli
9.1.1 individuali
9.1.2 collettive
9.2 prodotti assicurativi
9.3 altri prodotti

d) servizi di incasso e pagamento

e) servizi di servicing per operazioni di carfolarizzazione

f) servizi per operazioni di factoring

g) esercizio di esatforie e riceviforie

h) aftivitd di gestione di sistemi mulfilaterali di negoziazione

i) tenuta e gestione dei conti correnti
i) altri servizi 35.005 15.348
Totale 38.348 15.705
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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 Italiane S.p.A. per il servizio di raccolta del Risparmio Postale, pari a circa
1.649 milioni di euro.

Il nuovo schema convenzionale stipulato tra CDP e Poste Italiane S.p.A. per il triennio 2011-2013 pre-
vede una remunerazione dell’attivita di collocamento non piu attribuibile all’emissione di nuovi Buoni
fruttiferi postali ma un compenso complessivo per le attivita oggetto del servizio, che gia a partire dal bi-
lancio chiuso al 31 dicembre 2011 viene iscritto interamente nel conto economico dell’esercizio in cui &
maturato. Il nuovo modello di remunerazione risulta coerente con I'evoluzione del servizio prestato da
Poste Italiane S.p.A., che privilegia I'attivita di gestione complessiva del Risparmio Postale rispetto a quel-
la di mero collocamento.

(migliaia di euro)
Servizi/Valori 31/12/2012 31/12/2011
0) garanzie ricevute

b) derivati su credifi

¢) sevizi di gestione e infermediazione: 1.649.115 1.504.050
1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute
3. gestioni i portafogli

3.1 proprie
3.2 delegate da terzi
4. wstodia € omministrazione di fitoli
5. collocamento di strumenti finanziari 1.649.115 1.504.050
6. offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi
d) servizi di incasso e pagamento 906 586
e) altri servizi 102 101
Totale 1.650.123 1.504.737
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SEZIONE 3 - DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI - VOCE 70

3.1 Dividendi e proventi simili: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Proventi 31/12/2012 31/12/2011

dividendi proventi da quote dividendi proventi da quote
di 0.L.CR. di 0.L.C.R.

A. Atfivita finanziarie detenute per lo negoziazione

B. Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 401 2.642 221

(. Attivitd finanziarie valutate ol fair value

D. Partecipazioni 1.206.348 X 1.226.272 X
Totale 1.206.348 401 1.228.914 27

Il saldo della voce evidenzia i dividendi e proventi assimilati, di cui & stata deliberata la distribuzione nel
corso dell’anno, derivanti dalle partecipazioni al capitale di ENI (circa 1.086 milioni di euro), di Terna (120
milioni di euro), di CDPI SGR (140mila euro) e del Fondo PPP Italia (circa 401mila 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

(migliaia di euro)
Operazioni/Componenti reddituali Utili da Perdite da Risultato netto

Plusvalenze (A) negoziazione (B) Minusvalenze (C) negoziazione (D) [(A+B) - (C+D)]

1. Attivita finanziarie di negoziazione
1.1 Titoli di debito
1.2 Titoli di capifale
1.3 Quote di 0..CR.
1.4 Finanziamenti
1.5 Altre

2. Passivita finanziarie di negoziazione
2.1 Titoli di debito

2.2 Debiti
2.3 Alire
3. Altre attivita e passivita finanziarie:
differenze di cambio X X X X (2)
4. Strumenti derivati 231.724 25.238 64.876 35.677 156.409
4.1 Derivati finanziari: 231.724 25.238 64.876 35.677 156.409
- su titoli di debifo e tassi di interesse 25.682 12.229 391 35.677 1.843
- su titoli di capitale e indici azionari 206.042 13.009 64.485 154.566
- su valute & oro X X X X
- alfri

4.2 Derivati su credifi

Totale 231.724 25.238 64.876 35.677 156.407

Il risultato dell’attivita di negoziazione, pari a 156,4 milioni di euro, & attribuibile quasi interamente alle
coperture gestionali della componente opzionale implicita nei BFP “Premia” e “indicizzati a scadenza”
effettuate tramite acquisto sul mercato di opzioni speculari.

Il risultato del 2012 ¢ spiegato dalla situazione di overhedging, gia evidenziata nel 2011 ma ulterior-
mente amplificata nel corso dell’esercizio dall’'andamento dei rimborsi anticipati dei BFP Equity Linked,
combinata all'incremento di valore registrato dagli indici azionari al 31 dicembre 2012 rispetto allo stes-
so periodo del 2011.

Si segnala comunque che, per limitare il rischio di volatilita nel conto economico sono continuate, anche

nel 2012, le operazioni di unwind delle opzioni esplicite, di copertura gestionale, che presentavano un
capitale nozionale superiore rispetto a quello delle opzioni implicite oggetto di copertura.
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SEZIONE 5 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI COPERTURA - VOCE 90

5.1 Risultato netto dell’attivita di copertura: composizione

(migliaia di euro)

Componenti redditvali/Valori

A. Proventi relativi a:

31/12/2012

31/12/2011

A1 Derivati di copertura del fair value 98.370 72.146
A.2 Attivita finanziarie coperte (fair value) 811.344 1.483.219
A.3 Passivitd finanziarie coperte (fair value) 47.387 95.512
A4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari

A5 Attivitd e passivitd in valuta 20.736 19.287
Totale proventi dell’attivita di copertura (A) 977.837 1.670.164
B. Oneri relativi a:

B.1 Derivati di copertura del fair value 873.205 1.604.766
B.2 Attivitd finanziarie coperte (fair value)

B.3 Passivitd finanziarie coperte (fair value) 94.016 73.937
B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari

B.5 Attivita e passivitd in valuta 20.736 19.287
Totale oneri dell’ attivita di copertura (B) 987.957 1.697.990
C. Risultato netto dell’attivita di copertura (A-B) (10.120) (27.826)
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SEZIONE 6 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO - VVOCE 100

6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione

(migliaia di euro)

Voci/Componenti reddituali 31/12/2012 31/12/2011

Perdite Risultato Utili Perdite Risultato
netto netto

Attivita finanziarie
1. Crediti verso banche

2. Crediti verso clientela 23.727 (4.258) 19.469 8.907 (2.833) 6.074
3. Mtivita finanziarie disponibil
per la vendita 366.190 366.190 346 346
3.1 Titoli di debito 982 982 346 346
3.2 Titoli di capitale 365.208 365.208

3.3 Quote di 0.1.C.R.
3.4 Finanziamenti

4. Mivitd finanziarie detenute
sino alla scadenza 145 145 6 6

Totale attivita 390.062 (4.258) 385.804 9.259 (2.833) 6.426
Passivita finanziarie

1. Debiti verso banche

2. Debiti verso clientela

3. Titoli in circolazione 3.760 3.760

Totale passivita 3.760 3.760

Il saldo della voce & relativo principalmente alla cessione di azioni ENI e rappresenta il rigiro al conto eco-
nomico di quota parte della riserva da valutazione su attivita finanziarie disponibili per la vendita esistente
al momento della riclassifica della interessenza in ENI da voce 40." Attivita finanziarie disponibili per la ven-
dita” a voce 100."Partecipazioni”, a seguito dell’acquisto dell’ulteriore quota partecipativa avvenuta in oc-
casione dell'operazione di permuta azionaria con il MEF.

Infatti, prima dell’'operazione di permuta, CDP gia deteneva n. 400.288.338 azioni ENI, che erano clas-
sificate nella categoria contabile delle ”Attivita finanziarie disponibili per la vendita” e valorizzate al fair
value in contropartita della citata riserva del patrimonio netto.

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 I1AS 28, la partecipazione é stata riclassificata nella voce “Partecipazioni”.

La preesistente quota di partecipazione e 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, mantenuta tra le riserve da valutazione, é stata in parte oggetto di rigiro a conto economi-
o, sulla base della metodologia del FIFO, in occasione della cessione di 120.000.000 azioni ENI avve-
nuta nel corso del 2012.
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SEZIONE 8 - LE RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO - VOCE 130

Il saldo della voce, pari a complessivi 22,9 milioni di euro, fa riferimento al saldo netto delle rettifiche di
valore, calcolate con metodo analitico e forfetario, e delle riprese di valore. Le riprese di valore da inte-
ressi fanno riferimento ai ripristini di valore connessi con il trascorrere del tempo, derivanti dalla matu-
razione di interessi nell’esercizio sulla base del tasso di interesse effettivo originario utilizzato per calco-
lare le rettifiche di valore.

8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti: composizione

(migliaia di euro)
Operazioni/ Rettifiche di valore Riprese di valore
Componenti redditvali Specifiche Di portafoglio |  Specifiche Di portafoglio | 31/12/2012 | 31/12/2011
Cancellazioni |  Altre A B A B

A Crediti verso hanche (16.013) (16.013)

- Finanziamenti (16.013) (16.013)

- Titoli di debito
B. Crediti verso clientela (1) | (5.213) (1.328) 323|141 (6.084) (7.566)

Crediti deteriorati

acquistati

- Finanziamenti X X

- Titoli di debito X X

Altri credifi

- Finanziomenti (7 | (6.213) (1.322) 323|141 (6.078) (7.550)

- Titoli di debito (6) (6) (16)
C. Totale (7) [(5.213) (17.341) 323 141 (22.097) (7.566)
Legenda

A = da inferessi
B = dltre riprese
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8.4 Rettifiche di valore nette per deterioramento di altre operazioni finanziarie:
composizione

(migliaia di euro)

Operazioni/ Rettifiche di valore Riprese di valore
Componenti reddituali Specifiche Di portafoglio |  Specifiche Di portafoglio | 31/12/2012 | 31/12/2011

Cancellazioni |  Altre

A. Garanzie rilosciate (162) (162) (123)
B. Derivati su crediti

(. Impegni a erogare

fondi (487) (145) 6 (626) (2.500)
D. Altre operazioni
C. Totale (487) (307) 6 (788) (2.623)
Legenda

A = da interessi
B = alfre riprese
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SEZIONE 9 - LE SPESE AMMINISTRATIVE - VOCE 150

9.1 Spese per il personale: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Personale dipendente 52.705 49.407
a) salari e stipendi 38.612 35.728
b) oneri sociali 165 124
¢) indennita di fine rapporto
d) spese previdenziali 9.669 9.139
&) accantonamento al trattamento di fine rapporto del personale 1.098 1.226
) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e obblighi simili:
- 0 contribuzione definita
- 0 henefici definiti
g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 1.124 1.269
- 0 contribuzione definita 1.124 1.269
- 0 henefici definiti
h) costi derivanti da accordi di pagamento basati su propri
strumenti patrimoniali
i) altri benefici a favore dei dipendenti 2.037 1.921
2. Altro persondle in attivitd 16 38
3. Amministratori e sindaci 1.512 1.671
4. Personale collocato a riposo
5. Recuperi di spese per dipendenti distaccati
presso altre aziende (364) (576)
6.  Rimborsi di spese per dipendenti di terzi distaccati
presso la Societa 337 241
Totale 54.206 50.781

9.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

Personale dipendente: 501
a) dirigenti 46

b) totale quadri direttivi 195

- di cui: di 3° e 4° livello 129

¢) restante personale dipendente 260
Altro personale 11
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9.4 Altri benefici a favore dei dipendenti

(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Buoni pasto 172 726
Polizze sanitarie per il personale 1.040 1.036
Contributi interessi su mutui 53 44
Altri benefici 172 115
Totale 2.037 1.921
9.5 Altre spese amministrative: composizione
(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Senvizi professionali e finanziari 8.657 5.172
Spese informatiche 19.206 10.751
Servizi generali 8.661 7.518
Spese di pubblicitd e marketing 2.918 2.033
- di cui per pubblicita obbligatoria 1.150 1.138
Risorse informative e banche dafi 1.264 1.383
Utenze, tasse e alire spese 6.908 5.451
Spese per organi sociali 445 434
Altre spese correlate al personale 1.021 1.046
Totale 49.080 34.388

In base all'articolo 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob, si riportano gli oneri di compe-
tenza 2012 relativi alle prestazioni effettuate dalla Societa di Revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A.

Corrispettivi della revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione

(migliaia di euro )
Soggetto che ha Corrispettivi di
erogato il servizio competenza dell’esercizio
Revisione contabile e bilancio PricewaterhouseCoopers S.p.A. 402
Sewvizi di atfestazione PricewaterhouseCoopers S.p.A. 36
Totale 438

| compensi riconosciuti nel 2012 alla Societa di Revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. fanno riferi-
mento all’attivita di revisione annuale del bilancio d'esercizio e consolidato, all’attivita di revisione della
relazione semestrale consolidata e alla certificazione dei prospetti di separazione contabile.
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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

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
Tipologia operazioni/Valori Accantonamenti Riattribuzione  Totale Totale
di eccedenze
Revisione del Fondo preesistente per confenziosi (2.000) (2.000) (481)
Accantonamenti per oneri fributari (58) (58) 131
Totale (2.058) - (2.058) (350)

SEZIONE 11 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA MATERIALI - VOCE 170

11.1. Rettifiche di valore nette su attivita materiali: composizione

(migliaia di euro)
Attivita/Componente reddituale Ammortamento  Rettifiche di valore  Riprese di valore  Risultato netto

per deterioramento

(a) (b) () (a+b-c)

A. Attivita materiali
A1 Di proprietd 5.226 5.226
- 0 uso funzionale 5.226 5.226
- per investimento
A.2 Acquisite in leasing finanziario
- 0 uso funzionale
- per investimento

Totale 5.226 5.226

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)
Attivitda/Componente reddituale Ammortamento  Rettifiche di valore  Riprese di valore  Risultato netto

per deterioramento

(a) (b) (c) (a+h-c)

A. Attivita immateriali

A.1 Di proprietd 2.464 2.464
- generate internamente dall’azienda
- alire 2.464 2.464
A.2 Acquisite in leasing finanziario
Totale 2.464 2.464
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SEZIONE 13 - GLI ALTRI ONERI E PROVENTI DI GESTIONE - VOcE 190

13.1 Altri oneri di gestione: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Oneri di gestione derivanti da ciclo passivo 1
Oneri da assestamento poste dell’attivo 18
Totale - 19
13.2 Altri proventi di gestione: composizione
(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Proventi da assestamento poste del passivo 55
Proventi per incarichi sociefari a dipendenti 282 248
Rimborsi vari 1.504 2.632
Altri proventi per prestazioni svolte 1.719 814
Totale 3.505 3.749
SezioNE 14 - UTiLl (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI - VOCE 210
14.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: composizione
(migliaia di euro)
Componente reddituale/ Valori 31/12/2012 31/12/2011
A. Proventi 147.335 -
1. Rivalutazioni
2. Utili da cessione 147.335
3. Riprese di valore
4. Altri proventi
B. Oneri - (13.861)
1. Svalutazioni (13.861)
2. Rettifiche di valore da deterioramento
3. Perdite da cessione
4. Altri oneri
Risultato netto 147.335 (13.861)

Il saldo della voce per il 2012 ¢ relativo alla plusvalenza realizzata dalla cessione di n. 120.000.000 azio-
ni, corrispondenti al 3,3% del capitale sociale di ENI.
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SezioNE 17 - UTiLl (PERDITE) DA CESSIONE DI INVESTIMENTI - VVOCE 240

17.1 Utili (Perdite) da cessione di investimenti: composizione

(migliaia di euro)
Componente reddituale/ Valori 31/12/2012 31/12/2011
A. Immobili
- Utili da cessione
- Perdite da cessione
B. Altre affivitd

- Utili da cessione 3
- Perdite da cessione (1
Risultato netto (108)

SEZIONE 18 - LE IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITA CORRENTE
- Vocte 260

18.1 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente: composizione

(migliaia di euro)

Componente/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Imposte correnti (- (823.258) (402.225)
2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi (+/-) 1.949 173

3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio (+)

3.bis Riduzione delle imposte correnti dell esercizio
per crediti d'imposta di cui alla L. 214/2017 (+)

4. Variazione delle imposte anticipate (+/-) 6.157 97.094
5. Variazione delle imposte differite (+/-) 316 (316)
6. Imposte di competenza dell'esercizio (-) (-1+/-2+3+/-4+/-5) (814.836) (304.674)

Le imposte correnti dell’esercizio 2012 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 5,57%.

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 2012 mostra un aumento del credito,
essenzialmente riconducibile ad accantonamenti al fondo rischi e al fondo oneri futuri per il personale.
Per quanto riguarda le imposte differite, la diminuzione e riferibile all'incasso nell’anno 2012 dei crediti
su dividendi contabilizzati per competenza nell’anno 2011.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 2 61



18.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio

(migliaia di euro)
Utile al lordo delle imposte 3.667.453
IRES Onere fiscale teorico (aliquota 27,5%) (1.008.550) -27,5%
Variazioni in aumento permanenti
- interessi passivi indeducibil (77.758) -2,1%
- costi non deducibili (1.045) ns.
Variazioni in aumento temporanee
- costi femporaneamente non deducibil (8.147) -0,2%
- proventi temporanemente non tassati (316) ns.
Variazioni in diminuzione permanenti
- dividendi non tassati 315.263 8,6%
- plusvalenze cessioni partecipazioni non tassabili (PEX) 133.902 3,7%
- altre variazioni 2.815 0,1%
Variazioni in diminuzione temporanee 2.406 0,1%
IRES Onere fiscale effettivo di bilancio (641.430) -17,5%
Imponibile IRAP 2.998.169
IRAP Onere fiscale teorico (aliquota 5,57%) (166.998) -5,57%
interessi indeducibili 4% (15.749) 0,5%
costi deducibili di esercizi precedenti 151 n.s.
costi deducibili relativi alle spese per il personale 984 n.s.
altri costi indeducibili (216) ns.
IRAP Onere fiscale effettivo di bilancio (181.828) -6,1%
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PARTE D - REDDITIVITA COMPLESSIVA

Prospetto analitico della redditivita complessiva
(migliaia di euro)
Voci Importo lordo Imposte sul reddito Importo netto
10. Utile (Perdita) d’esercizio 3.667.453 (814.836) 2.852.617
Altre componenti reddituali
20. Attivita finanziarie disponibili per la vendita: (66.603) (73.305) (139.908)
a) variazioni di fair value 298.605 (98.669) 199.936
b) rigiro a conto economico (365.208) 25.364 (339.844)
- rettifiche da deterioramento
- utili/perdite da realizzo (365.208) 25.364 (339.844)
¢) altre variozioni
30. Attivitd materiali

40. Attivita immateriali

50. Copertura di investimenti esteri:
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
¢) altre variozioni

60. Copertura dei flussi finanziari: 36.176 (11.963) 24.13
a) variazioni di fair value 36.176 (11.963) 24213
b) rigiro a conto economico

0 altre variazioni

70. Differenze di cambio:
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
¢) altre variazioni

80. Attivita non correnti in via di dismissione:
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
¢) alfre variazioni

90. Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti

100. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni
valutate al patrimonio netto:
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
- reftifiche da deferioramento
- utili/perdite da realizzo
¢) altre varigzioni
110. Totale altre componenti reddituali (30.427) (85.268) (115.695)
120. Redditivita complessiva (voce 10+110) 3.637.026 (900.104) 2.736.922
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PARTE E - INFORMAZIONI SUI RISCHI
E SULLE RELATIVE POLITICHE
DI COPERTURA

Nella struttura organizzativa di CDP il Responsabile dell’Area Risk Management e Antiriciclaggio (RMA)
e le unita organizzative a suo riporto hanno il mandato di governare e monitorare tutte le tipologie di ri-
schio affrontate da CDP nella sua attivita, creando trasparenza sul profilo di rischio complessivo di CDP
e sull'assorbimento di capitale associato a ciascuna tipologia di rischio.

Tali tipologie di rischio sono definite dalla Risk Policy approvata dal Consiglio di Amministrazione nel 2010
e sono classificabili in rischi di mercato (cui afferiscono il rischio azionario, tasso di interesse e inflazione
e cambio), rischi di liquidita, di credito (all'interno del quale sono ricompresi i rischi di concentrazione e
di controparte), rischi operativi e rischi reputazionali.

L'Area Risk Management e Antiriciclaggio si articola in quattro unita organizzative:

1. Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value;

2. Rischi di Mercato e Liquidita (ALM);

3. Rischi Operativi;

4. Antiriciclaggio.

Al Responsabile RMA riportano inoltre risorse competenti in materia di rischio immobiliare, rischio delle
partecipazioni e rapporto con le agenzie di rating.

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

RMA verifica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di Amministrazione e dei limiti operativi stabili-
ti dall’Amministratore Delegato, proponendo al Comitato Rischi eventuali azioni correttive al fine di ga-
rantire I'allineamento con la policy adottata e con il profilo di rischio scelto da CDP, monitorando gli as-
sorbimenti di capitale economico e concorrendo all’attivita di capital management.

Il servizio Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value 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:

* |a segregazione di ruoli e responsabilita in relazione all’assunzione e controllo dei rischi;

e ['indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa dei medesimi;

e il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.
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Sezione 1 - Rischio di credito

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA
1. Aspetti generali

Il rischio di credito emerge principalmente dall’attivita di impiego, sia nella Gestione Separata sia nella
Gestione Ordinaria e, in via secondaria, dalle attivita di copertura in derivati e da quella di tesoreria (nel-
la fattispecie di rischio di controparte).

La Gestione Separata, che in termini di stock e largamente prevalente, presenta storicamente esposizio-
ni principalmente verso lo Stato e gli enti locali.

Rilevanza crescente hanno assunto, negli ultimi tre anni, le esposizioni in Gestione Separata nei confronti
dei principali gruppi bancari operanti in ltalia, attraverso i quali CDP veicola diverse tipologie di finan-
ziamenti, in particolare quelli a sostegno delle PMI e quelli finalizzati alle ricostruzioni post-terremoto.
Seppure di entita ancora minoritaria, rilevanti sono anche le esposizioni in Gestione Separata verso sog-
getti di natura privatistica impegnati in progetti di interesse pubblico promossi da soggetti pubblici. A
queste si accompagnano le esposizioni derivanti dal Fondo Rotativo per le Imprese, a oggi sostanzial-
mente immunizzate sotto il profilo del rischio di credito, e quelle assunte in ambito Export Banca.

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, in concorrenza con il siste-
ma bancario.

2. Politiche di gestione del rischio di credito
2.1 Aspetti organizzativi

| principi sequiti da CDP nelle proprie attivita di finanziamento sono espressi dal Regolamento del Cre-
dito, che norma altresi il funzionamento del processo del credito e i ruoli delle unita organizzative coin-
volte.

L'Area Crediti svolge I'attivita di revisione crediti ed e responsabile, tra I'altro, dell’assegnazione del rating
interno e della stima della loss given default, parametri utilizzati a fini gestionali e determinati in coerenza
con la Risk Policy e con la “Rating e recovery rate policy”, un documento approvato dall’Amministratore
Delegato che esplicita le metodologie adottate da CDP nell’attribuzione dei rating interni alle controparti e
nella produzione di stime interne del tasso di recupero per singole operazioni di finanziamento.
Nell'ambito delle valutazioni pre-impiego, RMA si focalizza sulle metodologie di determinazione del pri-
cing aggiustato per il rischio, sul monitoraggio della redditivita aggiustata per il rischio e sulla rilevazio-
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ne della concentrazione di portafoglio. RMA monitora inoltre I'andamento complessivo del rischio del

portafoglio crediti, anche al fine di individuare azioni correttive volte a ottimizzarne il profilo rischio/ren-

dimento.

Rientrano infine tra le responsabilita di RMA:

e o sviluppo e/o la validazione dei modelli di pricing risk-adjusted del credito;

* o sviluppo e/o la validazione dei modelli di modelli e metodologie di assegnazione di rating e reco-
very rate;

e la predisposizione e |'aggiornamento della “Rating e recovery rate policy”, secondo i requisiti stabi-
liti nella Risk Policy di CDP.

2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo

Nell’ambito delle politiche di gestione e controllo del rischio di credito della Gestione Separata, CDP adot-
ta 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 en-
ti, con l'ausilio di parametri quantitativi differenziati per tipologia di ente e relativa dimensione.

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 ex decreto-legge 29
novembre 2008 n.185, CDP si avvale di un modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di credi-
to di portafoglio. Nell’'ambito dello stesso sistema CDP calcola anche il capitale economico associato al-
I'intero portafoglio crediti, con la sola esclusione delle posizioni associate al rischio Stato.

RMA monitora regolarmente I'esposizione netta corrente e potenziale verso controparti bancarie deri-
vante dall’operativita in derivati al fine di evitare l'insorgere di concentrazioni. RMA verifica inoltre il ri-
spetto dei limiti di rating minimo della controparte e dei limiti associati a nozionale massimo ed equiva-
lente creditizio massimo, per controparte o gruppo di controparti connesse, stabiliti nella Risk Policy di
CDP. Analogamente RMA garantisce il monitoraggio delle esposizioni verso le controparti nell’attivita di
tesoreria, verificando il rispetto dei limiti e dei criteri fissati nella Risk Policy.

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.

266



| Bilancio d'impresa

Le operazioni di finanziamento di pertinenza della Gestione Ordinaria e quelle dei soggetti non pubbli-
ci 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 con-
tratti di finanziamento I'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.
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.

Per quanto concerne le operazioni di securities financing, & previsto il ricorso ad accordi quadro di com-
pensazione di tipo GMRA (Global Master Repurchase Agreement, schema ISMA 2000); inoltre CDP ha
recentemente aderito alla Cassa di Compensazione e Garanzia, con la finalita di operare in pronti con-
tro termine beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal rischio di controparte.

2.4 Attivita finanziarie deteriorate

La valutazione e la classificazione delle attivita finanziarie deteriorate avviene sulla base di quanto di-
sposto dalla normativa di vigilanza emanata dalla Banca d'ltalia per le banche.

| principali eventi monitorati, per I'analisi della solidita finanziaria delle controparti e la conseguente va-
lutazione in bilancio dell’esposizione creditizia, 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 piu soluzioni sulla base del-
lo stato avanzamento lavori dell’opera finanziata. Alle controparti che presentano consistenti ritardi nel
rimborso dei finanziamenti, infatti, oltre alla sospensione della possibilita di accedere a nuovi finanzia-
menti della CDP, viene bloccata la somministrazione 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 modificare le prospettive di recupero dell’esposizione creditizia. Affinché tali eventi siano tem-
pestivamente recepiti, viene effettuato un monitoraggio periodico delle informazioni disponibili sulla si-
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tuazione finanziaria ed economica dei debitori e un costante controllo sull’andamento di eventuali ac-
cordi stragiudiziali in corso di definizione e sull’evoluzione delle procedure giudiziali in essere relative al-
la clientela.

La classificazione delle attivita deteriorate e rivolta a identificare — sulla base delle informazioni sulla si-
tuazione finanziaria della controparte, dell’anzianita dello scaduto, delle soglie di rilevanza identificate
dalla normativa di vigilanza e di eventuali ristrutturazioni del debito concesse da CDP — le posizioni non
performing da includere tra le sofferenze, gli incagli, le esposizioni ristrutturate e le esposizioni scadute
e/o sconfinanti.

Il monitoraggio e la gestione delle esposizioni deteriorate avviene, in fase di pre-contenzioso, a cura del-
la dell’Area Crediti in coordinamento con le altre strutture organizzative coinvolte. L'attivita di recupero
di tali esposizioni e finalizzata a massimizzare il risultato economico e finanziario, percorrendo laddove
ritenuto opportuno I'attivita stragiudiziale anche mediante accordi transattivi che consentano di incide-
re positivamente sui tempi di recupero e sul livello dei costi sostenuti.

Il ritorno in bonis di esposizioni deteriorate pu® 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.

268



| Bilancio d'impresa

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA
A. Qualita del credito

A.1 Esposizioni creditizie deteriorate e in bonis: consistenze, rettifiche di valore, dina-
mica, 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

ristrutturate scadute attivita

1. Attivitd finanziarie detenute

per lo negoziazione 640.481 640.481
2. Mtivitd finanziarie disponibili
per la vendifa 4.673.374 4.673.374
3. Mfivitd finanziarie defenute
sino alla scadenza 16.730.803 16.730.803
4. Crediti verso banche 13.178.303 13.178.303
5. Crediti verso clientela 7.955 42.715 25.471 238.229.617 238.305.758
6. Atfivitd finanziarie valutate
al fair value
7. Atfivitd finanziarie in corso
di dismissione -
8. Derivati di copertura 371.593 371.593
Totale al 31/12/2012 7.955 42.715 - 25.471 273.824.171 273.900.312
Totale al 31/12/2011 6.070 26.736 - 13.626 252.656.387 252.702.819
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A.1.2 Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

(valori lordi e netti)

Portafogli/Qualita

Esposizione
lorda

Attivita deteriorate
Rettifiche

Esposizione Esposizione
netta lorda

In bonis

Rettifiche di  Esposizione

netta

(migliaia di euro)
Totale
(esposizione

1. Atfivita finanziarie detenute

speifiche

portafoglio

netta)

per la negoziazione X X 640.481 640.481
2. Mttivita finanziarie disponibili
per la vendita 4.673.374 4.673.374 4.673.374
3. Mtivitd finanziarie defenute
sino alla scadenza 16.730.803 16.730.803 16.730.803
4. Crediti verso banche 13.194.316 (16.013)  13.178.303 13.178.303
5. Credifi verso dlientela 154.503 (78.362) 76141 238.233.326 (3.709)  238.229.617 238.305.758
6. Attivita finanziarie valutate
al fair value X X
7. Attivitd finanziarie
in corso di dismissione
8. Derivati di copertura X X 371.593 371.593
Totale al 31/12/2012 154.503 (78.362) 76.141 272.831.819 (19.722) 273.824.171 273.900.312
Totale ol 31/12/2011 117.611 (71.179) 46.432 251.717.893  (2.381) 252.656.387 252.702.819
A.1.3 Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio verso banche: valori lordi e netti
(migliaia di euro)

Tipologie esposizioni/Valori

Esposizione

Rettifiche di valore

Rettifiche di valore

Esposizione

A. Esposizioni per cassa

lorda specifiche

di portafoglio

netta

a) Sofferenze X

b) Incagli X

¢) Esposizioni ristrutturate X

d) Esposizioni scadute X

e) Altre attivitd 13.194.316 (16.013) 13.178.303
Totale A 13.194.316 (16.013)  13.178.303

B. Esposizioni fuori bilancio

a) Deteriorate X

b) Altre 1.968.018 (145) 1.967.873
Totale B 1.968.018 (145) 1.967.873
Totale A+B 15.162.334 (16.158)  15.146.176
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A.1.6 Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio verso clientela: valori lordi e netti
(migliaia di euro)

Tipologie esposizioni/Valori Esposizione  Rettifiche di valore Rettifiche di valore  Esposizione

lorda spedifiche di portafoglio netta

A. Esposizioni per cassa

a) Sofferenze 47 264 (39.309) X 7.955
b) Incagli 81.768 (39.053) X 42.715
¢) Esposizioni ristrutturate X -
d) Esposizioni scadute 25.471 X 25.471
e) Altre attivitd 259.637.503 X (3.709) 259.633.794
Totale A 259.792.006 (78.362) (3.709) 259.709.935
B. Esposizioni fuori bilancio
a) Deteriorate 15.068 (1.455) X 13.613
b) Altre 13.818.251 X (1.811) 13.816.440
Totale B 13.833.319 (1.455) (1.811)  13.830.053
Totale A+B 273.625.325 (79.817) (5.520) 273.539.988

A.1.7 Esposizioni creditizie per cassa verso clientela: dinamica delle esposizioni deteriorate lorde

(migliaia di euro)
Causali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni  Esposizioni
ristrutturate scadute
A. Esposizione lorda iniziale 44.490 59.495 - 13.626
- di cui: esposizioni cedute non cancellate
B. Variazioni in aumento 3.344 28.281 - 36.789
B.1 ingressi da esposizioni creditizie in bonis 505 36.569
B.2 trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate 1.917 24.192
B.3 altre variazioni in aumento 1.427 3.584 220
C. Variazioni in diminuzione 570 6.008 - 24.944
(.1 uscite verso esposizioni creditizie in bonis 1.870 50
(.2 cancellazioni 367
(.3 incassi 169 2.083 702
(.4 realizzi per cessioni
(.5 trasferimenti ad altre categorie di esposizioni deferiorate 1.917 24.192
(.6 altre variazioni in diminuzione 34 138
D. Esposizione lorda finale 47.264 81.768 - 25471

- di cui esposizioni cedute non cancellate
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A.1.8 Esposizioni creditizie per cassa verso clientela: dinamica delle rettifiche di valore

complessive
(migliaia di euro)
Causali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni  Esposizioni
ristrutturate scadute

A. Rettifiche complessive iniziali 38.420 32.759 - -

- di cui: esposizioni cedute non cancellate
B. Variazioni in aumento 1.581 6.440 - -

B.1 rettifiche di valore 878 4.335

B.1.bis perdite da cessione

B.2 trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate

B.3 altre variazioni in aumento 703 2.105
C. Variazioni in diminuzione 692 146 - -
(.1 riprese di valore da valutazione 318 146

(.2 riprese di valore da incasso
(.2.bis ufili da cessione

(.3 cancellazioni 367
(.4 trosferimenti ad altre categorie di esposizioni deteriorate
(.5 altre variazioni in diminuzione 7
D. Rettifiche complessive finali 39.309 39.053 - -

- di 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

(migliaia di euro)
Esposizioni Classi di rating esterni Senza Totale
dasse 1 dasse 2 dasse3 = dasse4  classe5 | dasse 6 rating

A. Esposizioni per cassa 2.616.175 3.899.448 226.274.274 1.292.394 26.141 32138 39.038.524 273.179.094
B. Derivati -

B.1 Derivati finanziari

B.2 Derivati crediizi
C. Garanzie rilasciate 119.957 386.794 506.751
D. Impegni a erogare fondi 19.694 10.617.803| 566.166)  101.836 3.985.677| 15.291.176
E. Alire -
Totale 2.616.175 3.919.142 237.012.034 1.858.560 127977  32.138 43.410.995 288.977.021

Di seguito é riportato il raccordo (mapping) tra le classi di rischio e i rating delle agenzie utilizzate.

Classe di merito di credito ECAI

Fitch  Standard & Poor’s
(losse 1 da Awa o A3 da AM o AN do A o AN
(losse 2 daAl A3 do A+ a doA+ ok
(losse 3 da Baal a Baa3 da BBB+ o BBB- da BBB+ a BBB-
(losse 4 da Bal a Ba3 da BB+ a BB- da BB+ a BB-
(losse 5 daB1aB3 daB+aB daB+aB-
(lusse 6 Caal e inferiori (CC+ e inferiori (CC+ e inferiori
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A.3 Distribuzione delle esposizioni garantite per tipologia di garanzia

A.3.1 Esposizioni creditizie verso banche garantite
(migliaia di euro)

Garanzie personali (2)

Garanzie reali (1)
Derivati su crediti Crediti di firma

Immobili Altri derivati Totale
' (1)+(2)

Ipoteche
Alire garanzie reali
CIN

Leasing finanziario

Altri soggetti
Governi e banche centrali
Altri enti pubblici
Altri soggetti

=]
=
=
@
=
@
=
=
=]
3
=3

2
3
@
@
=
=
S
—

Governi e banche centrali
Altri enti pubblici

1. Esposizioni creditizie
per cassa garantite

1.1 fotalmente garanite 1522331 951129 551740 19779 1522448

- di cui deteriorate
1.2 parzialmente garantite

- di cui deferiorate

2. Esposizioni creditizie
“fuori bilancio” garantite

2.1 totalmente gorantte ' 2.965.200 2.488.762 220107 256476 2.965.345

- di cui deteriorate
2.2 parzialmente garantite

- di cui deferiorate
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A.3.2 Esposizioni creditizie verso clientela garantite
(migliaia di euro)

Garanzie personali (2)

Garanzie reali (1)
Derivati su crediti Crediti di firma

Immobili Altri derivati Totale
(1)+(2)

(N

Governi e banche centrali
Altri soggetti

Leasing finanziario
Altri enti pubblici

Ipoteche

Altri soggetti
Governi e banche centrali

]
=
=

@
=
@
=
=
o]
5
=)
=
@
@
@
=
=
S
>

Altre garanzie reali
Altri enti pubblici

1. Esposizioni creditizie
per cassa garantite

1.1 totalmente garantite 6.439.382 | 192.374) | 212.048 ) 414.237 3.061.234 | 346.552| 31.247 | 2151.118|  6.408.810
-di cui deferiorate 62593 62.609 62.609
1.2 purzialmente gorantite 84.284.572 | 5.410 8.7287.388.177 7.334 7.409.649
- di cui deteriorate 6.645 491 491

2. Esposizioni creditizie
“fuori bilancio” garantite

2.1 fotalmente garantite 2.657.737 | 7.904 73.764| 250837 691.186 | 105.526 1528520  2.651.737
- di cui deteriorate 13614 13.614 13.614
2.2 parzialmente garantite 427.804 3511 350.000 350.351

- di cwi deferiorate
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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)

Governi Altri enti pubblici Societa finanziarie ,,S,‘,‘(‘l',ﬁf,‘},ﬂ',,e Imprese non finanziarie | Altri soggetti

Esposizioni/Controparti

Esposizione netta
Esposizione netta
Esposizione nett
Esposizione netta
Esposizione netta

=
-
=
)
=
N
=
=
o=
w
=3

-
wy
Rl

Rettifiche val. di portafoglio
Rettifiche val. specifiche
Rettifiche val. di portafoglio
Rettifiche val. specifiche
Rettifiche val. di portafoglio
Rettifiche val. di portafoglio
Rettifiche val. specifiche

Rettifiche val. specifiche
Rettifiche val. di portafoglio

A. Esposizioni per cassa
A1 Sofferenze X 2767 (3474 | x (2.456) | x X 5188 (33.379) X X
A.2 Incagli X (31.843) | x X X 42615 (7.210) X 100 X
A.3 Esposizioni ristrutturate X X X X X X
A4 Esposizioni scadute X 2613 X X X 22.858 X X
A.5 Altre esposizioni 196.358.652 x 50.353.400 X 2525236 x| | x 10.364.429 x| 3703) | 32077 | x
Totale A 196.358.652) -| - | 50.358.780 | (35.317) - 2.525.236 (2.456) (6) - | - ' -|10.435.090 | (40.589) (3.703) 32.177 | -| -
B. Esposizioni
"fuori bilancio”
B.1 Sofferenze X X (1455 | x X X X
B.2 Incagli X X X X 5.848 X X
B.3 Altre ativitd deferiorate X X X X 7.765 X X
B.4 Alire esposizion 4970.845 x 3.353.482 X 89.058 X X 5.400.911 x| (1811) | 21441 x
Totale B 4.970.845 - - | 3.353.482 -/ - 89.058 (1.455)| - -|-|- 5414524 - (81| 2144 - -
Totale (A+B)
al 31/12/2012 201.329.497| -| - | 53.712.262 | (35.317) | - 2.614.294 (3.911) |(6) - | - - 15.849.614 (40.589)| (5.514) 34.321 - -
Totale (A+B)
al 31/12/2011 178.059.342 - | 55.237.927 | (34.630) | - | 527.821 |(2.837) | -| -| - | - | 12.278.928 | (34.679)| (4.036) | 35.281 | -| -
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B.2 Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie per cassa e “fuori bilancio”
verso clientela (valore di bilancio)

Esposizioni/Aree geografiche

Italia

o
5
82
52
30
ﬂ.=
w
R

Rettifiche

di valore
complessive

Altri Paesi evropei America

Esposizione
netta

Rettifiche
di valore
complessive

Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive

(migliaia di euro)

Resto del mondo

Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive

A. Esposizioni per cassa
A.1 Sofferenze 7.955 (39.309)
A.2 Incagli 42715 (39.053)
A.3 Esposizioni ristrutturate
A.4 Esposizioni scadute 25471
A.5 Altre esposizioni 257.523.730 (3.709) | 2.110.064
Totale A 257.599.871 (82.071) | 2.110.064 - - - - - - -
B. Esposizioni “fuori bilancio”
B.1 Sofferenze (1.455)
B.2 Incagli 5.848
B.3 Alire atfivifd deteriorate 7.765
B.4 Altre esposizioni 13.008.440 (1.811) 808.000
Totale B 13.022.053 (3.266) - -1 808.000 - - - - -
Totale (A+B) al 31/12/2012 | 270.621.924 (85.337) | 2.110.064 -1 808.000 - - - - -
Totale (A+B) al 31/12/2011 | 245.881.594 (76.182) | 208.527 - 49.178 - - - - -
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B.3 Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie per cassa e “fuori bilancio”

A

verso banche (valore di bilancio)
(migliaia di euro)

Italia Altri Paesi europei America i Resto del mondo

Esposizioni/Aree geografiche

netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive
Esposizione
netta
complessive
Esposizione
netta
Rettifiche
di valore
complessive

@
=
2
=]
w
o
o
w
ek

. Esposizioni per cassa

Totale A 10.304.145 (16.013) | 2.854.379 = =

B. Esposizioni “fuori bilancio”

A1 Sofferenze

A.2 Incagli

A.3 Esposizioni ristrutturate
A.4 Esposizioni scadute
A.5 Altre esposizioni 10.304.145 (16.013) | 2.854.379 19.779
19.779 z z :

B.1 Sofferenze

B.2 Incagli
B.3 Altre attivifd deteriorate
B.4 Altre esposizioni 1.708.326 (145) 3.071 256.476
Totale B 1.708.326 (145) 3.071 - - -| 256.476 - - -

Totale (A+B) al 31/12/2012 | 12.012.471 (16.158) | 2.857.450 = =
Totale (A+B) al 31/12/2011 12.584.332

276.255 - - -
7.836.360 - - - - - - -

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, allora ente pubblico, aveva proceduto a cartolariz-
zare, con cessione pro soluto, n. 6 portafogli di crediti verso clientela derivanti da contratti di mutuo ero-

9

1.

o Uk W

ati ai sequenti soggetti:

aziende speciali o consortili di enti locali, consorzi di enti locali, societa per azioni o societa a re-
sponsabilita limitata, che fossero gestori di pubblici servizi (portafoglio estinto);

amministrazioni dello Stato, regioni, province autonome o enti locali;

A2ASp.A;

Acea Distribuzione S.p.A. (portafoglio estinto);

RFI S.p.A.;

Poste ltaliane S.p.A. (portafoglio estinto).
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A fronte degli obblighi CDP, definiti nel contratto di cessione dei crediti, in base al quale la CDP ha pre-
stato determinate dichiarazioni e garanzie in favore della CPG, facendosi carico di determinati costi, spe-
se e passivita emergenti dai portafogli, si sottolinea che I'andamento dell’operazione e dei flussi corre-
lati alla totalita dei portafogli cartolarizzati si sta svolgendo regolarmente.

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'lFRS 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.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

C.1.1 Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione distinte per qualita
delle attivita sottostanti
(migliaia di euro)

Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito
Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

Qualita attivit
sottostanti/Esposizioni

Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta

Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda

A. Con attivita sottostanti

proprie: 7.083 7.083

a) Deteriorate

b) Altre 7.083  7.083
B. Con attivitd sottostanti

di terzi:

a) Deteriorate
b) Altre
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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

(migliaia di euro)

Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito
Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

£ g £ g

e = . 2 . = =

g = ] = g = = =

5 = 5 = e= = s

e = ® = ® = 4

S = = = = = S

= = = = = = &

A. Oggetto di integrale
cancellazione dal bilancio 7.083

A.1 CPG - Societd di carfolarizzazione a r.
- Finanziomenti a lungo termine 7.083

B. Oggetto di parziale
cancellazione dal bilancio

C. Non cancellate dal bilancio

C.1.4 Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione ripartite per portafoglio e per tipologia
(migliaia di euro)

Esposizione/ Attivita Attivita Attivita Attivita
Portafoglio finanziarie finanziarie finanziarie finanziarie Crediti  31/12/2012 31/12/2011
detenute per fair valve disponibili detenute sino
negoziazione option per la vendita alla scadenza
1. Esposizioni per cassa 7.083 7.083 14.726
- senior 7.083 7.083 14.726
- mezzanine
- {unior

2. Esposizioni fuori bilancio

- senior
- mezzaning
- junior

C.1.7 Attivita di servicer - incassi dei crediti cartolarizzati e rimborsi dei titoli emessi
dalla societa veicolo
(migliaia di euro)

Quota % dei titoli rimborsati
(dato di fine periodo)
Senior Mezzanine Junior

Attivita cartolarizzate Incassi crediti
(dato di fine periodo) realizzati nell’anno

Societd veicolo

Attivitd deteriorate
Attivita in bonis
Attivita deferiorate
Attivitd in bonis
Attivita deteriorate
Attivitd in bonis

Deteriorate
Deteriorate

(PG - Societd di cartolarizzazione a r.. 130.950 72.153
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C.2 Operazioni di cessione

A. Attivita finanziarie cedute e non cancellate integralmente

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Le attivita finanziarie cedute e non cancellate sono costituite da titoli di Stato, allocati nei portafogli “At-
tivita finanziarie disponibili per la vendita” e "Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza”, sotto-

stanti a operazioni di pronti contro termine passivi con controparti bancarie.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

C.2.1 Attivita finanziarie cedute non cancellate: valore di bilancio e valore intero

(migliaia di euro)
Forme tecniche Attivita Attivita Attivita Attivita Crediti | Crediti Totale
/Portafoglio finanziarie | finanziarie | finanziarie finanziarie | v/banche v/dlientela
detenvte  valutate  disponibili detenute
per la al fair per la sino alla
negoziazione  valve vendita scadenza
A B C A BC A B (C A B/ C A B C A B| C 31/12/2012 31/12/2011
A, Attivitd per cassa 303.445 964.382 1.267.827 8.577.091
1. Titoli di debito 303.445 964.382 1.261.827 8.577.091
2. Tioli di capitole xloxloxoxlox o x| x| x
3.01CR. Xloxloxox oo x| x|

4. Finanziomenti

B. Strumenti derivati X X X X X x X x| x| x| X x X X X
Totale 31/12/2012 303.445 964.382 1.267.827 X
- di i deteriorate X
Totale 31/12/2011 2.190.740 6.386.351 X 8577.091
- di i deteriorate X
Legenda

A = attivitd finanziarie cedue rilevate per intero (valore di bilancio)
B = affivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente (valore di bilancio)
( = attivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente (intero valore)
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C.2.2 Passivita finanziarie a fronte di attivita finanziarie cedute non cancellate: valore di bilancio

Forme tecniche/
Portafoglio

1. Debiti verso clientela

Attivita Attivita
finanziarie finanziarie

valutate disponibili
al fair value  per la vendita

Attivita
finanziarie
detenute sino
alla scadenza

Crediti
v/banche

Crediti
v/dientela

(migliaia di euro)

Totale

a) a fronte di atfivitd rilevate
per intero

b) a fronte di attivitd rilevate
parzialmente

2. Debiti verso banche

295.849

972.220

1.268.069

a) a fronte di affivitd rilevate
per intero

b) a fronte di attivitd rilevate
parzialmente

Totale 31/12/2012
Totale 31/12/2011

295.849

295.849
2.142.539

972.220

972.220
6.040.715

1.268.069

1.268.069
8.183.254
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C.2.3 Operazioni di cessione con passivita aventi rivalsa esclusivamente sulle attivita cedute:

fair value
(migliaia di euro)
Forme tecniche Attivita Attivita Attivita Attivita Crediti | Crediti Totale
/Portafoglio finanziarie | finanziarie | finanziarie finanziarie | v/banche v/clientela
detenute valutate disponibili  detenute sino  (fair value) (fair value)
per la al fair per la alla scadenza
negoziazione  valve vendita (fair value)
A B A B A B A B A B A B 31/12/2012 31/12/2011
A, Atfivita per cassa 303.445 986.679 1.290.124  8.311.466
1. Titol i debito 303.445 986.679 1.290.124 8.311.466
2. Titoli di capitale X X\ x| x| x
3.01CR. X X\ x| x| x
4. Finanziomenti
B. Strumenti derivati X X X X X x| x| x| x Xx
Totale attivita 303.445 986.679 1.290.124 8.311.466
C.  Passivita associate X X
1. Debifi verso clientela X X
2. Debifi verso banche 295.849 972.20 X X
Totale pussivitd 295.849 972.220 1.268.069 8.183.254
Valore netto 31/12/2012 1.596 14.459 22.055 X
Valore netto 31/12/2011 41183 87.029 X 128.212
Legenda

A = attivitd finanziarie cedute rilevate per infero
B = attivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente

B. Attivita finanziarie cedute e cancellate integralmente con rilevazione del continuo
coinvolgimento

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

La CDP non ha in essere operazioni rientranti nel portafoglio delle attivita finanziarie cedute e cancella-
te integralmente con rilevazione del continuo coinvolgimento.
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C.3 Operazioni covered bond

Per il finanziamento della propria attivita creditizia in Gestione Separata, CDP ha awviato 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. L'operazione é stata attuata in base all’articolo 5,

comma 18, del D.L. 269/2003, ai sensi del quale CDP “pu0 destinare propri beni e rapporti giuridici al

soddisfacimento dei diritti dei portatori di titoli da essa emessi”.

Dall'awio del programma sono state effettuate quattro emissioni pubbliche per un ammontare com-

plessivo di 8 miliardi di euro (a seguito dei rimborsi I'ammontare nominale di titoli in circolazione al 31

dicembre 2012 & pari a circa 2,6 miliardi di euro) e un piazzamento privato in yen per un importo equi-

valente a circa 64 milioni di euro (totalmente rimborsato nel corso del 2012).

Dal 2007 I'attivita di emissione nell’ambito del programma di covered bond era stata sospesa per ragio-

ni di convenienza economica, non rinvenendo opportunita di mercato tali da suggerire ulteriori emissioni

di covered bond.

A ottobre 2011, ai sensi delle procedure previste nei contratti che regolano il programma di covered

bond, I'evento di downgrade del rating della CDP ha comportato I'onere di commutare il collateral in

una liquidita da detenere su un conto vincolato (Segregation Collection Account) presso un istituto ban-

cario contrattualmente idoneo (rating AAA), con la facolta di poter investire le suddette disponibilita in

titoli “eligible” (rating AAA).

Nello stesso mese di ottobre 2011 il Consiglio di Amministrazione ha proceduto a deliberare la chiusu-

ra del programma di covered bond e a novembre 2011 si & perfezionata la desegregazione del portafo-

glio dei finanziamenti del patrimonio destinato a garanzia del programma.

Nel corso del 2012 sono state in parte riacquistate e totalmente rimborsate a scadenza le seguenti emis-

sioni:

e Emissione (Serie n. 4) dell’8 settembre 2006, nominale pari a 2 miliardi di euro, scadenza 31 gennaio
2013;

e Emissione (Serie n. 5) del 15 marzo 2007, nominale pari a 10 miliardi di yen (circa 63,7 milioni di eu-
ro), scadenza 31 gennaio 2017.

Con il rimborso, alla scadenza del 31 gennaio 2013, della Emissione (Serie n. 2) del 20 ottobre 2005, no-

minale 3 miliardi di euro, la cui parte residua a seguito delle adesioni all’offerta di riacquisto risultava pa-
ri a 2,6 miliardi, sono state integralmente estinte tutte le emissioni del programma “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 co-
perte preesistenti al momento della sua costituzione in societa per azioni sia per la struttura degli at-
tivi e passivi: una parte considerevole del bilancio di CDP prevede infatti la raccolta tramite Buoni or-
dinari a tasso fisso con opzione di rimborso anticipato mentre lo stock di impieghi & prevalentemen-
te in finanziamenti a tasso fisso. Anche altre tipologie di Buoni fruttiferi postali, inoltre, incorporano
un’opzionalita di rimborso anticipato sul valore della quale incidono significativamente i tassi di inte-
resse e |'inflazione.

Come approccio di riferimento per la misurazione e gestione del rischio tasso, CDP adotta un’ottica defi-
nita “prospettiva del valore economico”, complementare alla “prospettiva della redditivita”. La prospetti-
va del valore economico corrisponde alla rappresentazione di lungo termine della prospettiva reddituale: il
valore economico ¢ infatti riconducibile alla sequenza attualizzata di tutti i margini di interesse futuri.
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In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio attraverso la valutazione

delle poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse, quantificandone la reazione rispetto a perturbazioni

piccole (analisi di sensitivity) e grandi (stress test) dei fattori di rischio. Il passaggio dalle misure di espo-

sizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di stress) alle 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, nonché a misure di sintesi rappresentative del capitale economi-

co 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 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:

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

e tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controllare le ipotesi che sono alla base non so-
lo del numero di VaR calcolato, ma di tutta la simulazione.

La Risk Policy di CDP prevede specifici limiti a presidio del rischio tasso di interesse e inflazione. Pill in
dettaglio, sono stabiliti limiti riferiti all'impatto sul valore economico di movimenti paralleli (+/- 100 pun-
ti base) della curva dei tassi di interesse e della curva inflazione.

CDP valuta I'impatto del rischio tasso anche in una prospettiva reddituale, riferita a orizzonti piu brevi,
mediante i sistemi interni di pianificazione e di ALM, quantificando in particolare I'impatto di movimen-
ti paralleli della curva dei tassi sul margine di interesse.

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. Latti-
vita di copertura avviene quindi 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 e assegnata a Finanza.

La misurazione e il monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati da RMA e discussi in sede di Comi-
tato Rischi. Il Consiglio di Amministrazione approva le politiche di gestione del rischio e le relative mo-
dalita di rilevazione ed é periodicamente informato in merito ai risultati consequiti.

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 CDP considera come assimilati a partecipa-
zioni azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni d'investimento, compresi quelli immobiliari. Per
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quanto 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 e il Fondo Investimenti
per la Valorizzazione (FIV Plus).

Coerentemente con I'ottica del valore economico netto, il rischio azionario e quantificato in termini di
VaR sull’orizzonte di un anno. Il VaR fornisce una proxy del rischio che titoli quotati e liquidi — anche lad-
dove non iscritti al fair value corrente — non recuperino nel tempo eventuali perdite di valore, ed e cal-
colato mediante ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, dei relativi derivati (qua-
lora presenti) e del fair value dei titoli non quotati. La quantificazione del rischio avviene sotto assunzio-
ni di continuita del modello di business di CDP, che prevede di detenere nel lungo periodo la maggior
parte degli investimenti azionari.

Un'ulteriore fonte del rischio di prezzo e 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 & lega-
to all'andamento dell’indice Dow Jones Euro Stoxx 50. In relazione a tale rischio RMA monitora |'espo-
sizione netta.

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.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio tasso di interesse in fase di origination.
Nell’ambito del passivo della Gestione Ordinaria, I'immunizzazione é attuata con coperture specifiche di
emissioni a tasso fisso e/o strutturate, realizzate mediante IRS indicizzati al parametro Euribor 6 mesi pit
spread. Per quanto 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 ri-
guardi un aggregato omogeneo di finanziamenti. Le coperture realizzate sono classificate contabilmen-
te 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. Proprio a causa del profilo di sensitivity delle op-
zioni, I'esposizione complessiva di CDP al rischio tasso in Gestione Separata subisce significative varia-
zioni in funzione del livello dei tassi di interesse. Quando |'esposizione raggiunge livelli ritenuti eccessivi,
risulta necessario agire sulle leve disponibili, come per esempio la stipula di nuovi derivati, la termina-
zione anticipata di derivati in essere, I'acquisto di titoli di Stato a tasso fisso.

Per quanto riguarda le passivita finanziarie, nel corso del 2005, a fronte dell’esposizione negativa alla ri-
duzione dei tassi di interesse, CDP ha posto in essere un programma di coperture (classificato come ma-
cro fair value hedge) del rischio tasso su un portafoglio di Buoni fruttiferi postali ordinari, attuato me-
diante IRS di tipo roller-coaster in cui CDP riceveva tasso fisso e pagava Euribor 12 mesi piu spread. CDP
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ha terminato anticipatamente tali coperture alla fine dell’esercizio 2009 nell’ambito della propria strate-
gia di gestione dell’'esposizione complessiva.

Le emissioni di covered bond a tasso fisso in euro, sistematicamente trasformate a tasso variabile trami-
te IRS in fase di origination, sono scadute in data 31 gennaio 2013.

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 e stato realizzato un programma di micro-coperture del rischio tasso, individuan-
do portafogli di mutui omogenei per tasso e scadenza.

L'attivita di copertura & avvenuta mediante la stipula di IRS amortizing di tipo plain vanilla in cui CDP pa-
ga fisso e riceve Euribor 6 mesi piu spread.

Successivamente e 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.

Una parte delle coperture su attivi a tasso fisso € stata terminata anticipatamente nel 2010, a seguito di
un’operazione di rinegoziazione dei finanziamenti a tasso fisso. Alcune ulteriori coperture su attivi a tas-
so fisso sono state oggetto di terminazione anticipata nel 2011 e nel 2012, contribuendo a contenere
I'esposizione complessiva alla curva dei tassi.

Il rischio prezzo collegato alle emissioni dei Buoni “indicizzati a scadenza” e delle serie “Premia” viene
sistematicamente immunizzato tramite I'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Tali
operazioni non sono soggette a hedge accounting: sia le opzioni implicite vendute sia le opzioni acqui-
state 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 posto in essere un programma di coperture di Buoni fruttiferi postali in-
dicizzati al FOI (Indice dei prezzi al consumo Famiglie Operai e Impiegati), fonte primaria dell’espo-
sizione ai tassi di inflazione, solo parzialmente mitigata dalla compensazione naturale con impieghi
che presentano questo tipo di indicizzazione. Le coperture, classificate contabilmente come cash
flow hedge, sono state realizzate mediante zero coupon inflation swap con nozionale definito in
modo conservativo, stimando, con l'ausilio del modello proprietario relativo al comportamento di
rimborso della clientela I'ammontare nominale che CDP attende giungere a scadenza per ogni serie
di Buoni coperta. Nella maggior parte delle operazioni di copertura rientranti in tale categoria, ri-
mane in capo a CDP il rischio base relativo a eventuali differenziali tra I'inflazione europea e quella
italiana.
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Nel tempo CDP ha inoltre utilizzato alcuni strumenti derivati per la copertura del rischio di cambio, de-

signati in relazioni di copertura di flussi finanziari:

e fino a marzo 2012 era attiva la copertura di un covered bond emesso a tasso fisso in yen e coperto
con un cross currency swap, con l'obiettivo di eliminare I'incertezza sui flussi di cassa derivante dal
tasso di cambio mediante la conversione dell’esposizione originaria in una a tasso fisso in euro; tale
copertura é stata terminata anticipatamente in connessione al riacquisto del titolo da parte di CDP;

e da marzo 2012 sono state attivate due coperture con un cross currency swap tramite le quali CDP
trasforma i flussi finanziari di due titoli a tasso variabile in yen (emessi dalla Repubblica Italiana) in ti-

toli a tasso fisso in euro.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Portafoglio bancario: distribuzione per durata residua (per data di riprezzamento) del-
le attivita e delle passivita finanziarie

Si riporta 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 dicembre 2012

ON-5mo
6mo-11mo
12mo-12mo
18mo-18mo
yr-2yr
3yr-3yr
dyr-dyr
Syr-5yr
6yr-6yr
Tyr-Tyr
8yr-Byr
9yr-9yr
10yr-10yr
12yr-12yr
15yr-15yr
20yr-20yr
25yr-25yr
30yr-50yr

205.414
-302.026
-192.110
-200.181

228.937

1.294.573
-1.715.350
953.769
1.520.424
-155.579
2.440.926
79.018
15.449.410
18.276.718
710.186
-12.008.570
-1.132.951
-1.692.904

-10.000.000

-15.000.000 -

20.000.000 +

15.000.000 -

10.000.000 -

5.000.000 -

-5.000.000 -

ON-5mo

6mo-11mo

12mo-12mo

18mo-18mo

Qyr-2yr

3yr-3yr
dyr-dyr

Syr-5yr
6yr-byr
Tyr-Tyr
Byr-Byr
9yr-9yr
10yr-10yr
12yr-12yr
15yr-15yr

20yr-20yr

Aggregate Portfolios - Delta

25yr-25yr

30yr-50yr

- Relazione Finanziaria Annuale 2012
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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 possano 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, alla detenzione di partecipazioni le cui fluttuazioni
possono essere soggette alle fluttuazioni del cambio, all’acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera
e potenzialmente alla concessione di finanziamenti denominati in divise diverse dall’euro nell’ambito del
sistema Export Banca.

B. Attivita di copertura del rischio di cambio

Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta estera (attualmente due EMTN) & coperto tramite
cross currency swap che rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di un’emissione in euro. Il ri-
schio di cambio derivante dall’acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera (attualmente due titoli in
yen emessi dalla Repubblica Italiana) & coperto tramite cross currency swap che rendono i flussi di cassa
di CDP equivalenti a quelli di titoli a tasso fisso denominati in euro.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione per valuta di denominazione delle attivita, delle passivita e dei derivati

(migliaia di euro)
Valute
Dollari Sterline Yen Dollari Franchi Altre
USA canadesi svizzeri valute
A. Attivita finanziarie 455.183
A1 Titoli di debito 455.183

A.2 Titoli di capitale
A.3 Finanziamenti a banche

A.4 Finanziomenti a clientelo

A.5 Altre atfivitd finanziarie

B. Altre attivitd

C. Passivita finanziarie 284.760 115.892
(.1 Deiti verso banche
(.2 Debiti verso clientela
(.3 Titoli di debito 284.760 115.892
(.4 Altre passivitd finanziarie

D. Altre passivita

E. Derivati finanziari

- Opzioni

+ posizioni lunghe 284.760 115.892
+ posizioni corte 455.183
- Altri derivati

+ posizioni lunghe
+ posizioni corfe

Totale attivita 284.760 571.075
Totale passivita 284.760 571.075
Shilancio (+/-) = -
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2.4 Gli strumenti finanziari derivati
A. Derivati finanziari

A.2 Portafoglio bancario: valori nozionali di fine periodo e medi

A.2.1 Di copertura

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011
Attivita sottostanti/

Tipologia derivati Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

1. Titoli di debito e tassi di interesse 15.653.890 19.320.282
a) Opzioni
b) Swap 15.653.890 19.320.282
¢) Forward
d) Future
e) Altri

2. Titoli di capitale e indici azionari

a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Altri

3. Valute e oro 927.906 520,522
a) Opzioni
b) Swap

¢) Forward
d) Future
e) Alti 927.906 520.522
4. Merci
5. Alfri sottostanti
Totale 16.581.796 19.840.804
Valori medi 18.211.300 20.564.195
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A.2.2 Altri derivati

Attivita sottostanti/

Tipologia derivati

1. Titoli di debito e fassi di interesse
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(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

1.785.721 899.080

a) Opzioni
b) Swap
o) Forward
d) Future
e) Alfri

1.705.727 899.080

80.000

2. Titoli di capitale e indici azionari

69.203.695 91.997.294

a) Opzioni
b) Swap
o) Forward
d) Future

)
e) Alfri

69.203.695 91.997.294

3. Vaolute e oro

a) Opzioni
b) Swap
o) Forward
d) Future
e) Alfri

4. Merc

5. Alri sottostanti
Totale
Valori medi

70.989.422 92.896.374
81.942.898 93.042.190

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 2 93



A.3 Derivati finanziari: fair value lordo positivo - ripartizione per prodotti

Portafogli/Tipologia derivati

Fair value positivo

31/12/2012

Over the counter

Controparti centrali

(migliaia di euro)

31/12/2011

Over the counter

Controparti centrali

A. Portafoglio di negoziazione
a fini di vigilanza

a) Opzioni

b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Altr

B. Portafoglio bancario - di copertura

371.593

359.794

a) Opzioni
b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap

d

e

) Equity swap
) Forward

f) Future

g) Altr

273.212
98.381

261.159
98.635

(. Portafoglio bancario - altri derivati

640.481

581.081

a) Opzioni

b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Altr

Totale

294

575.767
60.320

4.394
1.012.074

543.806
37.275

940.875
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A.4 Derivati finanziari: fair value lordo negativo - ripartizione per prodotti
(migliaia di euro)

Fair valve negativo
Portatogli/Tipologia derivati 31/12/2012 31/12/2011

Over the counter Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

A. Portafoglio di negoziazione
a fini di vigilanza

a) Opzioni

b) Interest rate swap

¢) Cross currency swap

d
e
f) Future
g) Altri

B. Portafoglio bancario - di copertura 2.575.863 2.621.251
a) Opzioni
b) Interest rate swap 2.575.863 2.621.251
¢) Cross currency swap

d
e
f) Future
g) Altr

(. Portafoglio bancario - altri derivati 477.088 471.815
a) Opzioni 417 451 434311
b) Interest rate swap 55.243 37.504
¢) Cross currency swap

) Equity swap
)

Forward

) Equity swap
)

Forward

d) Equity swap
e) Forward
) Future
g) Altri 4.394
Totale 3.052.951 3.093.066
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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

Contratti non rientranti

in accordi di
compensazione

. Titoli di debito e tassi di interesse

Governi e banche centrali

Altri enti pubblici

Societa finanziarie

Societd di assicurazione

Imprese non finanziarie

(migliaia di euro)

Altri soggetti

- valore nozionale
- fair value posifivo
- fair value negativo

- gsposizione futura

40.000
4.394

N

. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale
- fair value posifivo
- fair value negativo

- gsposizione futura

29.746.095

413.529

3. Valute e oro

- valore nozionale
- fair value posifivo
- fair value negativo

- gsposizione futura

=

. Altri valori

- valore nozionale
- fair value posifivo
- fair value negativo

- gsposizione 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

(migliaia di euro)

Contratti rientranti
in accordi di
compensazione

=
=
-
=2
(-9
=
=
1
499
-_—
<<

Governi e banche centrali
Societd finanziarie
Societd di assicurazione
Imprese non finanziarie
Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi di interesse

- valore nozionale 16.803.253  596.364
- fair value positivo 318.787 14.746
- fair value negativo 2.630.481 5.020
2. Titoli di capitale e indici azionari
- valore nozionale 39.457.600
- fair value positivo 575.767
- fair value negativo 3.921
3. Valute e oro
- valore nozionale 927.906
- fair value positivo 98.380

- fair value negativo
4, Altri valori
- valore nozionale

- fair value positivo
- fair value negativo
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A.9 Vita residua dei derivati finanziari OTC: valori nozionali

(migliaia di euro)
Sottostanti/Vita residva Finoa 1l anno Oltre 1 annoe  Oltre 5 anni Totale

fino a 5 anni

A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza

A.1 Derivati finanziari su fitoli di debito e tassi di interesse
A.2 Derivati finanziari su titoli di capitale e indici azionari
A.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro

A.4 Derivati finanziari su alfri valori

B. Portafoglio bancario 20.947.306  53.141.967  13.481.945 87.571.218
B.1 Derivati finanziari su titoli di debito e tassi di inferesse 2.562.800 3.571.252 11.305.565  17.439.617
B.2 Derivati finanziari su titoli di capitale e indici azionari 18.384.506 49.170.931 1.648.258  69.203.695
B.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro 399.784 528122 927.906
B.4 Derivati finanziari su altri valori

Totale al 31/12/2012 20.947.306  53.141.967 13.481.945 87.571.218
Totale al 31/12/2011 18.198.494  72.961.083  21.577.601 112.737.178
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C. Derivati finanziari e creditizi

C.1 Derivati finanziari e creditizi OTC: fair value netti ed esposizione futura per controparti

(migliaia di euro)

Altri enti pubblici
Societd finanziarie
Societd di assicurazione
Imprese non finanziarie
Altri soggetti

B
=
=
=
>
S
@
B
S
=
-
=
@
‘=
=
o
>
o
(L]

1. Accordi bilaterali derivati finanziari
- fair value positivo 992.933 14.746
- fair value negativo 2.634.401 5.020
- esposizione futura 430.837 316
- rischio di controparte netto 405.884 251
2. Accordi bilaterali derivati creditizi

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

- gsposizione futura

- rischio di confroparte netto

3. Accordi “cross product”

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

- esposizione futura

- rischio di confroparte netto
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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

L'esposizione 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 di rispar-
mio postale) e di Buoni rimborsabili a vista (i Buoni fruttiferi postali).

Al fine di mantenere remoto uno scenario di rimborsi fuori 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 sulla solidita patrimoniale, sul-
la 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 adot-
ta una serie di presidi specifici sia volti a prevenire I'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 da
RMA, assieme ad alcune grandezze che esprimono la capacita di CDP di far fronte a possibili situazioni
di crisi.

Per quanto attiene alla Gestione Ordinaria, CDP si avvale di provvista istituzionale sul mercato o attra-
verso BEI, con logiche, opportunita e vincoli pit simili a quelli degli operatori bancari.

CDP pone in essere presidi volti a prevenire I'insorgenza di fabbisogni di liquidita improvvisi mediante lo
sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni, la fissazione di limiti strutturali alla trasforma-
zione delle scadenze, il monitoraggio della posizione di liquidita a breve, effettuato in via continuativa
dalla funzione Finanza, e il monitoraggio dei gap di liquidita a breve, medio e lungo termine, effettuato
dalla funzione RMA.

La gestione dell'attivita di tesoreria operata dalla Finanza consente a CDP di finanziarsi anche tramite
pronti contro termine, sia in Gestione Separata sia in Gestione Ordinaria.

CDP puo inoltre partecipare alle operazioni di rifinanziamento della Banca Centrale Europea, avendo un
significativo stock di attivita idonee, negoziabili e non.
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attivita e passivita
finanziarie - Valuta di denominazione euro

(migliaia di euro)
Vodi/ Avista |Daoltre 1 | Daoltre7 | Daolire 15 | Daoltre 1 | Daolire 3 | Daolire 6 | Daolire 1| Oltre 5 Durata
Scaglioni temporali giorno a giorni giorni mese mesi mesi anno anni | indeterminata
7giormi |al15gioni  almese | a3mesi = abmesi | alano | a5 anni
Attivita per cassa 1.916.063 | 504.250 236.038 |  2.482.516 | 521.331 | 5.720.967 | 7.491.602|33.753.706 |80.811.454 447.906
A1 Titoli di Stato 4250 232.250 350.000 268.718 881.556 885.042| 8.996.158 | 11.529.712
A.2 Alti itoli di debito 500.000 3.788 2.102.400 5.131 90.299 365.561 595.969
A.3 Quote 0.LCR. 290.857
A4 Finanziamenti 1.625.206 30.116 252613 | 4.834.280 | 6.516.261| 24.391.987 | 68.685.773 447.906
-banche 1.087.415 783.888 | 1.320.082| 4.563.966 | 2.375.959 447.906
- dientela 537.791 30.116 252613 | 4.050.392 |  5.196.179| 19.828.021 | 66.309.814
Passivitd per cassa 215.894.830 | 187.462 146.668 |  3.021.734 71.679 | 576.540 |  305.957|31.293.917 | 5.914.198 7.413.510
B.1 Depositi e conti corenti 215.813.142 10.018 23.010 34.677 61.926 132929 1117037 | 2.286.237
- banche 1.492.894 10.018 15.014
- dlientela 214.320.248 7.996 34.677 61.926 132.929| 1.017.137 |  2.286.237
B.2 Titoli di debito 2.639.713 25.371 14920 52.468| 2.300.500 | 1.193.000
B.3 Altre passivitd 81.688 187.462 136.650 359.011 11.631 499.694 120.560| 27.876.280 | 2.434.961 7.413.510
Operazioni “fuori bilancio”
(.1 Derivati finanziari
con scambio di capitale
- posizioni lunghe 3573 20.821 18.865 25.996 7112 560.451 578.565
- posizion corte 643 15.459 17.312 16.357 1.025 710.945 12.345
(.2 Derivati finanziari
senza scambio di capitale
- posizioni lunghe 10.857
- posizioni corte 397 179.375 201.587 | 1.171.946 |  2.861.040
(.3 Deposit ¢ finanziamenti da ricevere
- posizioni lunghe
- posizioni corte
(.4 Impegni irrevocabili a erogare fondi
- posizioni lunghe 15.261.783
- posizioni core 15.261.783
(.5 Garanzie finanziarie rilusciate
(.6 Garanzie finanziarie ricevute
(.7 Derivati creditizi
con scambio di capitale
- posizioni lunghe
- posizioni corfe
(.8 Derivati credifizi senza
scambio di capifale
- posizioni lunghe
- posizioni corte
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle attivita e passivita
finanziarie - Altre valute

Vodi/

Scaglioni temporali

Attivita per cassa

A vista

Daoltre 1
giorno a
7 giorni

Daoltre 7 | Daoltre 15 | Da oltre 1

giorni
a 15 giorni

giorni
a 1 mese

mese
a 3 mesi

Daoltre 3 | Daoltre 6 | Da olire 1

mesi
a 6 mesi

mesi
a 1 anno

anno
a5 anni

(migliaia di euro)

Oltre 5
anni

528.123

Durata
indeterminata

A1 Titoli di Stato
A.2 Al titoli di debito
A3 Quote 0.LCR.
A.4 Finanziamenti

- banche

- dlientela

528.123

Passivita per cassa

532

633

659

1.808

399.784

B.1 Deposifi e conti correnti
- banche
- dlientela

B.2 Titoli di debito

B.3 Altre possivita

532

633

659

1.808

399.784

Operazioni “fuori bilancio”

(.1 Derivati finanziari

con scambio di capitale
- posizioni lunghe
- posizioni corfe

(.2 Derivati finanziari senza

scambio di capitale
- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.3 Deposit e finanziamenti

da ricevere
- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.4 Impegni irevocabili

a erogare fondi

- posizioni lunghe

- posizioni corfe
(.5 Garanzie finanziarie rilosciate
(.6 Garanzie finanziarie ricevute

(.7 Derivati creditizi

con scambio di capitale
- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.8 Derivati creditizi senza

scambio di capitale
- posizioni lunghe

- posizioni corte

532
394

633
364

659
629

1.808
1.034

399.784
8.258

531.723
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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

Sistema di gestione dei rischi operativi

CDP adotta, quale benchmark di riferimento in materia di rischio operativo, le linee guida stabilite dal
Comitato di Basilea per il settore bancario e riprese da Banca d'ltalia nella Circolare n. 263 del 27 di-
cembre del 2006.

Si definisce rischio operativo il rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione
di processi, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Rientrano in tale tipologia, tra I'al-
tro, le perdite derivanti da frodi interne o esterne, errori umani, rapporto di impiego e sicurezza sul la-
voro, interruzioni dell’operativita, indisponibilita dei sistemi, inadempienze contrattuali, gestione dei pro-
cessi, danni ai beni patrimoniali dell’azienda, catastrofi naturali.

Nel rischio operativo & compreso il rischio legale, mentre non sono inclusi quelli strategici e di reputa-
zione.

Il rischio legale ¢ il rischio di incorrere in perdite derivanti da violazioni di norme imperative (di legge o di
regolamenti) ovvero di autoregolamentazione (per es., statuti, codici di condotta, codici di autodiscipli-
na), da responsabilita contrattuale o extra-contrattuale ovvero da altre controversie.

Prendendo a riferimento la best practice bancaria, e in particolare le disposizioni di vigilanza applicabili
alle banche, & stata avviata in CDP la formalizzazione e I'implementazione di un framework metodolo-
gico e organizzativo in termini di strutture, processi, strategie e politiche per la gestione del rischio ope-
rativo connesso ai prodotti/processi di CDP e della Societa di Gestione del Risparmio CDP Investimenti
SGR S.p.A. L'obiettivo & rendere possibile il presidio e il monitoraggio dei rischi operativi, ponendo le ba-
si sia per interventi di mitigazione, sia per una piu accurata quantificazione del capitale economico a es-
si associato, a oggi stimato tramite il Basic Indicator Approach.

Il sistema di gestione dei rischi operativi & un insieme strutturato di processi, funzioni e risorse, che pren-
de le mosse dall’identificazione del rischio e prosegue con la misurazione, il monitoraggio, il reporting e
le azioni di controllo/mitigazione.

La metodologia adottata prevede I'integrazione delle informazioni di perdite operative opportunamen-
te classificate secondo gli schemi predefiniti di Loss Event Type (i.e. Modello degli eventi di perdita), Loss
Effect Type (i.e. Modello delle tipologie di perdita) e Risk Factor (i.e. Modello per la classificazione dei fat-
tori di rischio).
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Tali informazioni si riferiscono a:

e dati interni sulle perdite operative (Loss Data Collection);

e dati sulle perdite potenziali (Self Assessment, analisi di scenario);

e fattori rappresentativi del contesto aziendale e dei sistemi di controllo interni;
e dati di perdita di sistema (dati esterni).

Loss Data Collection

CDP ha adottato un framework di Loss Data Collection su perdite operative gia verificatesi in azienda e

registrate in conto economico che riprende lo schema dell’approccio “event guide” proposto dal Comi-

tato di Basilea 2 e ribadito dall’ABI nel disegnare il Database Italiano delle Perdite Operative (DIPO).

Le principali attivita di Loss Data Collection svolte in CDP sono:

e ricerca delle fonti informative e individuazione di un referente per i rischi operativi afferente alla stes-
sa fonte informativa (per fonte informativa si intende I’'Unita Organizzativa in grado di fornire le infor-
mazioni riguardanti le dimensioni principali sia di ogni evento di perdita rilevato che degli effetti a es-
SO associati);

e definizione di ruoli e responsabilita degli attori coinvolti e delle modalita di raccolta e validazione dei
dati censiti;

e raccolta dei dati rilevanti e della relativa documentazione a supporto;

e archiviazione dei dati raccolti nel database delle perdite operative.

Sono stati stabiliti specifici criteri relativi alla data di accadimento e alla soglia di importo per il censi-
mento degli eventi di perdita.

Valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi

E stata definita altresi la metodologia — di natura qualitativa — per la valutazione del livello di esposizio-

ne dell’Azienda ai rischi operativi, al fine di ottenere, attraverso indicazioni soggettive fornite dalle ri-

sorse interne (process owner ed esperti), un set di informazioni utili a individuare e valutare i suddetti ri-

schi e a ottenere indicazioni di natura gestionale per porre in essere opportuni interventi di mitigazione.

L'obiettivo consiste nel costruire un modello qualitativo per la valutazione dei rischi operativi, basato sia

sulle esperienze passate di perdite sia sull’analisi prospettica.

La metodologia adottata in CDP consente di pervenire a una stima:

e dell'esposizione assoluta a ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio inerente), ovvero del rischio
esistente in ipotesi di totale assenza di controlli all'interno dell’Azienda;

e dell’'esposizione residua a ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio residuale) ovvero del rischio che
residua in seguito all'implementazione dei controlli;

e del grado di efficacia dei controlli a presidio.

L'attivita propedeutica alla valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi consiste nella mappa-

tura degli eventi pregiudizievoli (Risk Mapping) sui processi aziendali, compresi i rischi relativi all’intro-
duzione di nuovi prodotti/processi/sistemi.
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La mappatura dei rischi sui processi, effettuata tramite la raccolta di stime soggettive formulate dai process

owner (self assessment), nasce dall’esigenza di comprendere I'origine di potenziali perdite ascrivibili ai ri-

schi operativi — risalendo agli eventi e alle cause che le potrebbero generare — e di valutare I'opportunita di

mettere in atto azioni mirate di monitoraggio, controllo, prevenzione e mitigazione dei suddetti rischi.

Il processo di Risk Mapping si articola nei tre sotto-processi di seguito elencati:

e rilevazione delle potenziali tipologie di eventi di rischio operativo sulla base degli Event Type propo-
sti dal Comitato di Basilea;

e (classificazione dei Risk Factor e dei Loss Event Type secondo i modelli del framework metodologico;

e manutenzione delle mappe dei rischi, con aggiornamento continuo per cogliere tutte le eventuali
modifiche intervenute nel contesto operativo dell’Azienda.

Per quanto riguarda le tipologie di eventi pregiudizievoli da mappare, nella Risk Map particolare attenzione

viene riservata al rischio di compliance, al rischio di commissione dei reati di cui al decreto legislativo 8 giu-

gno 2001, n. 231 (Disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e del-

le associazioni anche prive di personalita giuridica, a norma dell’articolo 11 della legge 29 settembre 2000,

n. 300, GU n. 140 del 19 giugno 2001 da reato commesso da persone fisiche legate alla persona giuridica

da rapporto di collaborazione organica e che agiscano nel suo interesse), al rischio ex decreto legislativo 21

novembre 2007, n. 231 (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

nonché della direttiva 2006/70/CE che ne reca misure di esecuzione) e al rischio di outsourcing.

Per I'attivita di self assessment, connessa alla rilevazione dei rischi di natura operativa con potenziale im-

patto sull’Azienda in termini di perdite inattese, si & proceduto a intervistare il personale di CDP, al fine

di comprendere I'attivita svolta e la configurazione dell’ambiente interno.

Il processo di Risk Mapping si basa su due dimensioni:

e iprocessi aziendali (scomposti in sottoprocessi-fasi-attivita), che guidano nella rilevazione degli even-
ti pregiudizievoli da cui potrebbero scaturire danni economici rilevanti;

e |o schema dei potenziali eventi pregiudizievoli (Loss Event Type di Basilea).

Sulla base dell'intersezione tra le due dimensioni si costruisce, in condivisione con le unita organizzative
interessate, una matrice “rischi-processi”, in cui ogni cella individua i potenziali rischi da valutare.
In CDP i principali attori coinvolti nell'attivita di valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi so-
no i seguenti:
1. Servizio Rischi Operativi:

e propone le metodologie e le procedure per I'individuazione dei rischi;

e controlla e assicura la corretta applicazione della metodologia e delle procedure;

e fornisce il necessario supporto metodologico e tecnico per I'identificazione dei rischi;

e  garantisce I'omogeneita dell’'informazione raccolta attraverso I'analisi della qualita e della con-

gruita dei dati acquisiti nell’ambito della rilevazione.

2. Process Owner ed esperti:

e identificano e valutano le principali aree di rischiosita per i processi di competenza;

e monitorano regolarmente I'evoluzione dei propri rischi o I'insorgenza di nuovi.
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3. Servizio Compliance:

e identifica i rischi di non conformita alla normativa (interna ed esterna), validando e, se necessa-
rio, completando l'identificazione dei rischi effettuata dall’'owner (sempre con riferimento agli
eventi pregiudizievoli che potrebbero determinare rischi di non conformita).

4. Area Internal Auditing:

e nell'ambito delle attivita di controllo di terzo livello di sua competenza, valuta il framework metodo-
logico del processo di Risk Mapping, effettuando controlli sulla corretta applicazione dello stesso;

e suggerisce la mappatura di tutti quei rischi che —benché non individuati dall’owner e dagli esper-
ti — sono stati rilevati sui processi aziendali in occasione di interventi di audit;

e  censisce il rischio di commissione dei reati di cui al decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231.

L'attivita di valutazione dell’esposizione aziendale ai rischi operativi consente di integrare la raccolta dei
dati storici di perdita con le stime soggettive ogniqualvolta i dati storici di perdita — relativi a determina-
ti processi — non siano affidabili e/o sufficientemente numerosi da poter supportare le decisioni strategi-
che del top management in merito a specifiche attivita rientranti nel core business dell’Azienda.

Al termine dell’attivita di valutazione, si procede con la prioritizzazione degli interventi sulla base delle

criticita emerse e del rating “qualitativo” assegnato a ogni rischio individuato:

e rischio residuo “basso”: situazione ottimale, minimo rischio di perdite operative;

e rischio residuo “medio”: esistono segnali di un potenziale evento pregiudizievole con perdite opera-
tive non trascurabili;

e rischio residuo “alto”: situazione problematica. E necessario effettuare un controllo pit approfondi-
to — anche mediante I'attivita di Risk Mapping — al fine di valutare gli eventuali interventi di mitiga-
zione e la possibilita di implementare nuovi presidi di controllo;

e rischio residuo “molto alto”: situazione di altissima rischiosita che impone un tempestivo intervento
di mitigazione.

Una volta stimato, il rischio “residuo” per ogni attivita viene monitorato dal Servizio Rischi Operativi con

la collaborazione delle unita organizzative interessate. In particolare, al fine di monitorare I'esposizione

ai rischi operativi piu significativi, il Servizio Rischi Operativi prende in considerazione soltanto le attivita
che presentino rischi residui “molto alti” o “alti” o “medi” e, in relazione a queste, formula — se ritenu-
to necessario e, comunque, sempre di concerto con le unita organizzative interessate — suggerimenti

(c.d. "proposte di mitigazione"”) volti alla ridefinizione/integrazione delle procedure e dei presidi di con-

trollo esistenti.

Per ogni procedura analizzata viene redatto un report, che consta di tre documenti:

e documento di sintesi, in cui sono riepilogati alcuni dati sinottici;

e documento di dettaglio, in cui sono riportati tutti i risultati delle analisi effettuate (i rischi individua-
ti e le relative valutazioni di rischio inerente, controllo e rischio residuo) per ogni fase/attivita del pro-
cesso;

e scheda controlli, in cui sono riepilogati tutti i presidi di controllo, sia quelli presenti in procedura sia
le prassi operative.
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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 é sot-
toposta unicamente a una vigilanza di tipo “informativo”.

Pertanto, nell’esercizio 2012, 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 strategica

Compensi agli amministratori e sindaci

(migliaia di euro)
a) amministratori 1.393
b) sindaci 119
Totale 1.512
Compensi agli altri dirigenti con responsabilita strategiche
(migliaia di euro)
a) benefici a breve termine 5.637
b) benefici successivi al rapporto di lavoro 336
¢) alfri benefici a lungo termine
d) indennitd per la cessazione del rapporto di lavoro
e) pagamenti in azioni
Totale 5.973
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Compensi corrisposti agli amministratori e sindaci

(migliaia di euro)

Nome e Cognome Carica ricoperta Periodo in carica Scadenza  Emolumenti per la

carica® carica e bhonus
Amministratori
Franco Bassanini Presidente 01/01/12-31/12/12 2012 280
Giovanni Gorno Tempini Amministratore Delegato 01/01/12-31/12/12 2012 1.035
(ristian Chizzoli Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
(ristiana Coppola Consigliere 01/01/12-05/07/12 2012 18
Piero Gastaldo Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 o
Ettore Gotti Tedeschi Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Nunzio Guglielmino Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Mario Nuzzo Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Vincenzo La Via Consigliere 30/05/12-31/12/12 2012 *
Integrato per I’amministrazione della Gestione Separata (articolo 5, comma 8, D.L. 269/2003)
Giovanni De Simone Consigliere (1) 01/01/12-31/12/12 2012 35
Maria Cannata Consigliere (2) 01/01/12-31/12/12 2012 *
Giuseppe Pericu Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Romano Colozzi Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Guido Podestd Consigliere 01/01/12-31/12/12 2012 35
Sindaci
Angelo Provasoli Presidente 01/01/12-31/12/12 2012 27
Paolo Fumagall Sindaco effettivo 01/01/12-11/09/12 2012 14
Piergiuseppe Dolcini Sindaco effettivo 12/09/12-31/12/12 2012 b
Biagio Mazzotta Sindaco effeftivo 01/01/12-31/12/12 2012 *
Gianfranco Romanelli Sindaco effettivo 01/01/12-26/04/12 2012 7
Francesco Bilotti Sindaco supplente 27/04/12-29/05/12 2012 ]
Gerhard Brandsttter Sindaco effeffivo 30/05/12-31/12/12 2012 12
Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effettivo 01/01/12-31/12/12 2012 *

Data di convocazione dellAssemblea degli Azionisti di approvazione del bilancio dell’esercizio relativo
Il compenso viene erogato al Ministero dellEconomia e delle Finanze

Il compenso viene erogato alla Compagnia di San Paolo

(1) Delegato dal Ragioniere generale dello Stato

(2)  Delegato dal Direttore generale del Tesoro
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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 Finan-
ze e con Poste Italiane S.p.A., sono conseguenti a disposizioni normative. Si evidenzia, comungue, che non so-
no state effettuate operazioni con parti correlate di natura atipica o inusuale che per significativita possano ave-
re impatti sulla situazione patrimoniale ed economica della Societa. Tutte le operazioni effettuate con le parti
correlate, infatti, sono poste in essere a condizioni di mercato e rientrano nell’ordinaria operativita della CDP.

Alla fine del 2012 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 Te-
soreria dello Stato e viene remunerata, come previsto dall’articolo 6, comma 1, del decreto ministeriale Eco-
nomia e 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 dell’indice mensile Rendistato.

Per cio che riguarda i crediti per finanziamenti, si evidenzia che oltre il 30% 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 segue.

(migliaia di euro)

Rapporti con Ministero dell’Economia e delle Finanze 31/12/2012
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 4.668.774
Attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 16.730.803
Credifi verso clientela 175.067.224

- di cui disponibilitd liquide presso la Tesoreria 136.718.591
Altre attivitd 14.166

Debiti verso clientela 2.696.312
Altre passivita 93
Interessi atfivi e proventi assimilati 7.759.854
Interessi passivi e oneri assimilafi (55.818)
Commissioni attive 7.672
Impegni per finanziamenti da erogare 5.261.091
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Operazioni con societa controllate

Operazioni con Terna S.p.A.

La CDP nel corso del 2011 ha erogato un finanziamento a Terna S.p.A. per un importo di 500 milioni di
euro.

| rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici sono riepilogati come segue.

(migliaia di euro)

Rapporti con Terna S.p.A. 31/12/2012

(redifi verso clientela 501.137
Interessi attivi e proventi assimilafi 10.405

Operazioni con CDP Investimenti SGR S.p.A.

| rapporti in essere con la controllata CDPI SGR fanno riferimento a una fideiussione rilasciata da CDP, al de-
bito di CDP verso CDPI SGR per somme da questa depositate in un libretto di risparmio, alla fornitura di
servizi ausiliari in outsourcing e al rimborso del costo del personale di CDP distaccato presso CDPI SGR.

Si riepilogano di sequito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)

Rapporti con CDP Investimenti SGR S.p.A. 31/12/2012

Dehito verso clientela 2.732
Altre attivitd 479
Commissioni attive 4
Interessi passivi e oneri assimilafi (40)
Spese amministrative (rimborso spese distaccati) 159
Altri proventi di gestione 517
Garanzie rilasciate 1.923

Operazioni con Fondo Strategico Italiano S.p.A.

| rapporti in essere con la controllata FSI fanno riferimento alla fornitura di servizi ausiliari in outsourcing,
al recupero di spese sostenute da CDP per conto di FSI e a depositi irregolari fruttiferi di FSI presso CDP
e relativi interessi maturati.

Si riepilogano di seguito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)

Rapporti con Fondo Strategico Italiano S.p.A. 31/12/2012

Altre attivitd 497
Debiti verso clientela 740.684
Altre passivitd 3.658
Altri proventi di gestione 641
Interessi passivi e oneri assimilati (19.408)
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Operazioni con CDP GAS S.r.l.

| rapporti in essere con la controllata CDP GAS S.r.l. fanno riferimento principalmente a crediti per fi-
nanziamenti erogati e a impegni assunti per finanziamenti da erogare. Sono inoltre presenti depositi di
CDP GAS S.r.l. presso CDP.

Si riepilogano di sequito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)
Crediti verso clientela 225.067
Altre attivitd 162
Debito verso clientela 9.552
Altre passivita 2.867
Interessi attivi e proventi assimilati 6.148
Interessi passivi e oneri assimilafi (52)
Altri proventi di gestione 134
Impegni per finanziamenti da erogare 75.733

Operazioni con CDP RETI S.r.l.

| rapporti in essere con la controllata CDP RETI S.r.l. fanno riferimento principalmente a depositi presso
CDP e relativi interessi maturati.

Si riepilogano di sequito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)
Debito verso clienfela 981.710
Altre attivitd 6
Interessi passivi e oneri assimilafi (5.881)
Altri proventi di gestione 3

Operazioni con SACE S.p.A.
| rapporti in essere con la controllata SACE S.p.A. sono relativi a Euro Medium Term Notes emessi dalla
CDP e detenuti da SACE S.p.A.

(migliaia di euro)
Rapporti con SACE S.p.A. 31/12/2012
Titoli in circolazione 118.275
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Operazioni con societa collegate

Operazioni con Eni S.p.A.

Tra i crediti verso clientela & presente un finanziamento concesso a ENI a valere sul “Fondo rotativo per
il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca”.

Nel corso dell’esercizio si & perfezionata |'operazione di acquisto da ENI di una partecipazione del 30%
meno un'azione nel capitale votante di Snam S.p.A. tramite la controllata CDP RETI S.r.l., per un impor-
to pari a circa 3.517 milioni di euro.

| rapporti in essere al 31 dicembre 2012 e i relativi effetti economici sono riepilogati come segue.

(migliaia di euro)

Rapporti con Eni S.p.A. 31/12/2012
Crediti verso clienfela 612
Interessi attivi e proventi assimilafi 4
Impegni per finanziamenti da erogare 479
Acquisto partecipazioni Snam S.p.A. tramite CDP RETI S.r.. 3.517.260

Operazioni con Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione

Nel corso dell’esercizio CDP ha sottoscritto un ulteriore impegno a erogare finanziamenti per circa 1 mi-
lione di euro, portando I'impegno massimo a 3,9 milioni di euro, di cui risultano erogati circa 2,5 milio-
ni di euro alla fine del 2012. Le esposizioni verso Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione sono sta-
te interamente svalutate.

Si riepilogano di seguito gli effetti sul bilancio CDP di tale operazione.

(migliaia di euro)

Rapporti con Europrogetti & Finanza S.p.A. 31/12/2012

in liquidazione Esposizione lorda  Rettifiche di valore Esposizione netta
Crediti verso dlientela 2.456 (2.456)

Impegni per finanziamenti da erogare 1.455 (1.455)
Voci di conto economico

Rettifiche di valore per deterioramento di atfivitd finanziarie (1.074)

Operazioni con altre parti correlate
Operazioni con Poste Italiane S.p.A.

| rapporti con Poste Italiane S.p.A. fanno riferimento al servizio di raccolta dei prodotti del Risparmio Po-
stale e ai finanziamenti concessi dalla CDP.
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Il servizio reso da Poste Italiane S.p.A. viene remunerato con una commissione annuale concordata at-
traverso un’apposita convenzione tra le parti.
| rapporti in essere alla fine dell’esercizio e i relativi effetti economici sono riepilogati come segue.

(migliaia di euro)

Rapporti con Poste Italiane S.p.A. 31/12/2012

Credifi verso clientela 3.068.502
Altre passivitd 939.615
Interessi atfivi e proventi assimilati 37.802
Commissioni passive (1.649.115)
Titoli in deposito presso terzi 2.952.032

Operazioni con Snam S.p.A.

Irapporticon Snam S.p.A., societa partecipata peril 30,0258 % del capitale sociale votante (30,00000002 %
del capitale sociale emesso) dalla controllata CDP RETI S.r.l., fanno riferimento a finanziamenti concessi
da CDP.

Si riepilogano di seguito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)

Rapporti con Snam S.p.A. 31/12/2012

Crediti verso clientela 402.634
(Commissioni aftive 100
Interessi attivi e proventi assimilati 2.634

Operazioni con Fincantieri Cantieri Navali Italiani S.p.A.

| rapporti con Fincantieri Cantieri Navali Italiani S.p.A., societa partecipata per il 99,36% dalla controlla-
ta Fintecna S.p.A., fanno riferimento a finanziamenti erogati e a impegni residui a erogare.

Si riepilogano di seguito i rapporti in essere alla fine del 2012 e i relativi effetti economici.

(migliaia di euro)

Rapporti con Fincantieri Cantieri Navali Italiani S.p.A. 31/12/2012
Credifi verso clientela 2.291
Interessi atfivi e proventi assimilati 15
Impegni per finanziamenti da erogare 19.623
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PARTE L - INFORMATIVA DI SETTORE

La presente parte della Nota integrativa é redatta secondo il Principio contabile IFRS 8 “Segmenti ope-
rativi”, in vigore dal 1° gennaio 2009 in sostituzione dello IAS 14 “Informativa di settore”.

Per quanto concerne la struttura organizzativa di CDP viene indicato il contributo delle principali Aree
alla formazione delle poste economico-patrimoniali.

Area Finanza

L'attivita di gestione della tesoreria e |'attivita di raccolta sono attuate tramite I’Area Finanza, cui e affi-
data la cura della provvista di CDP, nonché I'approvvigionamento, I'impiego e il monitoraggio della li-
quidita. L'Area garantisce, inoltre, la strutturazione dei prodotti e delle operazioni di raccolta e di finan-
ziamento, proponendone le condizioni economiche e tutelando I'equilibrio tra costo della prowvista e
rendimento degli impieghi. Contribuisce, altresi, all’Asset Liability Management strategico e a gestire
operativamente i rischi finanziari, anche attraverso I'accesso al mercato e strumenti di copertura.

Area Enti Pubblici

Gli interventi in favore degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico sono attuati prevalente-
mente tramite I'Area Enti Pubblici, cui & affidata I'attivita di finanziamento mediante prodotti standar-
dizzati, offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e
non discriminazione, in attuazione della missione affidata dalla legge alla Gestione Separata.

Altre Aree

All'interno di tale aggregato rientrano:

e ["Area Impieghi di interesse Pubblico relativamente all'intervento diretto su operazioni di interesse
pubblico, promosse da enti od organismi di diritto pubblico, per le quali sia accertata la sostenibilita
economica e finanziaria dei relativi progetti;

e [|'Area Finanziamenti in merito al finanziamento, con raccolta non garantita dallo Stato o mediante
prowvista BEI, su base corporate e project finance, degli investimenti in opere, impianti, dotazioni e
reti destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche (energia, multi-utility, trasporto pubbli-
co locale, sanita);
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e [|'Area Credito Agevolato e Supporto all’Economia, la quale gestisce gli strumenti di credito agevola-
to, istituiti con disposizioni normative specifiche, nonché strumenti per il sostegno dell’economia;

e e partecipazioni, oltre ai costi relativi alle altre funzioni e ai costi e ricavi non diversamente attribui-
bili.

Sulla base del Principio contabile IFRS 8 non si é ritenuto opportuno dare distinta indicazione dei risul-
tati delle altre Aree di CDP, in quanto non risultano raggiunte le soglie quantitative previste in materia.

Criteri di costruzione dello Stato patrimoniale per Aree

La costruzione degli aggregati patrimoniali & stata effettuata avendo a riferimento le voci direttamente
attribuibili alle singole Aree, 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 o in ammortamento), a “disponibilita liquide e altri impieghi di tesoreria” e a “partecipazioni
e titoli azionari” rappresentano lo stock di impieghi corrispondenti alle attivita operative di specifica com-
petenza di ciascuna Area. Gli altri aggregati relativi a voci fruttifere dell’attivo, ovvero a voci onerose del
passivo patrimoniale, sono di esclusiva competenza dell’Area Finanza.

Per quanto riguarda la provvista figurativa tra Aree, essa non € oggetto di distinta esposizione nelle ta-
belle di dettaglio in quanto elisa tra Aree di CDP.

Criteri di costruzione del Conto economico per Aree

La costruzione del risultato di gestione per settori di attivita é stata effettuata sulla base dei criteri di se-
guito riportati.

Con riferimento al margine di interesse, la contribuzione di ciascuna Area viene calcolata sulla base dei
tassi interni di trasferimento (“TIT"), differenziati per prodotti e scadenze. La determinazione dei TIT si
fonda sull’ipotesi di copertura di ogni operazione di impiego mediante un ipotetico intervento sul mer-
cato avente uguali caratteristiche finanziarie, ma di segno opposto. Tale sistema si basa sul menzionato
modello organizzativo di CDP, che prevede una specifica struttura organizzativa (Finanza) responsabile
dell’attivita di gestione della tesoreria e della raccolta.

Con riferimento agli ulteriori aggregati di Conto economico, a ciascuna Area vengono attribuiti i ricavi

e i costi di diretta competenza. In aggiunta, & prevista |'allocazione di una quota parte di costi indiretti,
sulla base dell’effettivo utilizzo di risorse ovvero di servizi ricevuti.
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Per maggiori informazioni sull’andamento gestionale delle specifiche Aree di Affari, si rimanda a quan-

to riportato nella Relazione sulla gestione.

Dati patrimoniali riclassificati
(migliaia di euro)

Area Area Enti Altre Totale

Finanza Pubblici Aree CDP

Disponibilitd liquide e altri impieghi di tesoreria 139.029.087 - 32525 139.061.612
Crediti verso clientela  verso banche 1.500.520 83.953.251 15.054.167 100.507.938
Titoli di debito 24.346.908 - - 24.346.908
Partecipazioni e fitoli azionri - - 30.569.623 30.569.623
Raccolfa 252.877.592 - 29.457.638 282.335.231
- dli cwi raccolfa postale 205.917.207 - 27.713.576 233.630.783
-di cui raccolta da banche 32.242.210 - 32.242.210

- dli cui raccolta da clientela 9.147.245 - 908.019 10.055.264

- di cwi raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 5.570.930 - 836.044 6.406.974

Dati economici riclassificati
(migliaia di euro)

Area Area Enti Altre Totale

Finanza Pubblici Aree P

Margine di inferesse 3.586.865 354.528 (419.578) 3.521.815
Dividendi - - 1.206.749 1.206.749
Commissioni nette (1.526.365) 3.133 (88.542) (1.611.775)
Alti ricavi netti 170.479 - 365.371 535.851
Margine di infermediazione 2.230.979 357.661 1.064.000 3.652.640
Riprese (Retfifiche) di valore nefte - (192) (22.693) (22.885)
Costi di struttura (7.571) (5.900) (97.206) (110.677)
Risultato di gestione 2.223.408 351.900 954.666 3.529.974
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Allegato 1

ELENCO ANALITICO DELLE PARTECIPAZIONI

(migliaia di euro)

Denominazioni Quota %  Valore di bilancio

A. Imprese quotate

1.Eni SpA. Roma 25,76% 15.281.632
2.Tema S.p.A. Roma 29,85% 1.315.200
B. Imprese non quotate
1. SACES.p.A. Roma 100,00% 6.050.000
2. (DPRETIS.r.. Roma 100,00% 3.517.360
3. Fintecna S.p.A. Roma 100,00% 2.500.000
4. Fondo Strategico ltaliano S.p.A. Milano 90,00% 900.000
5. (DP GAS S.r.l. Roma 100,00% 467.366
6. Simest S.p.A. Roma 76,00% 232.500
7. Inframed Infrastructure société par actions
simplifiée a capital variable (Fondo Inframed) Parigi 38,93% 51,573
8. 2020 European Fund for Energy,
(limate Change and Infrastructure
SICAV-FIS SA (Fondo Marguerite) Lussemburgo 14,08% 18.590
9. Sinloc S.p.A. Torino 11,29% 5.983
10. Galaxy S.ar.l. SICAR Lussemburgo 40,00% 2.348
11.F2i SGR S.p.A. Milano 16,52% 2137
12. Istituto per il Credito Sportivo Roma 21,62% 2.066
13. CDP Investimenti SGR S.p.A. Roma 70,00% 1.400
14. Fondo Italiano d’Investimento SGR S.p.A. Milano 12,50% 774
15. European Energy Efficiency Fund SA SICAV-SIF (Fondo EEEF) Lussemburgo
- Quote A 5,95% 210
- Quote C 4,53% 80
16. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 31,80%
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Allegato 2

SEPARAZIONE CONTABILE

CDP & soggetta a un regime di separazione organizzativa e contabile ai sensi dell’articolo 5, comma 8,

del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con modificazioni, dalla legge 24 novembre
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 I'acquisto 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. 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. In tale ambito la Societa potra anche effettuare
attivita di negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto della normativa
vigente;

la concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma ivi compreso |'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 é effettuata nei confronti
dei soggetti di cui al precedente punto o e 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 |'internazio-
nalizzazione delle imprese quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della
SACE, o ¢ effettuata a favore delle piccole e medie imprese per finalita di sostegno dell’economia; le
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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 operazioni a
favore delle piccole e medie imprese, che possono essere effettuate esclusivamente attraverso I'in-
termediazione di enti creditizi o attraverso la sottoscrizione di fondi comuni di investimento gestiti
da una societa di gestione collettiva del risparmio di cui all"articolo 33 del testo unico di cui al decre-
to legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, il cui oggetto sociale realizza uno o
piu fini istituzionali della Cassa depositi e prestiti S.p.A. Le operazioni finanziarie effettuate in via di-
retta devono essere di importo pari o superiore a 25 milioni di euro. Le operazioni finanziarie destina-
te alle operazioni promosse dai soggetti di cui al precedente punto o destinate alle operazioni previ-
ste dall’articolo 8 del decreto-legge 1° luglio 2009, n. 78, convertito, con modificazioni, dalla legge 3
agosto 2009, n. 102 e successive modificazioni, per sostenere I'internazionalizzazione delle imprese
guando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione della SACE, possono essere a favore
di soggetti aventi natura pubblica o privata, con esclusione delle persone fisiche, che devono essere
dotati di soggettivita giuridica. In tale ambito la societa potra anche effettuare attivita di negoziazio-
ne per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto della normativa vigente;
I'assunzione di partecipazioni in societa di rilevante interesse nazionale che risultino in una stabile si-
tuazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico e siano caratterizzate da adeguate pro-
spettive di redditivita — che possiedono i requisiti previsti con decreto del Ministro dell’Economia e
delle Finanze da emanarsi ai sensi dell’articolo 5, comma 8-bis, del decreto-legge. Le medesime par-
tecipazioni possono essere acquisite anche attraverso veicoli societari o fondi di investimento parte-
cipati dalla societa ed eventualmente da societa private o controllate dallo Stato o da enti pubblici.
Nel caso in cui le suddette partecipazioni siano acquisite mediante utilizzo di risorse provenienti dal-
la raccolta postale, le stesse sono contabilizzate nella Gestione Separata;

la 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 MEF
ai sensi dell'articolo 5, comma 3, lettera a) del decreto-legge 269; la gestione di ogni altra funzione
di rilievo pubblicistico e attivita di interesse generale assegnata per atto normativo, amministrativo o
convenzionale;

I'assunzione delle partecipazioni trasferite o conferite alla CDP con decreto del Ministro dell’Econo-
mia e delle Finanze di cui all’articolo 5, comma 3, lettera b), del decreto-legge 269, la cui gestione &
uniformata ai criteri indicati con il decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze di cui all’arti-
colo 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;

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 Aree En-

ti Pubblici, Progetto Innovazione Operativa, Credito Agevolato e Supporto all’'Economia, Impieghi di in-

teresse Pubblico, Immobiliare, Relationship Management, la Commissione Parlamentare di Vigilanza,

nonché le attivita afferenti al Risparmio Postale svolte all'interno dell’'unita Finanza.
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Gestione Ordinaria

Ogni altra attivita o funzione della CDP non specificamente attribuita alla Gestione Separata é svolta dal-
la Gestione Ordinaria. Quest’ultima, pur non citata specificamente nell’articolo 5 del decreto-legge 269,
rappresenta il complemento delle attivita svolte dalla CDP non assegnate per legge alla Gestione Sepa-
rata.

In particolare, lo Statuto della CDP prevede — ai sensi dell’articolo 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:

e 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,
mediante |'utilizzo di fondi provenienti dall’emissione di titoli, dall’assunzione di finanziamenti e da
altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato, con preclusione della raccolta di fondi a vi-
sta e con raccolta effettuata esclusivamente presso investitori istituzionali. A tale fine la Societa pud
emettere titoli di qualsiasi natura, partecipativi e non, e pud acquisire finanziamenti da soci o da
terzi. La Societa raccoglie la provvista anche mediante I'utilizzo di contributi forniti a qualsiasi tito-
lo dallo Stato, da enti pubblici o privati e da organismi internazionali e di qualsiasi altra risorsa pro-
pria ed entrata finanziaria compatibile con i fini sociali. In tale ambito la Societa potra anche effet-
tuare attivita di negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari derivati nel rispetto della nor-
mativa vigente;

e |a fornitura di servizi di consulenza e attivita di studio, ricerca e analisi in materia economica e fi-
nanziaria.

Da un punto di vista organizzativo confluisce nella Gestione Ordinaria Iattivita dell’Area Finanziamenti.

Servizi Comuni

Costituiscono Servizi Comuni le Aree 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
prevista, la Direzione Generale. Con riferimento all’Area Partecipazioni e all’Area Finanza occorre tutta-
via precisare che, ai fini della separazione contabile, i costi e i ricavi di rispettiva competenza sono sud-
divisi tra Gestione Separata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni a seconda della specifica attivita cui si
riferiscono (a eccezione di quanto gia rilevato in riferimento alle attivita relative al Risparmio Postale, svol-
te 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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Gestione Gestione Servizi

(migliaia di euro)

Ordinaria Comuni

Separata

Disponibilita liquide e altri impieghi di tesoreria 135.996.823 3.065.346 (557) 139.061.612
Crediti verso clientela e verso banche 94.825.301 5.682.638 100.507.938
Titoli di debito 23.061.977 1.284.931 24.346.908
Partecipazioni e fitoli azionari 29.422.383 607.240 540.000 30.569.623
Raccolfa 273.847.775 8.487.455 282.335.231
- dli cwi raccolfa postale 233.630.783 - 233.630.783
- di cwi raccolta da banche 27.608.965 4.633.245 32.242.210
- di cui raccolta da clientela 10.045.712 9.552 10.055.264
- di cwi raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 2.562.315 3.844.659 6.406.974

Dati economici riclassificati

Gestione Servizi
Ordinaria Comuni

Gestione

Separata

(migliaia di euro)

Margine di inferesse 3.481.968 40.382 (534) 3.521.815
Dividendi 1.206.208 541 1.206.749
Commissioni nette (1.621.602) 10.393 (566) (1.611.775)
Alti ricavi netti 528912 6.939 535.851
Margine di intermediazione 3.595.486 58.254 (1.100) 3.652.640
Riprese (Retfifiche) di valore nette (16.957) (5.928) (22.885)
Costi di struttura (15.973) (3.094) (91.909) (110.975)

Risultato di gestione 3.562.893 50.275 (83.194) 3.529.974
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Relazione
del Collegio Sindacale



Signori Azionisti,
nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 il Collegio Sindacale ha svolto Iattivita di vigilanza
prevista dalla legge, secondo i principi di comportamento raccomandati dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, tenuto anche conto delle raccomandazioni fornite dal-
la Consob con le proprie comunicazioni, in quanto compatibili con lo status della CDP S.p.A.

Cio posto, si premette quanto segue:

A. Il bilancio 2012 é stato redatto seguendo i Principi contabili internazionali adottati con il Regolamento
CE n. 1606 del 19 luglio 2002 e riconosciuti dall’ordinamento nazionale italiano con decreto legi-
slativo n. 38 del 28 febbraio 2005. La redazione del bilancio & conforme a quanto previsto per i bi-
lanci bancari dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 della Banca d'ltalia e delle sue successive
modifiche e integrazioni.

B. La corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili e la loro esposizione nel bilancio,
secondo i Principi IAS/IFRS, sono stati oggetto di verifica da parte della Societa di Revisione Pricewa-
terhouseCoopers S.p.A. (PWC), quale responsabile dell’attivita di revisione legale dei conti.

C. Il bilancio d’esercizio comprende sia I'attivita della Gestione Ordinaria che quella della Gestione Se-
parata, pur essendo le due gestioni distinte nei relativi flussi finanziari e nella rilevazione contabile.
La separazione tra le gestioni, ai sensi dellarticolo 16, commi 5 e 6, del decreto MEF del 6 ottobre
2004, si sostanzia nella produzione di prospetti di separazione contabile destinati al MEF e alla Ban-
ca d'ltalia. A fine esercizio vengono conteggiati i costi comuni, anticipati dalla Gestione Separata e
successivamente rimborsati pro quota da quella Ordinaria. | prospetti di separazione contabile sono
riportati in allegato al bilancio d'esercizio.

D. Il bilancio d'esercizio 2012 evidenzia un utile di 2.853 milioni di euro e un patrimonio netto di 16.835
milioni di euro.

Tanto premesso, il Collegio dichiara che, anche in relazione al disposto del decreto legislativo 27 gen-
naio 2010, n. 39, per gli aspetti di sua competenza, ha:

- vigilato sul funzionamento dei sistemi di controllo interno e amministrativo-contabile al fine di
valutarne I'adeguatezza alle esigenze aziendali, nonché I'affidabilita per la rappresentazione dei
fatti di gestione;

- partecipato alle Assemblee degli Azionisti, a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione te-
nutesi a oggi e ricevuto dagli amministratori periodiche informazioni sull’attivita svolta e sulle ope-
razioni di maggior rilievo effettuate dalla Societa;

- proseguito la vigilanza sulle attivita promosse dalla CDP S.p.A., che ¢ stata esercitata, oltre che
tramite la partecipazione ai Consigli di Amministrazione, anche mediante periodici incontri con i
Responsabili delle principali funzioni aziendali, nonché con scambi di informazioni con il Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili e societari e con la societa incaricata della revi-
sione legale dei conti PWC;

- monitorato i processi di controllo dell’attivita di gestione del rischio mediante incontri con il Re-
sponsabile della funzione a cid preposta;
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vigilato sull'osservanza della legge e dello Statuto, sul rispetto dei principi di corretta ammini-
strazione e in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile
adottato dalla Societa e sul suo concreto funzionamento;

verificato I'osservanza delle norme di legge inerenti alla formazione del bilancio e della Relazio-
ne sulla gestione, anche assumendo informazioni dalla Societa di Revisione;

vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno attraverso incontri con il responsabile
della funzione di Internal Auditing che ha anche riferito in merito ai flussi informativi attivati da
e verso i soggetti coinvolti nel disegno (controlli di secondo livello) e all’attivita di monitoraggio
(controlli di terzo livello) del sistema di controllo interno. Alla luce delle verifiche effettuate non
sono emerse criticita o rilievi da segnalare;

incontrato I"Organismo di Vigilanza per il reciproco scambio di informazioni e preso atto che la
Societa, con riferimento al D.Lgs. 231/2001, ha adottato un appropriato modello di organizza-
zione, gestione e controllo.

Inoltre, con riferimento alle citate comunicazioni della Consob, si riferiscono le seguenti informazioni.

1.

Nel corso dell’esercizio, si rilevano alcune operazioni, in particolar modo quelle inerenti al portafo-

glio partecipativo, che hanno avuto un significativo rilievo economico, finanziario e patrimoniale per

la CDP, oltre ad alcuni specifici eventi che, ancorché meno rilevanti in termine di impatto sui risulta-

ti, hanno comunque caratterizzato le risultanze del bilancio 2012. Delle suddette operazioni il Col-

legio & sempre stato adeguatamente informato. In particolare, si segnala quanto segue:

Plusvalenza vendita azioni ENI: nel corso dell’esercizio 2012 CDP ha venduto complessivamente

n. 120.000.000 azioni ENI, pari a circa il 3,3% del capitale sociale, per un controvalore comples-

sivo pari a oltre 2.106 milioni di euro. Tale operazione, funzionale all’acquisto del 30% meno una

azione di Snam S.p.A., ha prodotto una plusvalenza, di carattere non ricorrente, pari a 485,1 mi-

lioni di euro, al netto delle imposte.

Acquisizione di partecipazioni:

® nel corso dell'esercizio CDP ha perfezionato I'operazione di acquisizione del 100% di SACE S.p.A.
e del 100% di Fintecna S.p.A. di proprieta del MEF e del 76% circa di Simest S.p.A. di proprieta del
Ministero dello Sviluppo Economico, a seguito dell’esercizio del diritto di opzione esercitato dalla
Societa ai sensi del decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95. | prezzi di trasferimento delle partecipazio-
ni, cosi come indicati dal decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze del 28 dicembre 2012,
sono stati pari a 6.050 milioni di euro per SACE e 232,5 milioni di euro per SIMEST, per Fintecna
sono stati versati 1.592 milioni di euro a titolo di corrispettivo prowisorio, pari al 60% del valore
del patrimonio netto contabile del gruppo al 31 dicembre 2011. Il pagamento del saldo avverra nel
corso del 2013 a esito dell’emanazione di un ulteriore decreto del Ministro dell’Economia e delle
Finanze, che dovra stabilire il corrispettivo finale; la Societa ha pertanto proweduto a contabilizza-
re la partecipazione assumendo un prezzo definitivo di 2,5 miliardi di euro, sulla base della miglior
stima disponibile. 'acquisto delle partecipazioni di controllo di cui sopra ha comportato una signi-
ficativa variazione del perimetro di consolidamento del Gruppo CDP. Per quanto riguarda il contri-
buto nel bilancio consolidato 2012, si evidenzia che, delle nuove societa acquisite saranno conso-
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lidate solamente le situazioni patrimoniali, in considerazione dell’avenuto perfezionamento del-
I'operazione in prossimita della chiusura dell’esercizio, e in relazione alla particolare struttura della
transazione, che ha comportato il passaggio delle azioni in una data antecedente a quella di de-
terminazione del corrispettivo. Non vengono quindi presi in considerazione i contributi al risultato
economico complessivo del Gruppo CDP, ritenendo che il corrispettivo finale sia stato determinato
in modo tale da includere anche i risultati economici realizzati dalle societa nel periodo intercor-
rente tra la data di passaggio del controllo e la data del decreto che ha fissato il corrispettivo;
e nel mese di ottobre 2012 é stato inoltre perfezionato il closing dell’operazione di acquisizione
di una partecipazione del 30% meno una azione del capitale sociale votante di Snam S.p.A.
di proprieta di Eni S.p.A. Il corrispettivo dell'operazione & pari a circa 3.517 milioni di euro, al-
lineato alla media ponderata dei prezzi ufficiali del titolo SNAM tra il 26 aprile e il 25 maggio
2012, maggiorata del 3%. Contabilmente la partecipazione viene rappresentata come societa
collegata, in attesa della verifica dei presupposti per la sussistenza di un controllo di fatto.
Risultato netto dell'attivita di negoziazione e copertura: il risultato dell’attivita di negoziazione am-
monta al 31 dicembre a 156,4 milioni di euro, quasi interamente attribuibile alla valutazione delle
coperture gestionali della componente opzionale implicita nei BFP “Premia” e "“indicizzati a scaden-
za", effettuate tramite acquisto sul mercato di opzioni speculari. Il rischio collegato alla componen-
te azionaria dei Buoni “indicizzati a scadenza” e delle serie “Premia” viene sistematicamente im-
munizzato dalla Societa tramite |'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. In consi-
derazione dell'opzione di rimborso anticipato concessa ai risparmiatori, il nozionale delle opzioni ac-
quistate per ciascuna emissione e determinato mediante stime, sulla base del modello proprietario
relativo al comportamento di rimborso della clientela; la presenza di elementi di stima pud produr-
re situazioni di under/over hedging. Il saldo 2012 deriva da una situazione di overhedging, gia evi-
denziata nel 2011 ma ulteriormente amplificata nel 2012 dall’andamento dei rimborsi anticipati dei
BFP Equity Linked; il risultato netto dellattivita di copertura e paria-10,1 milioni di euro (0,06% rap-
portato al valore nozionale dei derivati di copertura) e deriva principalmente dalle estinzioni antici-
pate di alcuni IRS di copertura, per finalita di ALM, avvenuti nel corso del primo semestre del 2012.
Convenzione con Poste [taliane: dopo la stipula, in data 3 agosto 2011, della nuova Convenzione tra
CDP e Poste Italiane per il triennio 2011-2013, e i successivi accordi integrativi del 2011, nel corso del
2012 sono stati sottoscritti ulteriori accordi integrativi volti al miglioramento, all’incremento e all'in-
novazione del servizio di raccolta del Risparmio Postale. In particolare, e stata prevista una serie di ini-
ziative volte a potenziare la promozione dei prodotti del Risparmio Postale e a migliorare i servizi con-
nessi all'emissione e al collocamento dei suddetti prodotti, oltre a essere stati rimodulati I'importo e |
termini di pagamento della commissione di competenza dell’'anno. Nello stesso contesto é stata ef-
fettuata una revisione degli obiettivi precedentemente previsti nella Convenzione. In considerazione
di quanto sopra e dei risultati conseguiti, I'ammontare delle commissioni passive inerenti al Risparmio
Postale maturate da Poste Italiane per I'anno 2012 é risultato pari a 1.649 milioni di euro.
Impairment analitico e collettivo dei crediti: la valutazione analitica dei crediti, effettuata alla fine del
2012, ha richiesto una svalutazione per un importo complessivo di circa 5,7 milioni di euro e una ri-
presa di valore per circa 334mila euro, con un effetto netto negativo nel conto economico 2012 di
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5,4 milioni di euro al lordo delle imposte. La Societa ha inoltre effettuato rettifiche di valore a titolo di
valutazione collettiva di crediti in bonis, a valere sulle esposizioni verso soggetti privati, da quest’anno
comprensive anche delle esposizioni verso le controparti bancarie. La rettifica netta da valutazione col-
lettiva registrata sul conto economico e pari, al lordo delle imposte, a circa 17,5 milioni di euro (di cui
16,2 milioni di euro relativi a esposizioni verso banche), mentre il saldo del fondo di svalutazione col-
lettivo al 31 dicembre e pari a 21,7 milioni di euro (di cui 16,2 milioni di euro riferiti a banche).

e Conversioni azioni privilegiate: il capitale sociale, interamente versato, ammonta al 31 dicembre 2012
a euro 3.500.000.000 e si compone di n. 245.000.000 azioni ordinarie e di n. 105.000.000 azioni
privilegiate, ciascuna per un valore nominale di 10 euro. In base allo Statuto sociale di CDP, le azio-
ni privilegiate sono automaticamente convertite in azioni ordinarie a far data dal 1° aprile 2013, fat-
ta salva la facolta di recesso attribuita ai titolari di azioni privilegiate. Le n. 105.000.000 azioni privi-
legiate saranno, quindi, automaticamente convertite in n. 51.450.000 azioni ordinarie, secondo il
rapporto di conversione determinato dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 29 gennaio
2013 (49 azioni ordinarie ogni 100 azioni privilegiate). Il diritto di recesso connesso alla conversione
delle azioni privilegiate & stato esercitato, a fine 2012, da due sodi, titolari complessivamente di n.
9.084.000 azioni privilegiate, rappresentative di circa il 2,60% del capitale sociale. Le azioni delle
Fondazioni recedenti, ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile, sono state offerte in opzio-
ne ai soci e, essendo terminato il periodo di offerta senza che nessun azionista abbia esercitato il di-
ritto di opzione, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di soprassedere al collocamento pres-
so terzi delle azioni in questione convocando I'Assemblea degli Azionisti per deliberare in merito al-
I'autorizzazione all’acquisto di azioni proprie, nell’ambito del procedimento di liquidazione di cui al-
I"articolo 2437-quater del codice civile. L'Assemblea degli Azionisti del 20 marzo 2013 ha autoriz-
zato la Societa all’acquisto di n. 9.084.000 azioni privilegiate proprie nell’ambito del procedimento
liguidazione di cui all'articolo 2437-quater del codice civile. L'acquisto delle azioni delle Fondazioni
recedenti dovra essere effettuato mediante I'utilizzo di riserve disponibili, al prezzo di euro 6,299 per
azione corrispondente al valore di liquidazione determinato dal Consiglio di Amministrazione, nella
seduta del 29 gennaio 2013, per un controvalore complessivo pari a euro 57.220.116,00. Il Consi-
glio di Amministrazione ha determinato il suddetto valore di liquidazione nel rispetto dell'articolo 36,
comma 3-septies, del decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 e dell'articolo 9, comma 3, dello Sta-
tuto. La Societa, al 31 dicembre 2012, non possedeva azioni proprie.

2. Nella Nota integrativa del bilancio 2012 e, nello specifico, nella Parte H - Operazioni con parti corre-
late, gli amministratori evidenziano le principali operazioni intercorse nell’esercizio con le parti cor-
relate. A tale sezione rinviamo per quanto attiene alla individuazione della tipologia delle operazio-
ni e dei relativi effetti economici, patrimoniali e finanziari.

3. Il Collegio Sindacale ritiene adeguate le informazioni rese dagli amministratori nella loro Relazione
sulla gestione.

4. Non risulta che la PWC, incaricata della revisione legale dei conti, abbia espresso specifiche osserva-
zioni che facciano presupporre rilievi nella relazione redatta dalla Societa di Revisione legale. Nep-
pure nel corso dei periodici scambi informativi tra il Collegio e la Societa di Revisione legale sono
emersi aspetti rilevanti da segnalare.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 3 3 1



10.

11.

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 PWC, ai sensi dell’articolo 17, comma 9, lett. a), del D.Lgs. 39/2010, ha confer-
mato al Collegio Sindacale che non sono sorte situazioni che ne abbiano compromesso I'indipendenza
e non sono intervenute cause di incompatibilita ai sensi dell’articolo 10 del citato decreto legislativo.
Nel corso dell’esercizio 2012 si sono tenute n. 12 riunioni del Consiglio di Amministrazione e n. 4
Assemblee degli Azionisti alle quali ha sempre assistito il Collegio Sindacale, che a sua volta si é riu-
nito 13 volte e alle cui sedute e sempre stato invitato il Magistrato della Corte dei conti delegato al
controllo. Nel corso delle riunioni il Collegio ha, fra I'altro, esaminato, tenendone appositamente con-
to, i verbali pervenuti e predisposti dal Comitato di Supporto, redigendo a sua volta propri verbali re-
golarmente inviati, oltre che alla Presidenza della Societa, al MEF e alla Corte dei conti.

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.

In un contesto di continuo miglioramento del sistema di controllo interno, si segnalano interventi di
rafforzamento, programmati dalla Societa e in corso di realizzazione, nell’ambito dell’Information
Tecnology; inoltre, in considerazione dell’ampliamento del perimetro di Gruppo, sono previsti inter-
venti di rafforzamento degli strumenti di supporto ai processi di consolidamento.

Nell’ambito dell’attivita di vigilanza svolta non sono emersi omissioni, fatti censurabili o irregolarita.

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 2012, dell’attinente Relazione sulla gestione
predisposta dal Consiglio di Amministrazione e delle proposte di destinazione del risultato di esercizio.
Il Collegio Sindacale, da ultimo, ricorda che al momento dell’approvazione del bilancio 2012 si conclu-

dera il proprio mandato triennale e I'’Assemblea dovra pertanto provvedere al riguardo.

Roma, 20 marzo 2013

IL COLLEGIO SINDACALE

/firma/Angelo Provasoli Presidente

/firma/Gerhard Brandstatter Sindaco effettivo
/firma/Biagio Mazzotta Sindaco effettivo
/firma/Piergiuseppe Dolcini Sindaco effettivo
/firma/Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effettivo
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16
DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39

Agli Azionisti della
Cassa Depositi e Prestiti SpA

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio, costituite dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditivith complessiva, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalla relativa
nota integrativa, della Cassa Depositi e Prestiti SpA chiuso al 31 dicembre 2012, La
responsabiliti della redazione del bilancio in conformita aghi International Financial
Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dell'art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005, compete agli amministratori della Cassa
Depositi e Prestiti SpA. E' nostra la responsabilith del gindizio professionale espresso sul
bilancio e basato sulla revisione contabile,

1l nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformitd ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio
d'esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. T1
procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché
la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori, Riteniamo che il lavoro svolto
fornisea una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio d'esercizio dell'esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 24
aprile 2012,

A nostro giudizio, 1l bilancio d'esercizio della Cassa Depositi e Prestiti SpA al 31 dicembre
2012 ¢ conforme agli International Finaneial Reporting Standards adottati dall'Unione
Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005;
ess0 pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa della Cassa
Depositi e Prestiti SpA per l'esercizio chiuso a tale data.

PricewaterhouseCoopers SpA

Seds legale ¢ smmisigrativa: Milaso 20049 Vie Moote Rosa g1 Tel, oerpiis Pax 027785240 Cap. Boc. 8.954.400,00 Horo Ly, C.F. e BIVA e
Reg. Imp, Milano 12970880155 1seritia al v, 43 dell’Adbo Consob - Altri Uiffici: Ancona 6oi31 Via Sandro Totti 0 Tel. oiagagn - Bari 70134
Via Don Luigi Guanells 17 Tel, o8osbqo211 - Bologna Zola Predosa 40069 Vie Tevere 18 Tel, 0516186211 - Brescin 35123 Via Borgs Fietro

Wuhkirer 29

Tel. oaovhorso - Catnnin g5i29 Corso Nalin 302 Tel ogg7532310 - Firenee o021 Viale Gromeci 15 Tel. o552482810 - Genova

1601 Pinxe Dante 7 Tel. 01020041 - Napoli Hoizn Plaze del Martirl 58 Tel, ofupia8i - Padovs 35038 Vin Vieerma 4 Tel. ogn8mad -
Palermao gobgl Via Marchese Ugo 60 Tel. ogui4o737 - Parma 43000 Vislo Tanars 20/A Tel, osrizquiyf - Romn o154 Largn Fochelti 29
Tel. nbsrozs: - Torino 10022 Corso Palestro 1o Tel, 011556771 - Treato 382z Via Grazdoli 73 Tel. ogdiagrong - Treviso 31100 Viale Felissent
g0 Tel aqambiphipn - Trieste 34125 Via Cestro Battisth 18 Tel. ogogqfozi - Udlne 33100 Via Poscalle 43 Tel 43225789 - Verona 37135 Via
Francia 21/C Tel.ngs8x63001
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| Bilancio d’'impresa

La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione in conformita a quanto
previsto dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori della Cassa
Depositi e Prestiti SpA. E' di nostra competenza 1'espressione del giudizio sulla coerenza
della relazione sulla gestione e della specifica sezione sul governo societario e gli assetti
proprietari, limitatamente alle informazioni di cui al comma 2, lettera b) dell'articolo 123~
bis del DLgs 58/98, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le
procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 2, lettera b)
dell'articolo 123-bis del DLgs 58/98 presentate nella specifica sexione della medesima
relazione sono coerenti con il bilancio d'esercizio della Cassa Depositi e Prestiti SpA al 31
dicembre 2012,

Roma, 27 marzo 2013

PricewaterhouseCoopers SpA

L ¥

Lorenzo irﬁl’\r;t)n

{Revisore legale)

z2diz
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| Bilancio d'impresa

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. | 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 |'adeguatezza 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 2012.

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 2012 si & basata su di 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 2012, 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'lnformation Technology, il quale necessita di ulteriori attivita al fine del suo completamento.

3. Si attesta, inoltre, che:

3.1l bilancio d’esercizio:

a) e redatto in conformita ai Principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nell’'Unione 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 é esposto.

Roma, 27 marzo 2013
L'Amministratore Delegato Il Dirigente preposto alla redazione

dei documenti contabili societari
/firma/Giovanni Gorno Tempini /firma/Andrea Novelli
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| Bilancio consolidato

Forma e contenuto del bilancio consolidato
al 31 dicembre 2012

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2012 é stato redatto in conformita alle vigenti disposizioni nor-
mative ed & costituito da:

e Stato patrimoniale consolidato;

e Conto economico consolidato;

*  Prospetto della redditivita consolidata complessiva;

*  Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato;
e Rendiconto finanziario consolidato;

e Nota integrativa consolidata.

La Nota integrativa e costituita da:

PREMESSA

PARTE A - Politiche contabili

PARTE B - Informazioni sullo Stato patrimoniale consolidato

PaRTE C - Informazioni sul Conto economico consolidato

PARTE D - Redditivita consolidata complessiva

PARTE E - Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura
PARTE G - Operazioni di aggregazione riguardanti imprese o rami d'azienda
ParTE H - Operazioni con parti correlate

PARTE | - Accordi di pagamento basati su propri strumenti patrimoniali
PARTE L - Informativa di settore

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 3 43
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Stato patrimoniale consolidato

(migliaia di euro)

Voci dell’attivo 31/12/2012 31/12/2011

10. Cassa e disponibilita liquide 350 701

20. Attivitd finanziarie defenute per la negoziazione 4.656.129 581.081

40. Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 5.287.839 2.715.044

- di cui @ garanzia covered bond - 200.479

50.  Attivitd finanziarie defenute sino alla scadenza 19.215.105 9.289.691

60. Crediti verso banche 18.502.789 20.681.933

- di cui a garanzia covered bond 575.162 5.138.958

70.  Crediti verso clienfela 240.752.149 220.035.532
- di cui a garanzia covered bond 2.102.395

80. Derivati di copertura 1.190.984 931.313

100. Partecipazioni 20.770.242 18.774.671
110. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 106.305

120.  Affivita materiali 12.157.413 10.771.247

130.  Affivitd immateriali 823.833 771.196

-di i

- avviamento 485.897 485.897

140. Attivita fiscali 1.019.669 633.613

a) correnti 590.833 415.582

b) anticipate 428.836 218.031

160. Altre attivita 4.068.477 1.957.136

Totale dell’attivo 328.551.284 287.143.158
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| Bilancio consolidato

(migliaia di euro)

Voci del passivo e del patrimonio netto 31/12/2012 31/12/2011

10.  Debiti verso banche 36.450.013 21.420.820
20. Debifi verso clientela 241.672.774 226.440.121
30. Titoli in circolazione 13.218.183 12.886.745
- di cui covered bond 2.639.475 5.307.748
40. Passivifd finanziarie di negoziazione 522.596 498.355
60. Derivati di copertura 2.699.921 2.112.621
70. Adeguamento di valore delle passivitd finanziarie
oggetto di copertura generica (+/-) 56.413 60.440
80. Passivitd fiscali 2.323.410 1.625.477
a) correnti 1.130.156 495.146
b) differite 1.193.254 1.130.331
100. Altre passivitd 6.111.219 2.825.384
110. Trattamento di fine rapporto del personale 153.289 65.231
120. Fondi per rischi e oneri 1.716.812 259.030
a) quiescenza e obblighi simili 1.992 -
b) alti fondi 1.714.820 259.030
130. Riserve tecniche 2.569.657
140. Riserve da valutazione 312.810 292111
170. Riserve 11.440.320 9.559.258
180. Sovrapprezzi di emissione 5.988 5.988
190. Capitale 3.500.000 3.500.000
210. Patrimonio di pertinenza di terzi (+/-) 2.873.962 2.824.163
220. Utile (Perdita) d'esercizio 2.923.917 2.167.414
Totale del passivo e del patrimonio netto 328.551.284 287.143.158

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012

347



Conto economico consolidato

(migliaia di euro)
Voci 31/12/2012 31/12/2011
10. Interessi atfivi e proventi assimilati 10.661.134 7.764.322
20. Interessi passivi e oneri assimilati (7.212.610) (5.550.742)
30. Margine di interesse 3.448.524 2.213.580
40. Commissioni attive 48.411 23.448
50. Commissioni passive (1.651.321) (1.506.161)
60. Commissioni nette (1.602.910) (1.482.713)
70. Dividendi e proventi simili 401 2.862
80. Risultato netto dell'attivitd di negoziazione 143.951 (47.758)
90. Risultato netto dell‘attivitd di copertura (7.969) (27.469)
100. Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 29.499 6.426
a) crediti 19.469 6.074
b) atfivitd finanziarie disponibili per la vendita 6.125 346
¢) attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 145 6
d) passivitd finanziarie 3.760 -
120. Margine di intermediazione 2.011.496 664.928
130. Rettifiche /riprese di valore nette per deterioramento di: (22.885) (10.189)
a) crediti (22.097) (7.566)
d) altre operazioni finanziarie (788) (2.623)
140. Risultato netto della gestione finanziaria 1.988.611 654.739
180. Spese amministrative (523.673) (488.167)
a) spese per il personale (262.662) (267.763)
b) altre spese amministrative (261.011) (220.404)
190.  Accantonamenti netti i fondi per rischi e oneri (12.530) (9.030)
200. Rettifiche /riprese di valore nette su attivitd materiali (416.626) (396.159)
210. Rettifiche /riprese di valore nette su atfivitd immateriali (56.879) (53.035)
220. Altri oneri/proventi di gestione 1.798.132 1.632.809
230. Costi operativi 788.424 686.418
240. Usili (Perdite) delle partecipazioni 1.627.959 1.711.002
270. Utili (Perdite) da cessione di investimenti 5.745 3.604
280. Utile (Perdita) della operativita corrente
al lordo delle imposte 4.410.739 3.055.763
290. Imposte sul reddito dell’esercizio delloperativitd corrente (1.178.903) (823.686)
300. Utile (Perdita) della operativita corrente
al netto delle imposte 3.231.836 2.232.077
310. Utile (Perdita) dei gruppi di affivitd in via di dismissione
al netto delle imposte (23) 112.704
320. Utile (Perdita) d’esercizio 3.231.813 2.344.781
330. Utile (Perdita) d"esercizio di pertinenza di terzi 307.896 177.367
340. Utile (Perdita) d’esercizio di pertinenza della Capogruppo 2.923.917 2.167.414
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| Bilancio consolidato

Prospetto della reddivita consolidata complessiva

(migliaia di euro)

Voci 31/12/2012 31/12/2011
10. Utile (Perdita) d’esercizio 3.231.813 2.344.781

Altre componenti redditvali al netto delle imposte
20. Mtivitd finanziarie disponibili per la vendita 199.937 (164.055)
60. Copertura dei flussi finanziari 8.401 (31.830)
100. Quota delle riserve da valutazione

delle partecipazioni valutate a patrimonio netto (198.730) 360.640
110. Totale altre componenti reddituali

al netto delle imposte 9.608 164.755
120. Redditivita complessiva (voce 10+110) 3.241.421 2.509.536
130. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza di ferzi 296.805 153.397
140. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza

della Capogruppo 2.944.616 2.356.139
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| Bilancio consolidato
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Rendiconto finanziario consolidato (metodo indiretto) (migliaia di euro)

A. ATTIVITA OPERATIVA 31/12/2012 31/12/2011
1. Gestione 3.271.751 4.172.460
- tisultato desercizio (+/-) 3.231.813 2.344.781
- plus/minusvalenze su atfivitd finanziarie detenute per lo negoziazione
e su attivitd passivitd finanziarie valutate ol fair value (-/+) (162.940) 34.356
- plus/minusvalenze su attivitd di copertura (-/+) 7.969 (189.919)
- rettifiche /riprese di valore nette per deterioramento (+/-) 22.885 10.188
- reftifiche /riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali & immateriali (+/-) 473.505 449.195
- accantonamenti netti a fondi rischi e oneri e altri costi/ricavi (+/-) 12.530 89.931
- imposte e tasse non liquidate (+) (103.247) 434.673
- rettifiche /riprese di valore su parfecipazioni (+/-) (1.564.813) (1.703.631)
- alfri aggiustamenti (+/-) 1.354.049 2.702.886
2. liquidita generata/assorbita dalle attivita finanziarie (11.015.237) (15.344.767)
- attivitd finanziarie defenute per la negoziazione (3.912.108) 266.361
- attivitd finanziarie disponibili per la vendita (1.457.703) (670.074)
- crediti verso banche: a vista c (1.124.702)
- credifi verso banche: altri crediti 5.979.752 (10.121.092)
- crediti verso clientelo (7.821.578) (3.556.636)
- alfre attivitd (3.803.600) (138.624)
3. Liquidita generata/assorbita dalle passivita finanziarie 38.596.185 19.309.603
- debiti verso banche: altri debiti 14.888.842 11.513.843
- debiti verso clientela 15.232.653 6.322.894
- fitoli in circolazione 53.933 2.371.295
- passivitd finanziarie di negoziozione 24.241 (468.218)
- alfre passivitd 8.396.516 (430.211)
Liquiditd netta generata/assorbita dall’attivita operativa 30.852.699 8.137.296
B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO
1. Liquidita generata da 25.989.851 1.377.280
- vendite di partecipozioni 1.968.105 -
- dividendi incassati su partecipazioni 1.290.364 1.100.272
-vendite di attivitd finanziarie defenute sino all scadenza 22.680.756 259.988
- vendite di attivitd material 50.473 17.020
- vendite di attivitd immateriali 153 -
2. liquidita assorbita da (38.274.467) (8.316.963)
- aequisti di partecipazion (3.884.059) (570.344)
- acquisti di attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza (32.386.816) (6.510.089)
- acquisti di attivita materiali (1.893.923) (1.183.603)
- acquisti di attivitd immateriali (109.669) (52.927)
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di investimento (12.284.616) (6.939.683)
C. ATTIVITA DI PROVVISTA
- emissioni/acquisti di strumenti di capifale - 61.200
- distribuzione dividendi e altre finalita (653.129) (996.100)
Liquidita netta generata/assorbita dall’ attivita di provvista (653.129) (934.900)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO 17.914.954 262.713
Riconciliazione
Cassa e disponibilitd liquide allinizio dell’esercizio 124.043.263 123.780.550
Liquidita totale netta generata/assorbita nell'esercizio 17.914.954 262.713
Cassa e disponibilitd liquide alla chiusura dell’esercizio 141.958.217 124.043.263

"

* La cassa e le disponibilita liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono costituite dal saldo della voce 10 “Cassa e disponibilita liquide”, dalle disponibilita
sul conto corrente presso la Tesoreria centrale dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso clientela”, e dal saldo posifivo dei conti correnti bancari eviden-
ziati nella voce 60 “Crediti verso banche” al netto dei conti correnti con saldo negativo evidenziati nella voce 10 “Debiti verso banche” del passivo patrimoniale.
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2.2 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione
per debitori/emittenti

2.3 Attivita finanziarie per cassa detenute per la negoziazione: variazioni annue

ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA - VOCE 40
4.1 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione merceologica
4.2 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione

per debitori/emittenti

4.4 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA - VOCE 50

5.1 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione merceologica
5.2 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: debitori/emittenti

5.4 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: variazioni annue

CREDITI VERSO BANCHE - VOCE 60
6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica
6.2 Crediti verso banche: attivita oggetto di copertura specifica

CREDITI VERSO CLIENTELA - VOCE 70

7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica

7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti
7.3 Crediti verso clientela: attivita oggetto di copertura specifica

DERIVATI DI COPERTURA - VOCE 80

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli

8.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia
di copertura (valore di bilancio)

LE PARTECIPAZIONI - VOCE 100
10.1 Partecipazioni in societa controllate in modo congiunto
(valutate al patrimonio netto) e in societa sottoposte a influenza notevole:
informazioni sui rapporti partecipativi
10.2 Partecipazioni in societa controllate in modo congiunto
e in societa sottoposte a influenza notevole: informazioni contabili
10.3 Partecipazioni: variazioni annue
10.4 Impegni riferiti a partecipazioni in societa controllate in modo congiunto
10.5 Impegni riferiti a partecipazioni in societa sottoposte a influenza notevole

RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI - VOCE 110
11.1 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori: composizione

ATTIVITA MATERIALI - VOCE 120

12.1 Attivita materiali: composizione delle attivita valutate al costo
12.3 Attivita materiali a uso funzionale: variazioni annue

12.4 Attivita materiali detenute a scopo di investimento: variazioni annue
12.5 Impegni per |'acquisto di attivita materiali
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SEzIONE 13 - ATTIVITA IMMATERIALI - Voce 130

SeziONE 14 -

13.1 Attivita immateriali: composizione per tipologia di attivita

13.2 Attivita immateriali: variazioni annue

LE ATTIVITA FISCALI E LE PASSIVITA FISCALI - VOCE 140 DELL'ATTIVO

E Voce 80 DEL PASSIVO

14.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

14.2 Passivita per imposte differite: composizione

14.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)
14.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico)
14.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto)
14.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)

SEZIONE 16 - ALTRE ATTIVITA - VOcE 160

Passivo
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SEzIONE 1 -

SEZIONE 2 -

SEZIONE 3 -

SEZIONE 4 -

SEZIONE 6 -

SEZIONE 7 -

16.1 Altre attivita: composizione

DEBITI VERSO BANCHE - VOCE 10
1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica
1.4 Debiti verso banche oggetto di copertura specifica

DEBITI VERSO CLIENTELA - VOCE 20

2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

2.3 Dettaglio della voce 20 “Debiti verso clientela”: debiti strutturati
2.4 Debiti verso clientela oggetto di copertura specifica

2.5 Dehiti per leasing finanziario

TITOLI IN CIRCOLAZIONE - VOCE 30

3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

3.3 Dettaglio della voce 30 “Titoli in circolazione”: titoli oggetto
di copertura specifica

PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE - VVOCE 40
4.1 Passivita finanziarie di negoziazione: composizione merceologica

DERIVATI DI COPERTURA - VOCE 60

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura
e per livelli gerarchici

6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologia
di copertura

ADEGUAMENTO DI VALORE DELLE PASSIVITA FINANZIARIE OGGETTO

DI COPERTURA GENERICA - VOCE 70

7.1 Adeguamento di valore delle passivita finanziarie coperte

7.2 Passivita oggetto di copertura generica del rischio di tasso di interesse:
composizione

429
429
430

434
434
435
436
437
438
439
440
440

441

441
441
441

442
442
442
443
443

444
444

445

446
446

447

447

447

448
448

448



| Bilancio consolidato

SEZIONE 8 - PASSIVITA FiscALI - VOcE 80 448
SEZIONE 10 - ALTRE PASSIVITA - Voce 100 449
10.1 Altre passivita: composizione 449
SEZIONE 11 - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE - VOCE 110 450
11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue 450
SEZIONE 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 120 450
12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione 450
12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue 451
12.4 Fondi per rischi e oneri - Altri fondi 451
SEZIONE 13 - RISERVE TECNICHE- VOCE 130 452
13.1 Riserve tecniche: composizione 452
SezioNE 15 - PatrimoNIO DEL GRupPO - Voci 140, 170, 180, 190, 210 e 220 453
15.1 "Capitale” e “Azioni proprie”: composizione 453
15.2 Capitale - Numero azioni della Capogruppo: variazioni annue 454
15.4 Riserve di utili: altre informazioni 455
SEZIONE 16 - PATRIMONIO DI PERTINENZA DI TERZI - VOCE 210 455
16.1 Strumenti di capitale: composizione e variazioni annue 455
ALTRE INFORMAZIONI 456
1. Garanzie rilasciate e impegni 456
2. Attivita costituite a garanzia di proprie passivita e impegni 457
3. Informazioni sul leasing operativo 457
5. Gestione e intermediazione per conto terzi 458
PARTE C - INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO 459
SEZIONE 1 - GLI INTERESSI - Voc1 10 E 20 459
1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione 459
1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione 460

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi alle operazioni
di copertura 460
SEZIONE 2 - LE commissiont - Voci 40 e 50 461
2.1 Commissioni attive: composizione 461
2.2 Commissioni passive: composizione 462
SEZIONE 3 - DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI - VOCE 70 463
3.1 Dividendi e proventi simili: composizione 463
SEZIONE 4 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI NEGOZIAZIONE - VOCE 80 464
4.1 Risultato netto dellattivita di negoziazione: composizione 464
SEZIONE 5 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI COPERTURA - VOCE 90 465
5.1 Risultato netto dell’attivita di copertura: composizione 465

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 3 5 7



SEZIONE 6 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO - VOCE 100
6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione
SEZIONE 8 - LE RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO - VOCE 130
8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti: composizione
8.4 Rettifiche di valore nette per deterioramento di altre operazioni
finanziarie: composizione

SEZIONE 11 - LE SPESE AMMINISTRATIVE - VOCE 180
11.1 Spese per il personale: composizione
11.2 Numero medio dei dipendenti per categoria
11.3 Fondi di quiescenza aziendale a benefici definiti: totale costi
11.4 Altri benefici a favore dei dipendenti
11.5 Altre spese amministrative: composizione

SEZIONE 12 - ACCANTONAMENTI NETTI Al FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 190
12.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: composizione

SEzIONE 13 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA MATERIALI - VVOcE 200
13.1. Rettifiche di valore nette su attivita materiali: composizione

SEzIONE 14 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA IMMATERIALI - VOCE 210
14.1 Rettifiche di valore nette di attivita immateriali: composizione

SEZIONE 15 - GLI ALTRI ONERI E PROVENTI DI GESTIONE - VOCE 220
15.1 Altri oneri di gestione: composizione
15.2 Altri proventi di gestione: composizione
SEZIONE 16 - UTILI (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI - VOCE 240
16.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: composizione
SEZIONE 19 - UTiLI (PERDITE) DA CESSIONE DI INVESTIMENTI - VOCE 270
19.1 Utili (Perdite) da cessione di investimenti: composizione
SEZIONE 20 - LE IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITA CORRENTE -
VocEe 290
20.1 Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corrente: composizione
20.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio
SEzIONE 21 - UTILI (PERDITE) DEI GRUPPI DI ATTIVITA IN VIA DI DISMISSIONE AL NETTO
DELLE IMPOSTE - VOCE 310
21.1 Utile (Perdita) dei gruppi di attivita/passivita in via di dismissione
al netto delle imposte: composizione
21.2 Dettaglio delle imposte sul reddito relative a gruppi di attivita/passivita
in via di dismissione
SEZIONE 22 - UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO DI PERTINENZA DI TERZI - VOCE 330
22.1 Dettaglio della voce 330 “Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi”

PARTE D - REDDITIVITA CONSOLIDATA COMPLESSIVA

466
466
467
467

468

469
469
469
470
470
471
472
472
473
473
474
474
475
475
475
476
476
477
477

477
477
478
479
479
479
479

479

480

358



| Bilancio consolidato

PARTE E - INFORMAZIONI SUI RISCHI E SULLE RELATIVE

POLITICHE DI COPERTURA 481

SEzIONE 1 - RISCHI DEL GRUPPO BANCARIO 482

SEZIONE 2 - RISCHI DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE 526

SEZIONE 3 - RISCHI DELLE ALTRE IMPRESE 531

PARTE F - INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO CONSOLIDATO 545
PARTE G - OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE RIGUARDANTI IMPRESE

O RAMI D'AZIENDA 546

PARTE H - OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 548
PARTE | - ACCORDI DI PAGAMENTO BASATI SU PROPRI STRUMENTI

PATRIMONIALI 550

PARTE L - INFORMATIVA DI SETTORE 551

ALLEGATI DI BILANCIO CONSOLIDATO 555

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE 559

ATTESTAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO 563

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012

359



| Bilancio consolidato

Premessa

STRUTTURA E CONTENUTO DEL BILANCIO

Il bilancio del Gruppo Cassa depositi e prestiti (anche “CDP”") & stato, in continuita con i precedenti eser-

cizi, predisposto in base alle disposizioni della Banca d’Italia, definite nella circolare per la “Vigilanza cre-

ditizia e finanziaria” del 22 dicembre 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 ban-

cari dei Principi contabili internazionali IAS/IFRS.

Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002 del 19 luglio 2002, I'Unione Europea ha introdotto, in-

fatti, I'obbligo, a partire dall’esercizio 2005, 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:

e |FRS “International Financial Reporting Standards” emanati dallo IASB (International Accounting Stan-
dards Board);

e |AS “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 IASB.

Il bilancio é redatto in euro ed e costituito dallo Stato patrimoniale consolidato, dal Conto economico

consolidato, dal Prospetto della redditivita consolidata complessiva, dal Prospetto delle variazioni del pa-

trimonio netto consolidato, dal Rendiconto finanziario consolidato e dalla presente Nota integrativa con-

solidata e risulta corredato della Relazione del Consiglio di Amministrazione sull’'andamento della ge-

stione.

Il bilancio consolidato e redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione

patrimoniale, la situazione finanziaria e il risultato economico dell’esercizio.

RAPPRESENTAZIONE DEI DATI

In linea con la normativa emanata dalla Banca d'ltalia, gli schemi contabili e la Nota integrativa sono re-
datti, ove non diversamente specificato, in migliaia di euro.

Sono omesse le voci che non presentano importi nell’esercizio al quale si riferisce il bilancio e in quello
precedente.
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Nei prospetti di Nota integrativa si e proceduto agli opportuni arrotondamenti delle voci, delle sottovo-
ci e dei “di cui”, trascurando le frazioni degli importi pari o inferiori a 500 euro ed elevando al migliaio
superiore 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”, dalle disponibilita sul conto corrente presso la Tesoreria centra-
le dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso clientela”, 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.

Le parti della Nota integrativa previste dalla circolare del 22 dicembre 2005 della Banca d'ltalia che non
sono state esposte fanno riferimento ad aspetti non applicabili al Gruppo CDP.

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 la Se-
zione presenti nell’Appendice “B” delle Istruzioni della Banca d'ltalia.

Sono state omesse le tabelle che non presentano importi sia per il 2012 sia per il 2011.

CONFRONTO CON L'ESERCIZIO 2011

Nel corso del 2012, come pit ampiamente commentato nella Relazione sulla gestione, & intervenu-
ta una significativa variazione nel perimetro del Gruppo per effetto dell’acquisto da parte di CDP del-
le partecipazioni in Fintecna, SACE e SIMEST. Alla luce di quanto indicato nella parte G, sezione |,
non e stato consolidato il conto economico di tali partecipazioni, il cui apporto & invece incluso nei
saldi patrimoniali.

| PATRIMONI SEPARATI DELLA CDP

La Capogruppo CDP e titolare del patrimonio separato covered bond. Tale patrimonio non & riconduci-
bile a quelli previsti dalla normativa del codice civile, ma si sostanzia in una separazione connessa ad al-
cuni asset della CDP, sui cui flussi la CDP ha costituito una garanzia/privilegio a favore dei portatori del-
le obbligazioni emesse (covered bond) e che consente al prestito obbligazionario stesso di essere quota-
to con un rating superiore a quello dello stesso soggetto emittente.
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La separazione inizialmente investiva i flussi futuri derivanti dalle attivita finanziarie (finanziamenti) che
costituivano il collateral dell’emissione obbligazionaria correlata, mentre dal novembre 2011 il collateral
& stato sostituito con liquidita vincolata presso un conto segregato, reinvestibile su titoli “eligible” (con
rating AAA).

La rappresentazione contabile avviene con I'esplicitazione di “di cui” negli schemi di bilancio.

REVISIONE DEL BILANCIO
Il bilancio del Gruppo CDP viene sottoposto a revisione contabile a cura della Societa di Revisione Pri-

cewaterhouseCoopers S.p.A., in esecuzione della delibera assembleare del 25 maggio 2011 che ha at-
tribuito a detta societa I'incarico di revisione del bilancio e controllo contabile per il periodo 2011-2019.
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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 ed é stato
predisposto sulla base della Circolare della Banca d’ltalia del 22 dicembre 2005 aggiornata al 18 no-
vembre 2009, che stabilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le relative modalita di compila-
zione, nonché il contenuto della Nota integrativa.

SEZIONE 2 - PRINCiPI GENERALI DI REDAZIONE

Il bilancio e 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),

e Implementation Guidance, Basis for Conclusions, IFRIC ed eventuali altri documenti predisposti dal-
lo IASB o dall'lFRIC a complemento dei Principi contabili emanati;

e documenti interpretativi sull’applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti dall'Organismo italiano
di Contabilita (OIC) e dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai Principi 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 é stata data corretta applicazione del principio della competenza economi-
ca con l'assunzione di funzionamento e continuita del Gruppo (going concern). Si &, altresi, tenuto con-
to dei principi generali di rilevanza e significativita dell'informazione, della prevalenza della sostanza sul-
la forma.
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Non si e effettuata alcuna compensazione tra le attivita e le passivita, i proventi e i costi, salvo nei casi in
cui cid fosse espressamente richiesto o consentito dalle istruzioni di Banca d‘ltalia, da un principio con-
tabile o da una interpretazione.

Nelle tabelle esposte nella Nota integrativa, il contributo delle imprese non appartenenti al Gruppo ban-
cario alle varie voci di bilancio e evidenziato solo nei casi in cui risulta significativo.

Utilizzo di stime contabili

L'applicazione dei Principi contabili internazionali per la redazione del bilancio consolidato comporta che
la Societa effettui su alcune poste patrimoniali stime contabili considerate ragionevoli e realistiche sulla
base delle informazioni conosciute al momento della stima che influenzano il valore di iscrizione delle at-
tivita e delle passivita e I'informativa su attivita e passivita potenziali alla data del bilancio, nonché I'am-
montare dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.

Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e stime adottati, inoltre, possono determi-
nare un impatto sui risultati successivi.

Le principali fattispecie per le quali € maggiormente richiesto I'impiego di valutazioni soggettive sono:

e la quantificazione delle perdite per riduzione di valore dei crediti, delle partecipazioni e, in genere,
delle altre attivita finanziarie;

e |'utilizzo di modelli valutativi per la rilevazione del fair value degli strumenti finanziari non quotati in
mercati attivi;

e la quantificazione dei fondi del personale e dei fondi per rischi e oneri;

e e stime e le assunzioni sulla recuperabilita della fiscalita differita attiva, nonché di trattamenti fisca-
li suscettibili di interpretazioni;

* leipotesi statistiche e finanziarie utilizzate nella stima dei flussi di rimborso relativi al Risparmio Postale;

e e riserve tecniche delle imprese assicurative.

La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregati di bilancio fornisce i dettagli infor-

mativi necessari all'individuazione delle principali assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del
bilancio consolidato.
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SEZIONE 3 - AREA E METODI DI CONSOLIDAMENTO

Le societa controllate sono consolidate integralmente mentre le societa assoggettate a controllo con-
giunto o a influenza notevole sono valutate con il metodo del patrimonio netto. Fanno eccezione alcu-
ne partecipazioni di controllo in liquidazione o di controllate in fase di start up senza contenuti patri-
moniali, il cui contributo al bilancio consolidato non é rilevante.

| bilanci delle societa controllate utilizzati per il consolidamento integrale sono quelli riferiti al 31 dicem-
bre 2012, come approvati dai competenti organi delle societa consolidate, eventualmente rettificati per
adeguarli ai principi contabili di Gruppo e riclassificati in base agli schemi previsti dalla Banca d'ltalia con
la Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 aggiornata al 18 novembre 2009.

Nel prospetto seguente sono riportate le societa incluse nell’area di consolidamento integrale.
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1. Partecipazioni in societa controllate in via esclusiva
e in modo congiunto (consolidate proporzionalmente)

Tipo di Rapporto di partecipazione Disponibilita
Denominazioni Sede rapporto Impresa Quota voti %
(1)} partecipante (%) (2)
A. Imprese
A.1 Consolidate integralmente
1. Tema S.p.A. Roma ) (DPS.pA. 29,85% 29,85%
2. (DP Investimenti SGR S.p.A. Roma 1 (DPSpA 70,00% 70,00%
3. Fondo Strategico Italiano S.p.A Milano 1 (OPS.pA | 90,00% 90,00%
Fintecna S.p.A. 10,00% 10,00%
4. (DPGASS.rl. Roma 1 (DPS.pA. | 100,00% 100,00%
5. SunTergrid S.p.A. Roma | Tema S.p.A. | 100,00% 100,00%
6. Temna Rete Italia S.p.A. Roma ] Tema S.pA. | 100,00% 100,00%
7. Tema Refe ltalio Surl. Roma ] Terna SpA | 100,00% 100,00%
8. Terna (rna Gora Podgorica ] Tema S.pA. | 100,00% 100,00%
9. Rete Solore S.rl Roma ] SunTergrid S.p.A. | 100,00% 100,00%
10. Terna Plus S.r Roma ] Tema S.pA. | 100,00% 100,00%
11. Terna Storage Roma ] Terna Plus S.r.. | 100,00% 100,00%
12. (DPRETIS.rl. Roma 1 (OPS.pA. | 100,00% 100,00%
13. SACESpA. Roma ] (DPS.p.A. | 100,00% 100,00%
14, SACEBTS.pA. Roma 1 SACES.pA. | 100,00% 100,00%
15. SACE Fet S.p.A. Romg ] SACES.p.A. | 100,00% 100,00%
16. SACE SRV S.rl. Roma 1 SACEBTS.pA. | 100,00% 100,00%
17. Fintecna S.p.A. Roma 1 (DPS.p.A. | 100,00% 100,00%
18. Fincantieri S.p.A Trieste ] Finfecna S.p.A. 99,36% 99,36%
19. Quadrante S.p.A. Roma | Fintecna S.p.A. | 100,00% 100,00%
20. Fintecna Immobiliare S.r.l. Roma ] Fintecna S.p.A. | 100,00% 100,00%
21. Ace Marine LLC Wisconsin - WI - USA 1 Fincantieri Marine Group LLC | 100,00% 100,00%
22. Bacini di Palermo S.p.A. Palermo 1 Fincantieri S.p.A. | 100,00% 100,00%
23. Centro per gli Studi di Tecnica Navale CETENA S.p.A. Genova 1 Fincantieri S.p.A. | 71,10% 71,10%
Seaf SpA | 15,00% 15,00%
24. Delfi S.l. Follo (SP) ] Fincantieri S.p.A. | 51,00% 51,00%
25. FMSNA YK Suseho-Nagasaki-Giappone 1 Fincantieri Marine Systems North America Inc. | 100,00% 100,00%
26. Fincantieri do Brasil Participaces S.A. Brasile ] Fincantieri S.p.A. | 80,00% 80,00%
Fincantieri Holding B.V. |~ 20,00% 20,00%
27. Fincontieri Holding B.V. Amsterdam - NL ] Fincantieri S.p.A. | 100,00% 100,00%
38. Fincantieri Maring Group Holdings Inc. Green Bay - WI - USA 1 Fincantieri USAnc. | 87,44% 87 44%
29. Fincantieri Marine Group LLC Marinette - W1 - USA | Fincantieri Marine Group Holdings Inc. | 100,00% 100,00%
30. Fincantieri Maring Systems North America Inc. (hesapeake - VI - USA 1 Fincantieri Holding B.V. | 100,00% 100,00%
31. Fincantieri O & Gas S.p.A. Trieste 1 Fincantieri S.p.A. | 100,00% 100,00%
32. Fincantieri USA Inc. Wilmington - DE - USA 1 Fincantieri Sp.A. | 86,02% 86,02%
33. Gestione Bacini La Spezia S.p.A. Muggiano (SP) | Fincantieri S.pA. | 99,89% 99,89%
34. Giardino Tiburtino S.p.A. Roma ] Fintecna Immobiliare Srl | 100,00% 100,00%
35. Isotfa Fraschini Motori S.p.A. Bari 1 Fincantieri S.p.A. | 100,00% 100,00%
36. Marinette Maring Corporation LLC Wisconsin - WI - USA 1 Fincantieri Marine Group LLC | 100,00% 100,00%
37. Quadrifoglio Palermo S.r. Roma ] Fintecna Immobiliare S.r.l | 100,00% 100,00%
38. Quadrifoglio R.E. S.rl. Roma ] Fintecna Immobiliare S.r. | 100,00% 100,00%
39. Sociefd per 'esercizio di ativitd finanziarie SEAF S.p.A. Triesfe 1 Fincantieri S.p.A. | 100,00% 100,00%
40. Seastema S.p.A. Genova 1 Fincantieri S.pA. | 50,00% 50,00%
41. Valcomp Uno S.rL. Roma ] Fintecna Immobiliare S.r.l | 100,00% 100,00%
42. XXI Aprile Sur. Roma ] Fintecna S.p.A. | 100,00% 100,00%
43. Simest S.p.A. Roma 1 (DPS.p.A. | 76,005% 76,005%
A.2 Consolidate proporzionalmente
Legenda
(1) Tipo di rapporto:
1 = maggioranza de dirt di voto nell’Assemblea ordinaria
2 = influenza dominante nell’Assemblea ordinaria
3 = accordi con altri soci
4 = altre forme di controllo
5 = direzione unitaria ex articolo 26, comma 1, del D.Lgs. 87,/1992
6 = direzione unitaria ex articolo 26, comma 2, del D.Lgs. 87/1992
7 = controllo congiunto
(2) Disponbiltt voti nell'Assemblea ordinaria, distinguendo tra effettivi & potenzial
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Rispetto alla situazione al 31 dicembre 2011, le variazioni di maggior rilievo intervenute nell’area di conso-
lidamento integrale sono rappresentate dallingresso di Fintecna, di SACE, di SIMEST e delle rispettive con-
trollate e collegate.

Consolidamento integrale

Il consolidamento integrale consiste nell’acquisizione “linea per linea” degli aggregati di stato patrimonia-
le e di conto economico delle societa controllate. Dopo I'attribuzione ai terzi, in voce propria, delle quote
di loro pertinenza del patrimonio e del risultato economico, il valore della partecipazione viene annullato in
contropartita al valore residuo del patrimonio della controllata.

Le attivita, passivita, proventi e oneri tra imprese consolidate vengono integralmente eliminati.

Le acquisizioni di societa sono contabilizzate secondo il “metodo dell’acquisizione” previsto dall'IFRS 3, co-
si come modificato dal Regolamento 495/2009, in base al quale le attivita identificabili acquisite e le passi-
vita identificabili assunte (comprese quelle potenziali) sono rilevate ai rispettivi fair value alla data di acqui-
sizione.

Per le societa di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto e il patrimonio netto viene
provvisoriamente collocata ad avviamento se positiva ovvero nel passivo dello Stato patrimoniale, nel-
la voce 100.”Altre passivita”, al netto degli eventuali avviamenti iscritti nei bilanci delle societa ac-
quisite, se negativa. Nel rispetto di quanto previsto dall'lFRS 3, paragrafo 45 e segg., entro i 12 mesi
successivi alla data di acquisizione le differenze risultanti da questa operazione sono allocate. Se po-
sitive, sono rilevate — dopo I'eventuale imputazione a elementi dell’attivo o del passivo della control-
lata — nella voce “Attivita immateriali” come avviamento o come altre attivita intangibili. Se negative,

sono imputate al conto economico.

Il “metodo dell’acquisizione” viene applicato a partire dalla data dell’acquisizione, ossia dal momento in cui
si ottiene effettivamente il controllo della societa acquisita.

Con riferimento alle societa entrate nel perimetro di consolidamento del corso del 2012, in considerazione
dell’avvenuto perfezionamento dell’operazione in prossimita della chiusura dell’esercizio e in relazione alla
particolare struttura della transazione, che ha comportato il passaggio delle azioni in una data anteceden-
te a quella di determinazione del corrispettivo, si & proceduto a consolidare, al 31 dicembre 2012, unica-
mente gli Stati patrimoniali delle societa acquisite.

Si ritiene, infatti, che il corrispettivo finale per I'acquisto delle societa del gruppo SACE e SIMEST
sia stato determinato, o, nel caso delle societa del gruppo Fintecna, sara determinato, in modo ta-
le da includere anche i risultati economici realizzati dalle societa nel periodo intercorrente tra la da-
ta di passaggio del controllo e la data dei decreti MEF che hanno fissato, o fisseranno, il corrispet-
tivo finale.
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Conseguentemente, nel bilancio consolidato 2012, non emerge alcun contributo al risultato complessivo
del Gruppo CDP da parte delle nuove societa acquisite.

Consolidamento con il metodo del patrimonio netto

Sono consolidate con il metodo sintetico del patrimonio netto le imprese collegate e le imprese sottoposte
a controllo congiunto.

Per queste ultime, CDP ha optato per I'utilizzo di tale metodo di consolidamento, in alternativa al consoli-
damento proporzionale, come consentito dallo I1AS 31.

Il metodo del patrimonio netto prevede l'iscrizione iniziale della partecipazione al costo e il suo successivo
adeguamento di valore sulla base della quota di pertinenza del patrimonio netto della partecipata.

Le differenze tra il valore della partecipazione e il patrimonio netto della partecipata di pertinenza sono in-
cluse nel valore contabile della partecipata.

La quota di pertinenza dei risultati d'esercizio della partecipata e rilevata in specifica voce del conto eco-
nomico consolidato.

Se esistono evidenze che il valore di una partecipazione possa aver subito una riduzione, si procede alla
stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore attuale dei flussi fi-
nanziari futuri che la partecipazione potra generare, incluso il valore di dismissione finale dell’investi-
mento. Qualora il valore di recupero risulti inferiore al valore contabile, la relativa differenza é rilevata nel
conto economico.

Per il consolidamento delle societa sottoposte a controllo congiunto e delle partecipazioni in societa colle-
gate sono stati utilizzati i bilanci (annuali o infrannuali) pit recenti approvati dalle societa.

Le partecipazioni in Kedrion Group S.p.A. e Metroweb Italia S.p.A., entrambe sottoposte a controllo con-
giunto, sono iscritte al 31 dicembre 2012 al prezzo di acquisto, tenuto conto dell’avenuto perfeziona-
mento delle operazioni nel secondo semestre del 2012.

Come previsto dall'lFRS 3, paragrafo 45, Iattivita di Purchase Price Allocation sara perfezionata per en-
trambe entro 12 mesi dalla data di acquisizione

SEZIONE 4 - EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI RIFERIMENTO DEL BILANCIO

Nel periodo di tempo intercorso tra la data di riferimento del presente bilancio consolidato e la sua

approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione avvenuta il 20 marzo 2013 non sono inter-

venuti fatti che comportino una rettifica dei dati approvati in tale sede né si sono verificati fatti di ri-

levanza tale da richiedere un’integrazione all'informativa fornita, ulteriori rispetto a quelli di seguito

riportati.

Per quanto attiene alle operazioni rilevanti poste in essere nel suddetto arco temporale:

e sirimanda ai commenti presenti nella Parte B - Sezione 15 - Patrimonio del Gruppo, per quanto at-
tiene al processo di conversione delle azioni privilegiate della Capogruppo;

e sirinvia alla Parte G - Sezione 2 - Operazioni di aggregazione riguardanti imprese o rami d’azienda
realizzate dopo la chiusura dell’esercizio, relativamente all’acquisto del 50,75% della societa STX OSV
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da parte della controllata Fincantieri; il 1° marzo 2013, nel rispetto del joint venture agreement sot-
toscritto il precedente 3 febbraio, & stata costituita da parte della controllata Fondo Strategico Italia-
no e di Qatar Holding LLC (“QH"), soci al 50%, la societa IQ Made in Italy Investment Company S.p.A.
Gli accordi prevedono una dotazione di capitale iniziale di 300 milioni di euro nonché ulteriori au-
menti di capitale fino a complessivi 2 miliardi di euro a seguito dell’approvazione di FSI e QH di spe-
cifici investimenti.

SEZIONE 5 - ALTRI ASPETTI
Principi che entreranno in vigore negli esercizi successivi

Come richiesto dallo IAS 8 - Principi contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed errori, vengono
di sequito indicati e brevemente illustrati i nuovi principi, e le relative interpretazioni, gia emessi ma
non ancora entrati in vigore oppure non ancora omologati dall’Unione Europea e pertanto non ap-
plicabili.

Modifiche all'lFRS 1 - Prima adozione degli IFRS (rivisto)

Le modifiche all'lFRS 1 eliminano il riferimento alla data del 1° gennaio 2004 in esso contenuta e de-

scritta come data di transizione agli IFRS e per fornire una guida sulla presentazione del bilancio in ac-

cordo con gli IFRS dopo un periodo di iperinflazione.

In particolare 'amendment precisa che se un’entita decidesse in sede di transizione agli IFRS di valutare

attivita e passivita al fair value e di utilizzare tale fair value come sostituto del costo nel prospetto della

situazione patrimoniale-finanziaria di apertura redatto in conformita agli IFRS, nei casi di una grave ipe-

rinflazione il primo bilancio che I'entita redige in conformita agli IFRS deve spiegare come e perché |'en-

tita aveva una valuta funzionale che presentava entrambe le seqguenti caratteristiche, e perché poi ha ces-

sato di averla:

a) per tutte le entita con operazioni e saldi in quella valuta non e disponibile un indice generale dei prez-
zi attendibile;

b) non esiste possibilita di cambio tra la valuta e una valuta estera relativamente stabile.

L'omologazione dell’lamendment, avvenuta con Reg. 1255 dell’11 dicembre 2012, stabilisce che I'en-
trata in vigore delle modifiche & per I'esercizio che inizia dal 1° gennaio 2013, anche se lo IASB aveva

I

previsto un’“effective date” dal 1° gennaio 2012.

Modifiche allo IAS 12 - Imposte sul reddito

Le modifiche allo IAS 12 richiedono all'impresa di valutare le imposte differite derivanti da un‘attivita in
funzione del modo in cui il valore contabile di tale attivita sara recuperato (attraverso I'uso continuativo
oppure attraverso la vendita). Conseguentemente a tali modifiche, il SIC 21 - Imposte sul reddito - re-
cuperabilita di un’attivita non ammortizzabile rivalutata, non sara piu applicabile.
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L'omologazione dell’lamendment, avvenuta con Reg. 1255 dell’11 dicembre 2012, stabilisce che I'en-
trata in vigore delle modifiche & per I'esercizio che inizia dal 1° gennaio 2013, anche se lo IASB aveva
previsto un’“effective date” dal 1° gennaio 2012.

IFRS 9 - Strumenti finanziari

L'IFRS 9 rappresenta il completamento della prima delle tre fasi del progetto per la sostituzione dello IAS
39 - Strumenti finanziari: Rilevazione e misurazione, avente come principale obiettivo quello di ridurne
la complessita.

L'ambito di applicazione dell'lFRS 9 & stato ristretto alle sole attivita finanziarie: per la classificazione e la
valutazione delle passivita finanziarie il riferimento rimane per il momento lo IAS 39.

Il processo di omologazione dell’IFRS 9 & stato per ora sospeso.

IFRS 10 - Bilancio consolidato

L'IFRS 10 - Bilancio consolidato, sostituisce, integrandoli, parte dello IAS 27 - Bilancio consolidato e se-
parato e il SIC 12 - Consolidamento - Societa a destinazione specifica (societa veicolo). LIFRS 10 forni-
sce un unico modello per il bilancio consolidato che prevede il controllo come base per il consolidamento
di tutti i tipi di entita. Il nuovo principio fornisce, inoltre, ulteriori indicazioni per determinare I'esistenza
del controllo laddove sia difficile da valutare.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la Com-
missione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipato di un
anno la data di applicazione che pertanto e fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014.

IFRS 11 - Joint arrangements

L'IFRS 11 - Accordi a controllo congiunto, sostituisce lo IAS 31 - Partecipazioni in joint venture e il SIC 13
- Entita a controllo congiunto - Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo, e stabilisce
i principi di rendicontazione contabile per le entita che sono parti di accordi a controllo congiunto. Men-
tre i principi esistenti si basano sulla forma giuridica dell’accordo per definirne il trattamento contabile,
I'IFRS 11 si focalizza sulla natura dei diritti e degli obblighi derivanti dall’accordo stesso. In particolare il
nuovo principio ha eliminato la possibilita di contabilizzare le joint venture secondo il metodo del con-
solidamento proporzionale; conseguentemente le stesse devono essere contabilizzate esclusivamente se-
condo il metodo del patrimonio netto.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la Com-
missione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipato di un an-
no la data di applicazione che pertanto e fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gennaio 2014.

IFRS 12 - Informativa sulle partecipazioni in altre entita

L'IFRS 12 - Informativa sulle partecipazioni in altre entita, combina, rafforza e sostituisce gli obblighi di
informativa per le controllate, gli accordi per un controllo congiunto, le societa collegate e le entita strut-
turate non consolidate. Esso definisce I'informativa obbligatoria da fornire con riferimento a tutte le ti-
pologie di partecipazioni detenute in altre imprese, incluse le societa controllate, le joint venture, le so-
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cieta collegate e le societa veicolo (SPV). L'IFRS 12 sostituisce le disposizioni precedentemente incluse nel-
lo IAS 27 - Bilancio separato, nello IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e nello IAS 31 - Partecipa-
zioni in joint venture.

Per tale principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vigore; tuttavia la
Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012, ha posticipa-
to di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno dal 1° gen-
naio 2014.

IAS 27 - Bilancio separato (rivisto)

Lo IAS 27 - Bilancio separato, & stato rivisto a seguito dell’emanazione dell'IFRS 10 che include nuove di-
sposizioni in materia di bilancio consolidato precedentemente presenti nello IAS 27. Lo IAS 27 (rivisto)
mantiene le disposizioni in merito alla contabilizzazione delle partecipazioni in societa controllate, colle-
gate e joint venture nel bilancio separato.

Per la nuova versione del principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vi-
gore; tuttavia la Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 del 1° dicembre 2012,
ha posticipato di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno
dal 1° gennaio 2014.

IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e joint venture (rivisto)

Lo IAS 28 - Partecipazioni in societa collegate e joint venture, é stato rivisto al fine di adeguarlo alle nuo-
ve disposizioni contenute nell’IFRS 10 e nell'lFRS 11. Lo IAS 28 (rivisto) include le nuove disposizioni per
la contabilizzazione delle joint venture che, cosi come le societa collegate, devono essere contabilizzate
con il metodo del patrimonio netto.

Per la nuova versione del principio lo IASB aveva indicato il 1° gennaio 2013 come data di entrata in vi-
gore; tuttavia la Commissione Europea, con I'omologazione tramite il Reg. 1254 dell’11 dicembre 2012,
ha posticipato di un anno la data di applicazione che pertanto é fissata per gli esercizi che inizieranno
dal 1° gennaio 2014.

IFRS 13 - Valutazione a fair value

L'IFRS 13 - Valutazione a fair value, fornisce una precisa definizione di fair value ed espone, in un unico
principio, le indicazioni per la misurazione dello stesso e I'informativa da fornire con riferimento alle tec-
niche di valutazione utilizzate. Il nuovo principio che stabilisce un unico quadro IFRS per la valutazione
del fair value e fornisce una guida completa su come valutare il fair value di attivita e passivita finanzia-
rie e non finanziarie, non introduce cambiamenti rilevanti con riferimento all’utilizzo del fair value, ma
piuttosto indica come misurare il fair value quando la sua applicazione e richiesta o consentita.

Il progetto si inserisce nell’ambito di quello piu generale, teso alla convergenza tra i principi contabili in-
ternazionali e gli US GAAP. Tale principio entrera in vigore dal 1° gennaio 2013 ed é stato omologato
dall’'Unione Europea con il Reg. 1255 dell’11 dicembre 2012.

372



| Bilancio consolidato

IAS 19 - Benefici per i dipendenti (rivisto)

La versione rivista dello IAS 19 - Benefici per i dipendenti, introduce significativi cambiamenti e chiari-
menti nella contabilizzazione dei benefici per i dipendenti; in particolare, viene eliminata la possibilita di
differire la rilevazione di una parte degli utili e delle perdite attuariali (cosiddetto “metodo del corridoio”).
Le “rimisurazioni” della passivita netta per benefici definiti — costituiti: da utili e perdite attuariali; dal
rendimento dell’attivita al servizio del piano; e dalle variazioni nell’effetto dell’asset ceiling — sono iscrit-
ti negli altri componenti di conto economico complessivo.

Le modifiche, che entreranno in vigore dal 1° gennaio 2013, sono state omologate dall’Unione Europea
con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

Modifiche allo IAS 1 - Presentazione del bilancio

Le modifiche allo IAS 1 - Presentazione del bilancio, introducono cambiamenti nel raggruppamento del-
le voci incluse nel prospetto di conto economico complessivo; in particolare é richiesto di separare le vo-
ci suscettibili di riclassificazione nel conto economico da quelle che, per loro natura, non saranno mai
oggetto di riclassifica nel conto economico.

Le modifiche, che entreranno in vigore dagli esercizi iniziati dal 1° luglio 2012, sono state omologate dal-
I'Unione Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

Modifiche all’IFRS 10, all'lFRS 11 e all'IFRS 12
Le modifiche disciplinano la fase di transizione e di adozione dei nuovi principi contabili. Gli amendment
entreranno in vigore dal 1° gennaio 2013 e non sono ancora omologate dall’'Unione Europea. Inoltre

rn

I’ARC ha posticipato di un anno I"“effective date”.

Modifica all'lIFRS 1 - Finanziamenti pubblici

La modifica, emessa il 13 marzo 2012, consente ai “first IFRS adopters” di non rilevare come contribu-
to pubblico il beneficio derivante da prestiti governativi a tasso inferiore al mercato.

L'amendment entrera in vigore dal 1° gennaio 2013 ma non & ancora stato omologato dall'Unione
Europea.

Amendment all'IFRS 7 e allo IAS 32: Compensazione di attivita e passivita finanziarie

Le modifiche all'lFRS 7 mirano a prescrivere informazioni quantitative aggiuntive per consentire agli uten-

ti di comparare e riconciliare meglio le informazioni derivanti dall’applicazione degli IFRS. L'amendment

modifica sia I'lFRS 7 sia lo IAS 32. Tuttavia, con I'omologazione tramite il Reg. 1256/2012 dell'11 di-

cembre 2012 la Commissione Europea ha stabilito entrate in vigore differenziate:

* le modifiche all'lFRS 7 (paragrafi IN 89, 13A-13F, B40-B53) entrano in vigore dagli esercizi che ini-
ziano il 1° gennaio 2013,

e le modifiche allo IAS 32 entreranno in vigore per gli esercizi iniziati a partire dal 1° gennaio 2014.
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Altre informazioni

Il bilancio consolidato e oggetto di approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione della CDP e
sara pubblicato nei tempi e con le modalita previste dalla normativa vigente applicabile alla CDP.

Il consolidato fiscale nazionale

Per il triennio 2012-2014 la Capogruppo ha optato, in qualita di consolidante, per il c.d. “consolidato
fiscale nazionale” —introdotto dal decreto legislativo 12 dicembre 2003 n. 344 — unitamente alle societa
controllate Fondo Strategico Italiano S.p.A. e CDP GAS S.r.l.
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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 seguenti caratteristiche:

e sono state acquistate al fine di essere rivendute nel breve termine;

e 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
termine;

e sono derivati (a eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a copertura dei rischi e sono designati
come efficaci strumenti di copertura).

L'iscrizione 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, I'attivita 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 é 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 o 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 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 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 determina-
to 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 op-
zioni, 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 é attendibilmente determinabile, gli strumenti fi-
nanziari 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 attivita viene contabilizzata come una pas-
sivita finanziaria di negoziazione.

L'eliminazione dallo Stato patrimoniale delle attivita finanziarie di negoziazione avviene al momento del-
I'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, queste 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 (c) attivita
finanziarie al fair value rilevato a conto economico.

L'iscrizione 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 e regolata sulla base di convenzioni
previste dal mercato di riferimento, per le quali la prima rilevazione avviene alla data di regolamento e
alla data di erogazione nel caso di crediti.

Il valore dell'iscrizione 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.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita disponibili per la vendita sono valutate al fair value, con la
rilevazione a conto economico del valore corrispondente al costo ammortizzato, mentre gli utili o le perdite
derivanti da una variazione di fair value vengono rilevati in una specifica riserva di patrimonio netto (Other
Comprehensive Income - OCl), al netto del relativo effetto fiscale, sino a che I'attivita finanziaria non viene
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cancellata o non viene rilevata una perdita di valore. Al momento della dismissione o della rilevazione di una
perdita di valore, I'utile o la perdita cumulati vengono riversati, in tutto o in parte, a conto economico.

In caso di alienazione parziale, il rigiro al conto economico della riserva da valutazione é effettuato sul-
la base della metodologia del FIFO.

Gli investimenti in strumenti di capitale non quotati su mercati attivi, per i quali non & possibile misura-
re il fair value in modo attendibile, e i derivati che sono legati a tali strumenti e/o che devono essere re-
golati attraverso la consegna di tali strumenti sono valutati al costo.

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. Per i titoli di capitale e i relativi strumenti derivati,
se il fair value ottenuto da valutazioni tecniche non é attendibilmente determinabile, gli strumenti fi-
nanziari sono valutati al costo e rettificati in presenza di perdite per riduzione di valore.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono sottoposte a verifiche volte a individuare I'esisten-
za di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione del valore. Nel caso in cui il fair value di
un’attivita finanziaria disponibile per la vendita sia significativamente o in modo prolungato al di sotto
del suo costo iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore. A tal fine, si ritiene signi-
ficativa una riduzione del fair value superiore al 40% del valore d'iscrizione iniziale e prolungata una ri-
duzione continuativa dello stesso per un periodo superiore a 24 mesi. Nel caso di perdita di valore re-
lativa a un titolo disponibile per la vendita, la variazione economica cumulata e non realizzata, fino a
quel momento iscritta nel patrimonio netto, € imputata nella voce di Conto economico “Rettifiche di
valore nette per deterioramento delle attivita finanziarie disponibili per la vendita” (voce 130.b). La per-
dita di valore e contabilizzata nel momento in cui il costo di acquisizione (al netto di qualsiasi rimbor-
so di capitale e ammortamento) di un‘attivita finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo valore
recuperabile. L'importo della perdita viene misurato attraverso specifiche metodologie e modelli valu-
tativi per quanto riguarda i titoli azionari. Eventuali riprese di valore su investimenti in strumenti azio-
nari 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'am-
montare della ripresa non supera, in ogni caso, il valore che lo strumento avrebbe avuto in assenza di
precedenti rettifiche.

| 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.
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L'eliminazione 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-
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 &
I'effettiva intenzione e la capacita di detenere I'attivita fino a scadenza.

Se, a seguito di un cambiamento di volonta o capacita, non risulta pitl 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 é 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 e pari al valore d'iscrizione iniziale, al netto dei rimborsi di capitale,
aumentato o diminuito dell'ammortamento 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 sequito di una riduzione di valore o di
irrecuperabilita. Le attivita finanziarie vengono eliminate 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 IAS 39 denomina “finanziamenti e crediti” (“loans and receivables”) e per i
quali si & titolari di un diritto sui flussi di cassa futuri.

| 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
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minor tasso di interesse applicato rispetto a quello del mercato di riferimento o a quello normalmente
praticato a finanziamenti con caratteristiche similari, la rilevazione iniziale viene effettuata attualizzando
i flussi futuri di cassa con tasso appropriato.

| prestiti concessi dal Gruppo CDP a enti pubblici e a organismi di diritto pubblico nell’ambito della Ge-
stione Separata hanno alcune caratteristiche peculiari che non trovano completo riscontro con i mutui
degli istituti di credito che, di norma, erogano I'intero importo del mutuo concesso al beneficiario del fi-
nanziamento al momento della concessione. Tali finanziamenti sono mutui di scopo, concessi general-
mente a enti locali per la realizzazione di opere pubbliche e che vengono erogati ai beneficiari solo in
funzione della puntuale 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 del-
la realizzazione dell’'opera, nei confronti delle ditte cui hanno appaltato i lavori.

All'atto della stipula del contratto di finanziamento il debitore assume I'obbligo di rimborso di tutto il ca-
pitale concesso e su tale ammontare viene definito un piano di ammortamento prescindendo dall’effet-
tivo ammontare erogato. Sulle somme ancora da erogare da parte del Gruppo CDP viene riconosciuta
una remunerazione configurabile come una retrocessione di interessi attivi maturati dal Gruppo CDP sul-
la parte non erogata. | mutui di scopo del Gruppo CDP prevedono di norma un periodo iniziale di pre-
ammortamento durante il quale, in assenza di erogazioni a valere sul mutuo concesso, il finanziamento
é infruttifero. Il piano di rimborso dell'importo concesso decorre, salvo eccezioni, a partire dall’anno suc-
cessivo a quello della stipula. Il criterio di registrazione contabile definito dal Gruppo CDP per i mutui di
scopo consiste nel rilevare un impegno a erogare le somme concesse all’atto della stipula del mutuo e
nel registrare il credito (con conseguente riduzione degli impegni a erogare) per l'intero importo con-
cesso solo nel momento dell’entrata in ammortamento.

Eventuali erogazioni richieste dai mutuatari durante il periodo di pre-ammortamento hanno |'effetto
di ridurre gli impegni e di far sorgere un credito “a breve” per I'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 contestualmente 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/IFRS, con il criterio del costo ammortizzato (che in considerazione
dell’assenza di costi di transazione sui mutui concessi, 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 effettivamen-
te somministrate.

Per quanto riguarda i finanziamenti concessi dal Gruppo CDP a soggetti diversi dagli enti pubblici e da-
gli organismi di diritto pubblico, il relativo trattamento contabile & assimilato a quello dei prestiti con-
cessi dal sistema 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 ef-
fettuata analiticamente per le posizioni che superano una determinata soglia di significativita. La deter-
minazione delle svalutazioni da apportare ai crediti si basa sull’attualizzazione dei flussi finanziari attesi
per capitale e interessi al netto degli oneri di recupero, tenendo conto delle eventuali garanzie che assi-
stono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della determinazione del valore attuale dei flussi,
gli elementi fondamentali sono rappresentati dall'individuazione dei recuperi stimati, dei relativi tempi e
del tasso di attualizzazione da applicare.

La svalutazione a fronte dei crediti problematici & successivamente oggetto di ripresa di valore solo
quando 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 rispet-
to al valore del credito iscritto nel precedente bilancio. In ogni caso, in considerazione della metodo-
logia utilizzata per la determinazione delle svalutazioni, I’avvicinamento alle scadenze previste per il
recupero del credito dovuto al trascorrere del tempo da luogo a una “ripresa di valore” del credito
stesso, in quanto determina 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 eliminazione viene registrata quando il credito & incassato, ceduto con trasferimento dei rischi e be-
nefici oppure & considerato definitivamente irrecuperabile. L'importo delle perdite e rilevato nel conto
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 90 giorni (c.d. “past due”), sono anch’essi 0g-
getto di valutazione analitica.

| crediti per i quali non siano state identificate individualmente evidenze oggettive di perdita sono sot-
toposti a un processo di valutazione su base collettiva.

La metodologia adottata per la valutazione collettiva si basa sull’utilizzo dei parametri utilizzati sia per il
pricing dei finanziamenti che per il calcolo — a soli fini interni — dell’adeguatezza patrimoniale di CDP ri-
spetto ai rischi assunti. La stima della “incurred loss” a livello di portafoglio viene ricavata tramite I'ap-
plicazione di alcuni parametri correttivi alla misura di expected loss a un anno.

Tali parametri correttivi sono determinati considerando sia il livello di concentrazione del portafoglio cre-
diti (Concentration Adjustment) che il periodo di tempo che si stima intercorra tra |'evento che genera il
default e la manifestazione del segnale di default (Loss Confirmation Period).

Nei “Crediti verso clientela” figurano le attivita finanziarie non quotate verso clientela (mutui, titoli di
debito, crediti di funzionamento ecc.) allocate nel portafoglio “crediti”. Nella voce trova altresi allo-
cazione la liquidita rappresentata dal saldo del conto corrente acceso presso la Tesoreria centrale del-
lo Stato.

Sono anche inclusi i crediti verso gli Uffici Postali nonché i margini di variazione presso organismi di com-
pensazione a fronte di operazioni su contratti derivati.
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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 IAS gli strumenti di copertura sono derivati designati o (limitatamente a una ope-

razione di copertura del rischio di variazioni nei tassi di cambio di una valuta estera) una designata atti-

vita o passivita finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si aspetta compensino le va-

riazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato elemento coperto (paragrafi 72-77 e Appen-

dice A, paragrafo AG94). Un elemento coperto & un’attivita, una passivita, un impegno irrevocabile, un’o-

perazione prevista altamente probabile o un investimento netto in una gestione estera che (a) espone

I'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 quale

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 coper-

tura (Appendice A, paragrafi AG105-AG113).

Nel momento in cui uno strumento finanziario & classificato come di copertura, vengono documentati

in modo formale:

e la relazione fra lo strumento di copertura e I'elemento coperto, includendo gli obiettivi di gestione
del rischio;

e |astrategia per effettuare la copertura, che deve essere in linea con la politica di gestione del rischio
identificata dal risk management;

e i metodi che saranno utilizzati per verificare |'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 variazioni
di fair value dell’elemento coperto o dei flussi di cassa attesi, riconducibili al rischio che si & inteso co-
prire, siano quasi completamente compensate dalle variazioni di fair value del derivato di copertura, es-
sendo il rapporto delle suddette variazioni all'interno di un intervallo compreso fra I'80% e il 125%.
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. La contabilizzazione dell’'operazione
di copertura viene, inoltre, interrotta sia nei casi in cui lo strumento di copertura scade, & venduto o eser-
citato, sia nei casi in cui I’'elemento coperto scade, viene venduto o rimborsato.

Nel caso di copertura finalizzata a neutralizzare il rischio di variazioni nei flussi di cassa futuri originati
dall’esecuzione futura di operazioni previste come altamente probabili alla data di riferimento del bilan-
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cio (cash flow hedge), le variazioni del fair value dello strumento derivato registrate successivamente al-
la prima rilevazione sono contabilizzate, limitatamente alla sola quota efficace, nella voce “Riserve” del
patrimonio netto. Quando si manifestano gli effetti economici originati dall’'oggetto della copertura, la
riserva é riversata a conto economico fra le componenti operative. Qualora la copertura non sia perfet-
tamente efficace, la variazione di fair value dello strumento di copertura, riferibile alla porzione ineffica-
ce dello stesso, & immediatamente rilevata a conto economico.

Se, durante la vita di uno strumento derivato, il manifestarsi dei flussi di cassa previsti e oggetto della co-
pertura non e piu considerato altamente probabile, la quota della voce “Riserve” relativa a tale strumento
viene immediatamente riversata nel conto economico dell’esercizio. Viceversa, nel caso in cui lo stru-
mento derivato sia ceduto o non sia pit qualificabile come strumento di copertura efficace, la parte del-
la voce “Riserve” rappresentativa delle variazioni di fair value dello strumento, sino a quel momento ri-
levata, viene mantenuta quale componente del patrimonio netto ed e riversata a conto economico se-
guendo il criterio di classificazione sopra descritto, contestualmente al manifestarsi degli effetti econo-
mici dell'operazione originariamente oggetto della copertura. Se I'operazione oggetto di copertura non
& pil ritenuta probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati sospesi a patrimonio netto sono rile-
vati immediatamente a conto economico.

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

La voce comprende le interessenze detenute in societa sottoposte a controllo congiunto (IAS 31) non-
ché quelle in societa sottoposte a influenza notevole (IAS 28).

Si considerano controllate congiuntamente le societa per le quali esiste una condivisione del controllo
con altre parti, anche in virtu di accordi contrattuali.

Si considerano collegate le societa nelle quali e posseduto, direttamente o indirettamente, almeno il 20%
dei diritti di voto o nelle quali, pur con una quota di diritti di voto inferiore, viene rilevata influenza note-
vole, definita come il potere di partecipare alla determinazione delle politiche finanziarie e gestionali, sen-
za avere il controllo o il controllo congiunto. Le partecipazioni di minoranza sono valorizzate nella voce 40
" Attivita finanziarie disponibili per la vendita”, con il trattamento contabile descritto in precedenza.

La rilevazione iniziale delle partecipazioni avviene al costo, alla data regolamento, e successivamente
sono valutate con il metodo del patrimonio netto. All'atto dell’acquisizione trovano applicazione le me-
desime disposizioni previste per le operazioni di business combination. Pertanto la differenza tra prez-
z0 pagato (differenza tra prezzo di acquisto e la frazione di patrimonio netto acquisita) &€ oggetto di al-
locazione sulla base del fair value delle attivita nette identificabili della collegata. L'eventuale maggior
prezzo non oggetto di allocazione rappresenta un goodwill. Il maggior prezzo allocato non e oggetto
di distinta rappresentazione ma é sintetizzato nel valore di iscrizione della partecipazione (c.d. “conso-
lidamento sintetico”).
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'eventuale eccedenza della quota di patrimonio netto della partecipata rispetto al costo della parteci-
pazione e contabilizzato come provento.

Ai fini dell’applicazione del metodo del patrimonio netto si tiene conto anche delle azioni proprie dete-
nute dalla societa partecipata.

Se esistono evidenze che il valore di una partecipazione possa aver subito una riduzione, si procede alla
stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore di mercato o del va-
lore attuale dei flussi finanziari futuri.

Se tale valore calcolato & inferiore al valore contabile, la differenza é rilevata a conto economico come per-
dita per riduzione di valore. La suddetta perdita viene rilevata soltanto in presenza di una prolungata o si-
gnificativa riduzione di valore. La svalutazione, su partecipazioni quotate in mercati attivi e salvo ulteriori
e specificamente motivate ragioni, verra effettuata ove tale riduzione sia ritenuta significativa oppure pro-
lungata. A tal fine, si ritiene significativa una riduzione del fair value superiore al 40% del valore d'iscri-
zione iniziale e prolungata una riduzione continuativa dello stesso per un periodo superiore a 24 mesi.

8 - ATTIVITA MATERIALI

Le “Attivita materiali” comprendono sia gli immobili, gli impianti e i macchinari e le altre attivita materia-
li a uso funzionale disciplinate dallo I1AS 16 sia gli investimenti immobiliari (terreni e fabbricati) disciplina-
ti 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.

Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al costo di acquisizione, comprensivo degli oneri accessori
e dell'lVA indeducibile e incrementato delle rivalutazioni effettuate in applicazione di leggi specifiche.
L'ammontare iscritto in bilancio esprime il valore contabile delle attivita materiali al netto degli ammor-
tamenti effettuati, le cui quote sono state calcolate in base ad aliquote ritenute adeguate a rappresen-
tare I'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.

Le immobilizzazioni materiali possedute in virtt di contratti di leasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti al Gruppo i rischi e i benefici legati alla proprieta, sono riconosciute come at-
tivita al loro valore corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing,
inclusa I'eventuale somma da pagare per I'esercizio dell’opzione di acquisto. La corrispondente passivita
verso il locatore e rappresentata in bilancio tra i debiti finanziari. | beni sono ammortizzati utilizzando gl
stessi criteri adottati per i beni di proprieta.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente i rischi e benefici legati alla proprieta dei be-
ni sono classificati come leasing operativi. | costi riferiti a leasing operativi sono rilevati linearmente a con-
to economico lungo la durata del contratto di leasing.

Le immobilizzazioni materiali concesse in locazione in virtu di contratti di leasing finanziario (o di con-
tratti il cui trattamento é analogo al leasing finanziario), attraverso i quali sono sostanzialmente trasferi-
ti all'utilizzatore del bene oggetto del contratto i rischi e i benefici legati alla proprieta, sono rappresen-
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tate nello Stato patrimoniale come crediti finanziari. Al momento del trasferimento del bene all’utilizza-
tore si rileva il provento sulla vendita del bene oggetto della locazione. Tale provento & determinato qua-
le differenza tra: i) il fair value del bene al momento della stipula del contratto o, se inferiore, il valore at-
tuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing che competono al Gruppo, calcolato a un tasso di inte-
resse di mercato; i) il costo di produzione del bene locato incrementato delle spese legali e dei costi in-
terni direttamente attribuibili alla negoziazione e al perfezionamento del contratto di locazione. Succes-
sivamente alla rilevazione del credito finanziario sono rilevati proventi finanziari determinati applicando
un tasso di rendimento periodico costante sul credito rilevato ripartendo gli stessi sulla durata del lea-
sing con un criterio sistematico e razionale.

| beni gratuitamente devolvibili sono iscritti al costo, inclusivo di eventuali oneri di smaltimento e di ri-
mozione che verranno sostenuti conseguentemente a obbligazioni contrattuali che richiedano di ripor-
tare il bene nelle condizioni originarie, al netto dell’'ammortamento, correlato alla minore tra la vita uti-
le stimata del bene e la durata delle singole concessioni, e al netto dei costi di smantellamento e rimo-
zione del bene.

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; i terreni sono consi-
derati a vita indefinita e, pertanto, non sono ammortizzati.

| 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 del-
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.

Gli oneri finanziari direttamente imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione di un be-
ne che giustifica una capitalizzazione ai sensi dello IAS 23 (rivisto nella sostanza nel 2007) sono capita-
lizzati sul bene stesso come parte del suo costo.

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 é sospeso.

9 - ATTIVITA IMMATERIALI

Le “Attivita immateriali” ai fini IAS comprendono I'avwiamento, regolato dall’IFRS 3, e le altre attivita im-
materiali disciplinate dallo IAS 38 rappresentate prevalentemente da concessioni, licenze e marchi, da re-
lazioni contrattuali con i clienti, da costi di ricerca e sviluppo e da diritti di brevetto industriale e utilizza-
zione di opere dell'ingegno.

Le concessioni, licenze, marchi e diritti similari, derivanti da una acquisizione, sono rilevate ai valori cor-
renti alla data in cui la stessa & avvenuta e sono ammortizzate lungo la vita attesa. In particolare, i mar-
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chi non sono ammortizzati, ma vengono sottoposti annualmente, o pit frequentemente se specifici even-

ti o modificate circostanze indicano la possibilita di avere subito una perdita di valore, a verifiche per de-

terminare eventuali perdite di valore.

Le relazione contrattuali con clienti, derivanti da una acquisizione, sono rilevate ai valori correnti alla da-

ta in cui la stessa e avvenuta. Le relazioni contrattuali sono ammortizzate in base alla vita attesa di tali

tipi di relazioni.

| costi di ricerca sono imputati a conto economico nel periodo in cui sono sostenuti. | costi per lo svilup-

po di nuovi prodotti e processi di lavorazione sono capitalizzati e iscritti tra le attivita immateriali solo se

tutte le seqguenti condizioni sono soddisfatte:

e il progetto e chiaramente identificato e i costi a esso riferiti sono identificabili e misurabili in manie-
ra attendibile;

e ¢ dimostrata la fattibilita tecnica del progetto;

e ¢édimostrata I'intenzione di completare il progetto e di vendere i beni immateriali generati dal progetto;

e esiste un mercato potenziale o, in caso di uso interno, & dimostrata I'utilita dell'immobilizzazione im-
materiale;

e sono disponibili le risorse tecniche e finanziarie necessarie per il completamento del progetto.

L'ammortamento di eventuali costi di sviluppo iscritti tra le immobilizzazioni immateriali inizia a parti-
re dalla data in cui il risultato generato dal progetto € commercializzabile e viene effettuato con il me-
todo lineare.

'ammortamento dei costi per |'acquisto di diritti di brevetto industriale e utilizzazione delle opere del-
I'ingegno é calcolato col metodo lineare in modo da allocare il costo sostenuto per I'acquisizione del di-
ritto lungo il periodo piu breve tra quello di atteso utilizzo e la durata dei relativi contratti, a partire dal
momento in cui il diritto acquisito diviene esercitabile.

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 e ac-
certato che:

a) & probabile che affluiscano benefici economici futuri attribuibili all'attivita considerata;

b) il costo dell'attivita puo essere valutato attendibilmente.

L'avviamento, derivante dall’acquisizione di societa controllate, e allocato a ciascuna delle “cash gene-
rating unit” (di sequito CGU) identificate. Dopo I'iniziale iscrizione, I'avviamento non & ammortizzato e
viene ridotto per eventuali perdite di valore. La stima del valore recuperabile dell’avviamento iscritto in
bilancio viene effettuata attraverso I'utilizzo del modello “Discounted Cash Flow"” che, per la determi-
nazione del valore d'uso di un'attivita, prevede la stima dei futuri flussi di cassa e I'applicazione di un ap-
propriato tasso di attualizzazione.

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 del-
la svalutazione stessa.
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L'avviamento relativo a partecipazioni in societa collegate e in societa a controllo congiunto & incluso nel
valore di carico di tali societa. Nel caso in cui dovesse emergere un avviamento negativo, esso viene rile-
vato a conto economico al momento dell’acquisizione.

10 - ATTIVITA NON CORRENTI O GRUPPI DI ATTIVITA/PASSIVITA IN VIA DI DISMISSIONE

Le attivita non correnti (o gruppi in dismissione) il cui valore contabile sara recuperato principalmente
attraverso la vendita anziché con il loro utilizzo continuativo sono classificate come destinate alla ven-
dita e rappresentate separatamente dalle altre attivita e passivita dello Stato patrimoniale. Le attivita
non correnti (o gruppi in dismissione) classificate come destinate alla vendita sono dapprima rilevate in
conformita allo specifico IFRS/IAS di riferimento applicabile a ciascuna attivita e passivita e, successiva-
mente, sono rilevate al minore tra il valore contabile e il fair value, al netto dei costi di vendita; i valori
contabili di ogni attivita e passivita che non rientrano nell’ambito di applicazione delle disposizioni di
valutazione dell'lFRS 5, ma che sono destinate alla vendita, sono rideterminati in conformita agli IFRS
applicabili prima che sia rideterminato il fair value al netto dei costi di vendita. Le singole attivita rela-
tive alle societa classificate come destinate alla vendita non sono ammortizzate, mentre continuano a
essere rilevati gli oneri finanziari e le altre spese attribuibili alle passivita destinate alla vendita. Eventuali
successive perdite di valore sono rilevate direttamente a rettifica delle attivita non correnti (o gruppi in
dismissione) classificate come destinate alla vendita con contropartita a Conto economico. | corrispon-
denti valori patrimoniali dell’esercizio precedente non sono riclassificati. Un’attivita operativa cessata
(discontinued operation) rappresenta una parte dell'impresa che é stata dismessa o classificata come
posseduta per la vendita, e:
e rappresenta un importante ramo di attivita o area geografica di attivita;
e ¢ parte di un piano coordinato di dismissione di un importante ramo di attivita o area geografica di
attivita; o
e ¢ una partecipazione acquisita esclusivamente allo scopo di essere rivenduta.

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.

La fiscalita differita e relativa alla rilevazione contabile, in termini di imposte, degli effetti della diver-
sa valutazione delle poste contabili disposta dalla normativa tributaria (finalizzata alla determinazio-
ne del reddito imponibile) rispetto a quella civilistica, mirata alla quantificazione del risultato d’eserci-
zio. In tale sede vengono indicate come “differenze temporanee tassabili” le differenze, tra i valori ci-
vilistici e fiscali, che si tradurranno in importi imponibili nei periodi d'imposta futuri, mentre come “dif-
ferenze temporanee deducibili” quelle che nei futuri esercizi daranno luogo a importi deducibili. Le
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attivita per imposte anticipate vengono iscritte e mantenute nell’attivo patrimoniale se sono verifica-
te le condizioni per la loro recuperabilita.

Le passivita per imposte differite, correlate all’'ammontare delle poste economiche che diverranno im-
ponibili in periodi d'imposta futuri — e che sono calcolate sulla base delle aliquote previste dalla nor-
mativa vigente — vengono rappresentate nel fondo imposte senza operare compensazioni con le atti-
vita per imposte anticipate; queste ultime sono infatti iscritte nello Stato patrimoniale sotto la voce
“Altre attivita”.

La fiscalita differita, se attiene ad accadimenti che hanno interessato direttamente il patrimonio netto, &
rilevata in contropartita al patrimonio netto stesso.

Con riferimento al consolidato fiscale, sotto il profilo amministrativo, le posizioni fiscali riferibili alla CDP
e quelle originate dalle societa incluse nel perimetro sono gestite in modo distinto. La fiscalita differita
riferita alle societa incluse nel consolidato fiscale viene rilevata in bilancio dalle stesse, in applicazione del
criterio di competenza economica e in considerazione della valenza del consolidato fiscale limitata agli
adempimenti di liquidazione delle posizioni fiscali correnti.

12 - FONDI PER RISCHI E ONERI

Un accantonamento viene rilevato tra i “Fondi per rischi e oneri” (voce 120) esclusivamente in presenza:

e di un’obbligazione attuale (legale o implicita) derivante da un evento passato;

e della probabilita/previsione che per adempiere |I'obbligazione sara necessario un onere, ossia |'im-
piego di risorse atte a produrre benefici economici;

e della possibilita di effettuare una stima attendibile dell’lammontare 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.

Gli accantonamenti sono utilizzati solo a fronte degli oneri per i quali erano stati originariamente iscrit-
ti. Allorquando si ritenesse non piu probabile I'onerosita dell’adempimento dell’obbligazione, I'accanto-
namento 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 tutte le
forme di prowista 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 “Pas-
sivita 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. Nella voce “Titoli in circolazione”
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figurano i titoli emessi, quotati e non quotati, valutati al costo ammortizzato. L'importo & al netto dei titoli riac-
quistati. Sono anche inclusi i titoli che alla data di riferimento del bilancio risultano scaduti ma non ancora rim-
borsati. Viene esclusa la quota dei titoli di debito di propria emissione non ancora collocata presso terzi.
Inizialmente vengono iscritti al loro fair value comprensivo dei costi sostenuti per I’'emissione. La valuta-
zione successiva segue il criterio del costo ammaortizzato. | debiti vengono eliminati dal bilancio quando
scadono o vengono estinti.

14 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

Formano oggetto di rilevazione nella presente voce le passivita finanziarie, qualunque 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 é 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 sequito 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.

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.

L'eliminazione 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 continueranno 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.
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16 - OPERAZIONI DI 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 moda-

lita:

e nel caso di strumenti monetari, al cambio spot alla data di redazione del bilancio con imputazione
delle differenze di cambio al conto economico nella voce “Risultato netto delle attivita di negozia-
zione"”;

e 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 seguono il criterio di contabilizzazione pre-

visto per gli utili e le perdite relativi agli strumenti d’origine.

L'effetto delle differenze cambio relative al patrimonio netto delle partecipazioni valutate con il metodo

del patrimonio netto viene invece iscritto in una riserva di patrimonio.

| bilanci delle societa espressi in valuta estera diversa dell’euro sono convertiti nel rispetto delle seqguen-

ti regole:

e e attivita e le passivita sono convertite utilizzando i tassi di cambio in essere alla data di riferimento
del bilancio;

e i costi e iricavi sono convertiti al cambio medio del periodo/esercizio;

e la “riserva di traduzione” accoglie sia le differenze di cambio generate dalla conversione delle gran-
dezze economiche a un tasso differente da quello di chiusura sia quelle generate dalla traduzione dei
patrimoni netti di apertura a un tasso di cambio differente da quello di chiusura del periodo di ren-
dicontazione;

e [|'avwiamento e gli aggiustamenti derivanti dal fair value correlati all’acquisizione di un’entita este-
ra sono trattati come attivita e passivita della entita estera e tradotti al cambio di chiusura del pe-
riodo.

17 - ATTIVITA E PASSIVITA ASSICURATIVE

Le attivita assicurative includono i valori corrispondenti ai rischi ceduti a riassicuratori per i contratti di-
sciplinati dall'IFRS 4. Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono determinate sulla base dei con-
tratti/trattati in essere, con gli stessi criteri utilizzati per la quantificazione delle riserve tecniche, salvo di-
versa valutazione in merito alla recuperabilita del credito.

Le passivita assicurative rappresentate dalle riserve tecniche, in base a quanto previsto dall’IFRS 4, pos-
sono continuare a essere contabilizzate in base ai principi contabili locali. Sulla base dell’analisi effet-
tuata sui contratti stipulati dalle societa assicurative del Gruppo e emerso che presentano le caratteri-
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stiche di contratto assicurativo. Le riserve tecniche includono inoltre gli eventuali accantonamenti che
dovessero emergere dall’effettuazione del Liability Adequacy Test. Non sono, infine, incluse nelle riser-
ve sinistri le riserve di compensazione e di equalizzazione in quanto non ammesse ai fini IFRS. La con-
tabilizzazione delle riserve si & mantenuta conforme ai principi contabili previgenti agli IFRS, in quanto
tutte le polizze in essere ricadono nell’ambito di applicazione dell'IFRS 4 (contratti assicurativi); in par-
ticolare la voce comprende:

e riserva premi, che si compone di due sottovoci: la riserva frazione premi, determinata con il metodo
del “pro rata temporis”, secondo quanto previsto dall’articolo 45 del decreto legislativo n. 173 del 26
maggio 1997, e la riserva per rischi in corso, composta dagli importi da accantonare a copertura de-
gli indennizzi e delle spese che superano la riserva per frazioni di premio sui contratti in essere e non
in sinistro a fine esercizio, assolvendo alle esigenze poste dall'lFRS 4 per il Liability Adequacy Test;

e riserva sinistri, che comprende gli accantonamenti effettuati per sinistri avvenuti ma non ancora li-
quidati, in base al previsto costo del sinistro stesso comprensivo delle spese di liquidazione e di ge-
stione. Le riserve sinistri sono determinate mediante una stima del costo ultimo per la copertura de-
gli oneri relativi a risarcimenti, spese dirette e di liquidazione di ogni singolo sinistro.

18 - ALTRE INFORMAZIONI
Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

La passivita relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti ed erogati in coincidenza o successivamen-
te alla cessazione del rapporto di lavoro e relativa a programmi a benefici definiti e altri benefici a
lungo termine e iscritta al netto delle eventuali attivita al servizio del piano ed e determinata, sepa-
ratamente per ciascun piano, sulla base di ipotesi attuariali stimando I'ammontare dei benefici futu-
ri che i dipendenti hanno maturato alla data di riferimento. La passivita é rilevata per competenza
lungo il periodo di maturazione del diritto. La valutazione della passivita & effettuata da attuari indi-
pendenti.

Si segnala, limitatamente ad alcune societa del Gruppo con un numero limitato di dipendenti e un de-
bito per TFR complessivamente non rilevante, che in virtu dell’esiguita degli effetti derivanti dall’adozio-
ne dello IAS 19 si e continuato a esporre il debito per TFR calcolato sulla base delle disposizioni di legge
(ex articolo 2120 del codice civile).

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.
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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 distribu-
zione.

| dividendi relativi a imprese valutate con il metodo del patrimonio netto sono portati in diminuzione del
valore contabile delle partecipazioni.

Lavori in corso su ordinazione

| ricavi e i costi di commessa riferibili al lavoro su ordinazione sono rilevati separatamente nel conto
economico in relazione allo stato di avanzamento dell’attivita di commessa, quando il risultato di una
commessa puod essere stimato con attendibilita. Lo stato di avanzamento viene determinato sulla ba-
se delle misurazioni del lavoro svolto e valorizzato in proporzione al rapporto tra i costi di commessa
sostenuti per lavori svolti fino alla data di riferimento e i costi totali stimati di commessa. La differen-
za positiva 0 negativa tra il valore dei contratti espletato e quello degli acconti ricevuti & iscritta ri-
spettivamente nell’attivo o nel passivo dello Stato patrimoniale, tenuto conto delle eventuali svaluta-
zioni dei lavori effettuati al fine di tenere conto dei rischi connessi al mancato riconoscimento di la-
vorazioni eseguite per conto dei committenti. Una perdita attesa su una commessa viene immediata-
mente rilevata in bilancio.

| costi di commessa comprendono tutti i costi che si riferiscono direttamente alla commessa specifica e
i costi fissi e variabili sostenuti dalle societa del Gruppo nell’ambito della normale capacita operativa.

Operazioni di pagamento basate sulle azioni

Il costo delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato tramite piani di stock option & determinato sul-
la base del fair value delle opzioni concesse ai dipendenti alla data di assegnazione. Il fair value delle op-
zioni concesse viene rilevato tra i costi del personale, lungo il periodo di maturazione dei diritti concessi,
con aumento corrispondente del patrimonio netto, tenendo conto della migliore stima possibile del nu-
mero di opzioni che diverranno esercitabili. Tale stima viene rivista, nel caso in cui informazioni successive
indichino che il numero atteso di strumenti rappresentativi di capitale che matureranno differisce dalle sti-
me effettuate in precedenza, indipendentemente dal conseguimento delle condizioni di mercato.
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Il metodo di calcolo utilizzato per la determinazione del fair value tiene conto di tutte le caratteristiche
delle opzioni (durata dell’opzione, prezzo e condizioni di esercizio ecc.), nonché del valore del titolo sot-
tostante alla data di assegnazione, della sua volatilita e della curva dei tassi di interesse alla data di as-
segnazione coerenti con la durata del piano.

Alla data di maturazione, la stima é rivista in contropartita al conto economico per rilevare |I'importo cor-
rispondente al numero di strumenti rappresentativi di capitale effettivamente maturati, indipendente-
mente dal conseguimento delle condizioni di mercato.

Oneri finanziari capitalizzati

Gli oneri finanziari che sono direttamente imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione
di un bene che giustifica una capitalizzazione sono capitalizzati, in quanto parte del costo del bene stes-
so. | beni materiali e immateriali interessati sono quelli che richiedono un periodo uguale o superiore a
un anno prima di essere pronti per I'uso; gli oneri finanziari direttamente imputabili sono quelli che non
sarebbero stati sostenuti se non fosse stata sostenuta la spesa per tale bene.

Nella misura in cui sono stati stipulati finanziamenti specifici, I'ammontare degli oneri finanziari capita-
lizzabili su quel bene é determinato come onere finanziario effettivo sostenuto per quel finanziamento,
dedotto ogni provento finanziario derivante dall'investimento temporaneo di quei fondi. Per quanto con-
cerne l'indebitamento genericamente ottenuto, I'ammontare degli oneri finanziari capitalizzabili & de-
terminato applicando un tasso di capitalizzazione alle spese sostenute per quel bene che corrisponde al-
la media ponderata degli oneri finanziari relativi ai finanziamenti in essere durante |'esercizio, diversi da
quelli ottenuti specificamente. ammontare degli oneri finanziari capitalizzati durante un esercizio, in
ogni caso, non eccede I'ammontare degli oneri finanziari sostenuti durante quell’esercizio.

La data di inizio della capitalizzazione corrisponde alla data in cui per la prima volta sono soddisfatte tut-
te le seguenti condizioni: (a) sono stati sostenuti i costi per il bene; (b) sono stati sostenuti gli oneri fi-
nanziari; e (c) sono state intraprese le attivita necessarie per predisporre il bene per il suo utilizzo previ-
sto o per la vendita.

La capitalizzazione degli oneri finanziari & interrotta quando tutte le operazioni necessarie per predisporre
il bene nelle condizioni per il suo utilizzo previsto o la sua vendita sono sostanzialmente completate.

Contributi

| ricavi vengono rilevati quando & probabile che i benefici economici derivanti dall’'operazione saranno
fruiti dall'impresa. Tuttavia, quando c'e incertezza sulla recuperabilita di un valore gia compreso nei ri-
cavi, il valore non recuperabile o il valore il cui recupero non e pil probabile, viene rilevato come costo.
| contributi ricevuti a fronte di specifici beni il cui valore viene iscritto tra le immobilizzazioni sono rileva-
ti, per gli impianti gia in esercizio al 31 dicembre 2002, tra le altre passivita e accreditati a conto econo-
mico in relazione al periodo di ammortamento dei beni cui si riferiscono. A far data dall’esercizio 2003,
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per i nuovi impianti entrati in esercizio, i relativi contributi sono rilevati a diretta riduzione delle immobi-
lizzazioni stesse.

| contributi in conto esercizio sono rilevati integralmente a conto economico nel momento in cui sono
soddisfatte le condizioni di iscrivibilita.

Ricavi

Secondo la tipologia di operazione, i ricavi sono rilevati sulla base dei criteri specifici di seguito riportati:

e iricavi delle vendite di beni sono rilevati quando i rischi e benefici significativi della proprieta dei be-
ni sono trasferiti all’acquirente;

® iricavi per la prestazione di servizi sono rilevati con riferimento allo stadio di completamento delle
attivita. Nel caso in cui non sia possibile determinare attendibilmente il valore dei ricavi, questi ultimi
sono rilevati fino a concorrenza dei costi sostenuti che si ritiene saranno recuperati;

e iricavi derivanti dai canoni per la remunerazione della Rete di Trasmissione Nazionale (RTN) sono va-
lorizzati sulla base delle tariffe stabilite dall’Autorita per I'energia elettrica e il gas.

| corrispettivi riscossi per conto terzi, quali il corrispettivo di remunerazione degli altri proprietari di rete
esterni al Gruppo, nonché i ricavi rilevati per le attivita di gestione dell’equilibrio del sistema elettrico na-
zionale che non determinano un incremento del patrimonio netto, sono esposti al netto dei relativi costi.

Modalita di determinazione del fair value

Il fair value rappresenta I'ammontare al quale un’attivita (o una passivita) potrebbe essere scambiata in
una ipotetica transazione tra controparti indipendenti in possesso di un ragionevole grado di conoscen-
za delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’'oggetto della negoziazione.

Nella definizione di fair value e fondamentale I'ipotesi che un’entita sia in condizioni di normale opera-

tivita e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una posizione. Il fair value di uno stru-

mento riflette, tra gli altri fattori, la qualita creditizia dello strumento in quanto incorpora il rischio di de-
fault della controparte o dell’emittente.

Per gli strumenti finanziari il fair value viene determinato attraverso tre possibili modalita:

e nel caso di strumenti quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi acquisiti dai mercati finan-
ziari (livello 1);

e nel caso di strumenti non quotati su mercati attivi, laddove cio sia possibile, sono applicate tecniche
di valutazione che prendono a riferimento parametri osservabili sul mercato, diversi dalle quotazioni
dello strumento finanziario ma collegati al fair value dello stesso da relazioni di non arbitraggio (li-
vello 2);

e negli altri casi, applicando modelli valutativi interni che contemplino anche, tra gli input, parametri
non osservabili sul mercato, quindi inevitabilmente soggetti a margini di soggettivita (livello 3).
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Un mercato & considerato attivo se le quotazioni sono prontamente e regolarmente disponibili tramite

mercati regolamentati, sistemi di scambi organizzati, mediatori, intermediari, servizi di quotazione ecc.,

e se tali prezzi si possono ragionevolmente considerare rappresentativi di effettive e regolari operazioni

di mercato verificatesi in prossimita della data di valutazione.

In caso di strumenti finanziari non quotati su mercati attivi, la valutazione di livello 2 richiede I'utilizzo di

modelli valutativi che operano elaborazioni dei parametri di mercato a diversi livelli di complessita. A ti-

tolo esemplificativo, i modelli valutativi applicati possono prevedere, oltre a interpolazioni ed estrapola-
zioni, la specificazione di processi stocastici rappresentativi delle dinamiche di mercato e |'applicazione

di simulazioni o altre tecniche numeriche per ricavare il fair value degli strumenti oggetto di valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di livello 2 il Gruppo tiene conto delle

seguenti considerazioni:

e un modello valutativo piti semplice & preferito a uno pit complesso, a parita di altre condizioni e pur-
ché rappresenti tutte le caratteristiche salienti del prodotto, permettendo un ragionevole allineamento
con le prassi e i risultati di altri operatori del settore;

e un modello valutativo viene applicato consistentemente nel tempo a categorie omogenee di stru-
menti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua sostituzione;

e 3 parita di altre condizioni, sono applicati prioritariamente modelli standard la cui struttura matema-
tica e le cui modalita implementative siano ben note in letteratura, integrati nei sistemi aziendali di
cui dispone il Gruppo.

L'individuazione dei parametri di mercato di input per le valutazioni di livello 2 awviene sulla base delle re-
lazioni di non arbitraggio o di comparabilita che definiscono il fair value dello strumento finanziario oggetto
di valutazione come fair value relativo rispetto a quello di strumenti finanziari quotati su mercati attivi.

Per i contratti derivati e i titoli obbligazionari il Gruppo ha definito un quadro di riferimento che racco-

glie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa la valutazione di ogni categoria di strumenti.

Il fair value dei contratti derivati tiene conto del rischio creditizio di controparte e dell’'esposizione, corren-

te e potenziale, attraverso una metodologia semplificata di Credit Value Adjustment (CVA). Data tuttavia

la presenza generalizzata di accordi quadro di compensazione che prevedono lo scambio di garanzie reali,
al 31 dicembre 2012 gli aggiustamenti di questo tipo risultano confinati a casi di rilevanza limitata.

In alcuni casi per la determinazione del fair value & necessario ricorrere a modelli valutativi che richiedo-

no parametri non direttamente desumibili da quantita osservabili sul mercato, stime di tipo statistico o

“expert-based” da parte di chi effettua la valutazione (livello 3).

In particolare, nel bilancio del Gruppo, le seguenti valutazioni sono classificabili come livello 3:

e e valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di Buoni fruttiferi postali,
da essi scorporate e valutate a fair value rilevato a conto economico, che richiedono parametri com-
portamentali relativi al rimborso da parte dei risparmiatori;

e alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametri determinati su base “expert-based” in
funzione della scarsa liquidita di alcuni segmenti di mercato;

e quote partecipative, altri titoli di capitale, strumenti di debito non quotati la cui valutazione viene ef-
fettuata sulla base di parametri non di mercato.
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Anche nel caso di valutazioni di livello 3, un modello valutativo viene applicato consistentemente nel
tempo a categorie omogenee di strumenti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua so-
stituzione. Allo stesso modo i parametri non direttamente desumibili da quantita osservabili sul merca-
to sono applicati in una logica di continuita temporale.

Aggregazioni aziendali

Le aggregazioni aziendali sono rilevate secondo il metodo dell’acquisizione (acquisition method). Se-
condo tale metodo il corrispettivo trasferito in un’aggregazione aziendale é valutato al fair value, calco-
lato come la somma dei fair value delle attivita trasferite e delle passivita assunte dal Gruppo alla data di
acquisizione e degli strumenti di capitale emessi in cambio del controllo dell'impresa acquisita. Gli one-
ri accessori alla transazione sono generalmente rilevati nel Conto economico nel momento in cui sono
sostenuti.

Per le societa di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto e il patrimonio netto viene prov-

visoriamente collocata ad avviamento se positiva ovvero nel passivo dello Stato patrimoniale, nella voce

100. "Altre passivita”, al netto degli eventuali avviamenti iscritti nei bilanci delle societa acquisite, se ne-

gativa. Nel rispetto di quanto previsto dall’lFRS 3, paragrafo 45 e segg., entro i 12 mesi successivi alla

data di acquisizione, le differenze risultanti da questa operazione sono allocate rilevando al fair value al-

la data di acquisizione le attivita identificabili acquisite e le passivita assunte. Costituiscono un’eccezio-

ne le seguenti poste, che sono invece valutate secondo il loro principio di riferimento:

e imposte differite attive e passive;

e attivita e passivita per benefici ai dipendenti;

e passivita o strumenti di capitale relativi a pagamenti basati su azioni dell'impresa acquisita o paga-
menti basati su azioni relative al Gruppo emesse in sostituzione di contratti dell'impresa acquisita;

e attivita destinate alla vendita e discontinued operation.

L'avviamento e determinato come I'eccedenza tra la somma dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione
aziendale, del valore del patrimonio netto di pertinenza di interessenze di terzi e del fair value dell’e-
ventuale partecipazione precedentemente detenuta nell'impresa acquisita rispetto al fair value delle at-
tivita nette acquisite e passivita assunte alla data di acquisizione. Se il valore delle attivita nette acquisi-
te e passivita assunte alla data di acquisizione eccede la somma dei corrispettivi trasferiti, del valore del
patrimonio netto di pertinenza di interessenze di terzi e del fair value dell’eventuale partecipazione pre-
cedentemente detenuta nell'impresa acquisita, tale eccedenza e rilevata nel Conto economico come pro-
vento derivante dalla transazione conclusa.

Le quote del patrimonio netto di interessenza di terzi, alla data di acquisizione, possono essere valutate

al fair value oppure al pro-quota del valore delle attivita nette riconosciute per I'impresa acquisita. La
scelta del metodo di valutazione & effettuata transazione per transazione.
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Eventuali corrispettivi sottoposti a condizione previsti dal contratto di aggregazione aziendale sono va-
lutati al fair value alla data di acquisizione e inclusi nel valore dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione
aziendale ai fini della determinazione dell’avviamento. Eventuali variazioni successive di tale fair value,
che sono qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di misurazione, sono incluse nell’avviamento in
modo retrospettivo. Le variazioni di fair value qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di misurazio-
ne sono quelle che derivano da maggiori informazioni su fatti e circostanze che esistevano alla data di
acquisizione, ottenute durante il periodo di misurazione (che non pud eccedere il periodo di un anno
dall’aggregazione aziendale).

Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute per fasi, la partecipazione precedentemente detenuta dal
Gruppo nell'impresa acquisita é rivalutata al fair value alla data di acquisizione del controllo e I'eventua-
le utile o perdita che ne consegue é rilevata nel Conto economico. Eventuali valori derivanti dalla parte-
cipazione precedentemente detenuta e rilevati negli “Altri utili o perdite complessivi” sono riclassificati
nel Conto economico come se la partecipazione fosse stata ceduta.

Se i valori iniziali di un’aggregazione aziendale sono incompleti alla data di chiusura del bilancio in cui
I'aggregazione aziendale e avvenuta, il Gruppo riporta nel proprio bilancio consolidato i valori provviso-
ri degli elementi per cui non pud essere conclusa la rilevazione. Tali valori prowvisori sono rettificati nel
periodo di misurazione per tenere conto delle nuove informazioni ottenute su fatti e circostanze esistenti
alla data di acquisizione che, se note, avrebbero avuto effetti sul valore delle attivita e passivita ricono-
sciute a tale data.

Le dismissioni di quote di minoranza per vendita o per diluzione in entita controllate, senza perdita di
controllo, sono contabilizzate come operazioni sul capitale (ossia operazioni con soci nella loro qualita
di soci). In tali circostanze, i valori contabili delle partecipazioni di maggioranza e di minoranza devono
essere rettificati per riflettere le variazioni nelle loro relative interessenze nella controllata. Qualsiasi dif-
ferenza tra il valore di cui vengono rettificate le partecipazioni di minoranza e il fair value del corrispet-
tivo ricevuto deve essere rilevata direttamente nel patrimonio netto.
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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

(migliaia di euro)

Attivita/Passivita finanziarie 31/12/2012 31/12/2011

misurate al fair valve Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello1  Livello2  Livello 3
1. Mtivitd finanziarie defenute per la negoziazione 3.041.719 720.213 894.197 579.738 1.343
2. Mtivitd finanziarie valutate ol fair value
3. Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 4.965.439 11.736 310.664 2.524.232 5971 184.841
4. Derivati di copertura 1.188.301 2.683 928.976 2.337
Totale 8.007.158 |1.920.250 | 1.207.544 2.524.232 | 1.514.685 | 188.521
1. Passivitd finanziarie detenute per la negoziazione 106.090 416.506 64.046 | 434309
2. Passivitd finanziarie valutate al fair value
3. Derivati di copertura 2.686.869 13.052 2.704.082 8.539
Totale - 12.792.959 429.558 - 12.768.128 | 442.848
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A.3.2.2 Variazioni annue delle attivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(migliaia di euro)
ATTIVITA FINANZIARIE
detenute per valutate al disponibili (]
la negoziazione fair valve per la vendita copertura
1.  Esistenze iniziali 1.343 - 184.841 2.337
2.  Aumenti 892.854 - 167.378 346
2.1 Acquisti 892.854 167.072
- di cui operazioni di aggregazione aziendale 890.469 7.968
2.2 Profitti imputati a: 306 346
2.2.1 Conto economico 346
- di ci plusvalenze
2.2.2 Patrimonio netto X X 306
2.3 Trasterimento da altri livell
2.4 Altre variazioni in aumento
3.  Diminuzioni - - 41.555 -
3.1 Vendite 1.050
3.2 Rimborsi
3.3 Perdite imputate a: 40.505
3.3.1 Conto economico
- di cui minusvalenze
3.3.2 Patrimonio netto X X 40.505
3.4 Twosferimento ad altri livell
3.5 Altre variazioni in diminuzione
4. Rimanenze finali 894.197 - 310.664 2.683
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A.3.2.3 Variazioni annue delle passivita finanziarie valutate al fair value (livello 3)

(migliaia di euro)

PASSIVITA FINANZIARIE

detenute per valutate al  di copertura
la negoziazione fair valve
1.  Esistenze iniziali 434.309 - 8.539
2.  Aumenti 31.861 7.681
2.1 Emissioni 6.101
2.2 Perdite imputate a: 25.760 7.681
2.2.1 (onto economico 25.760
- di cui minusvalenze

2.2.2 Patrimonio nefto X X 7.681

2.3 Trasferimento da altri livell

2.4 Altre variazioni in aumento

3. Diminuzioni 49.664 - 3.168

3.1 Riacquisti

3.2 Rimborsi 27.456

3.3 Profitti imputati a: 22.208 3.168

3.3.1 Conto economico 22.208 3.168
- di cui plusvalenze

3.3.2 Patrimonio netto X X

3.4 Trasferimento ad altri livelli

3.5 Altre variazioni in diminuzione
4, Rimanenze finali 416.506 - 13.052
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A.3.3 INFORMATIVA SUL C.D. “DAY ONE PROFIT/LOSS"

Il valore d'iscrizione a bilancio degli strumenti finanziari € pari al loro fair value alla medesima data.

Nel caso di strumenti finanziari diversi da quelli al fair value rilevato a conto economico, il fair value alla
data di iscrizione & di norma assunto pari all'importo incassato o corrisposto.

Nel caso degli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a conto economico e classificabili come
livello 3, I'eventuale differenza rispetto all'importo incassato o corrisposto potrebbe in linea di principio
essere iscritta a conto economico nelle voci di pertinenza, generando un c.d. “day one profit/loss” (DOP).
Tale differenza deve essere riconosciuta a conto economico solo se deriva da cambiamenti dei fattori su
cui i partecipanti al mercato basano le loro valutazioni nel fissare i prezzi (incluso I'effetto tempo).

Ove lo strumento abbia una scadenza definita e non sia immediatamente disponibile un modello che
monitori i cambiamenti dei fattori su cui gli operatori basano i prezzi, & ammesso il transito del DOP a
conto economico linearmente sulla vita dello strumento finanziario stesso.

Il Gruppo CDP non ha conseguito DOP da strumenti finanziari secondo quanto stabilito dal paragrafo
28 dell'lFRS 7 e da altri paragrafi IAS/IFRS a esso collegabili.
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PARTE B - INFORMAZIONI
SULLO STATO PATRIMONIALE

Attivo

SEZIONE 1 - CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE - VOCE 10

1.1 Cassa e disponibilita liquide: composizione
(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

a) Cassa 350 701
b) Depositi liberi presso banche centrali
Totale 350 701
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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 31/12/2012 31/12/2011

Livello 1 Livello 2  Livello 3 Livello 1 Livello 2  Livello 3

A. Attivita per cassa

1. Titoli di debito 2.433.262 890.469
1.1 Titoli strutturati
1.2 Altri tifoli di debito 2.433.262 890.469
2. Titoli di capitale 40.347 197
3. Quote di 0.L.CR. 568.110 53.837

4. Finanziamenfi
4.1 Pronti contro termine atfivi

4.2 Alti
Totale A 3.041.719 54.034 = 890.469
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 666.179 3728 579.738 1.343
1.1 Di negoziazione 29.426
1.2 Connessi con la fair value option
1.3 Altr 636.753 3728 579.738 1.343

2. Derivati creditizi

2.1 Di negoziazione
2.2 Connessi con la fair value option

2.3 Altr
Totale B 666.179 3.728 579.738 1.343
Totale (A+B) 3.041.719 | 720.213 | 894.197 579.738 1.343

| 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 e stata oggetto di scorporo dagli strumenti ospiti e classificata tra le passivita finanziarie detenute per
la negoziazione.
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2.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011

Livello 1  Livello2 Livello 3 Livello 1 Livello2  Livello 3

A. Attivita per cassa

1. Titoli di debito
1.1 Titoli strutturati
1.2 Altri titoli di debito
2. Titoli di capitale

3. Quote di 0.1.CR.
4. Finanziamenti

4.1 Pronti contro termine atfivi
4.2 Alti

Totale A
B. Strumenti derivati

1. Derivati finanziari 647.496 3.728 579.738 1.343
1.1 Di negoziazione 10.743

1.2 Connessi con la fair value option
1.3 Alfi 636.753 3.728 579.738 1.343

2. Derivati creditizi

2.1 Di negoziazione
2.2 Connessi con la fair value opfion

2.3 Alti
Totale B 647.496 3.728 579.738 1.343
Totale (A+B) 647.496 3.728 579.738 1.343
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2.1 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo

Voci/Valori

31/12/2012

(migliaia di euro)
31/12/2011

Livello 1

A. Attivita per cassa

Livello 2

Livello 3

Livello 1 Livello 2  Livello 3

1. Titoli di debito 2.433.262

890.469

1.1 Titoli strutturati
1.2 Altri titoli di debito 2.433.262

890.469

2. Titoli di capifale 40.347

197

3. Quote di 0.L.CR. 568.110

53.837

4. Finanziamenti
4.1 Pronti contro termine atfivi
4.2 Alti

Totale A 3.041.719

B. Strumenti derivati

54.034

890.469

1. Derivati finanziari

18.624

1.1 Di negoziazione
1.2 Connessi con la fair value option
1.3 Alfi

18.624

2. Derivati creditizi

2.1 Di negoziazione
2.2 Connessi con la fair value option
2.3 Alri

Totale B
Totale (A+B) 3.041.719
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2.2 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione:
composizione per debitori/emittenti

Voci/Valori

Gruppo Gruppo
bancario  assicurativo

Altre  31/12/2012
imprese

(migliaia di euro)

31/12/2011

A. ATTIVITA PER CASSA

1. Titoli di debito 3.323.731 3.323.731
a) Governi e banche centrali 2.076.484 2.076.484
b) Altri enti pubblici 2.375 2.375
¢) Banche 280.143 280.143
d) Altri emittenti 964.729 964.729
2. Titoli di capitale 40.544 40.544
1) Banche
b) Altri emittenti: 40.544 40.544
- imprese di assicurazione
- societd finanziarie 197 197
- imprese non finanziarie 40.347 40.347
- alri
3. Quote di 0.I.C.R. 621.947 621.947
4. Finanziamenti
a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
¢) Banche
d) Alri soggetti
Totale A 3.986.222 3.986.222
B. STRUMENTI DERIVATI
a) Banche 651.224 18.624 59 669.907 581.081
-fair value 651.224 18.624 59 669.907 581.081
b) Clientela
-fair value
Totale B 651.224 18.624 59 669.907 581.081
Totale (A+B) 651.224  4.004.846 59 4.656.129 581.081
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2.3 Attivita finanziarie per cassa detenute per la negoziazione: variazioni annue

(migliaia di euro)
Titoli di Titoli di Quote di  Finanziamenti Totale

debito capitale 0.L.CR.

A. Esistenze iniziali - - - - .

B. Aumenti 3.323.731 40.544 621.947 3.986.222
B1. Acquisti 3.323.731 40.544 621.947 3.986.222
- di cui operazioni di aggregazione aziendale ~ 3.323.731 40.544 621.947 3.986.222

B2. Variazioni positive di fair value

B3. Altre variazioni

C. Diminuzioni
(1. Vendite
(2. Rimborsi

(3. Variazioni negative di fair value

(4. Trasferimenti ad altri portafogli
(5. Altre variazioni
D. Rimanenze finali 3.323.731 40.544 621.947 - 3.986.222
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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 euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Livello1 Livello2 Livello 3 Livello1  Livello2 Livello 3

1. Titoli di dehito 4.917.891 4.601 2.524.232 5971

1.1 Titoli strutturati

1.2 Altri fitoli di debito 4.917.891 4.601 2.524.232 5971
2. Titoli di capitale 47.548 18.731 11.233

2.1 Valutati ol fair value 47.548 8.894 8.506

2.2 Valutati al costo 9.837 2.727
3. Quote di0..CR. 7.135 | 290.857 173.608
4. Finanziamenti 1.076
Totale 4.965.439 11.736 | 310.664 2.524.232 5.971 | 184.841

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

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Titoli di debito 4.922.492 2.530.203
a) Governi e banche centrali 4.917.892 2.524.232
b) Altri enti pubblici 4.600 597
¢) Banche
d) Alri emittenti
2. Titoli di capitale 66.279 11.233
a) Banche 2.066 2.066
b) Altri emittenti 64.213 9.167
- imprese di assicurazione
- societd finanziarie 8.940 8.552
- imprese non finanziarie 54.458 615
- altri 815
3. Quote di 0.L.C.R. 297.992 173.608
4. Finanziomenti 1.076
a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
¢) Banche
d) Altri soggetti 1.076
Totale 5.287.839 2.715.044
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4.4 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

(migliaia di euro)
Titoli di Titoli di Quotedi  Finanziamenti Totale
debito capitale 0.I.C.R.
A. Esistenze iniziali 2.530.203 11.233 173.608 2.715.044
B. Aumenti 16.583.802 55.046 165.940 1.076 16.805.864
B1. Acquisti 16.223.350 54739 165.940 1.076 16.445.105
-di cui aperazioni di aggregazione aziendale 249.118 54.458 7.135 1.076 311.787
B2. Variazioni positive di fair value 345.222 307 345.529

B3. Riprese di valore
- imputate al conto economico X
- imputate al patrimonio netto

B4. Trasferimenti da altri portafogli

BS. Altre variazioni 15.230 15.230
C. Diminuzioni 14.191.513 41.556 14.233.069
(1. Vendite 1.160.080 1.050 1.161.130
(2. Rimborsi 12.956.899 12.956.899
(3. Variazioni negative di fair value 6.418 40.506 46.924

(4. Svalutazioni da deterioramento
- imputate al conto economico
- imputate al patrimonio netto

(5. Trasferimenti ad altri portafogli
(6. Altre variazioni 68.116 68.116
D. Rimanenze finali 4.922.492 66.279 297.992 1.076 5.287.839
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SEZIONE 5 - ATTIVITA FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA - VVOCE 50

5.1 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione merceologica

VB

31/12/2012

Livello 1

FV
Livello 2

Livello 3

VB

(migliaia di euro)

31/12/2011

Livello 1

Fv

Livello 2 | Livello 3

1. Titoli di debito 19.215.105 | 20.428.451 9.289.691| 8.720.642
- strutturati
- alhi 19.215.105| 20.428.451 9.289.691| 8.720.642
2. Finanziamenti
Totale 19.215.105 20.428.451 9.289.691 8.720.642
Legenda
FV = fair value

VB = valore di bilancio

5.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
FV FV
VB Livello 1 | Livello 2 | Livello 3 VB Livello 1 | Livello2 | Livello 3

1. Titoli di debito 16.736.842 | 17.952.825 9.289.691| 8.720.642

- strutturati

- alfri 16.736.842 | 17.952.825 9.289.691| 8.720.642
2. Finanziomenti
Totale 16.736.842 |17.952.825 9.289.691/8.720.642
Legenda
FV = fair value

VB = valore di bilancio

Relativamente al Gruppo bancario la voce contiene titoli di Stato a tasso fisso per un valore nominale di
13.328,5 milioni di euro e indicizzati all'inflazione per un nominale di 3.600 milioni di euro, questi ulti-
mi detenuti ai fini di copertura gestionale dell’esposizione all’inflazione italiana dovuta all’emissione dei
Buoni fruttiferi postali indicizzati all'inflazione.
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5.1 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
FV FV
VB Livello 1 | Livello 2 | Livello 3 VB Livello1 | Livello2 | Livello 3

1. Titoli di debito 1.542.789 | 1.517.076

- strutturati

- altri 1.542.789 | 1.517.076
2. Finanziamenti

Totale 1.542.789  1.517.076

Legenda
FV = fair value

VB = valore di bilancio

5.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
FV FV
Livello 1 | Livello 2 | Livello 3 VB Livello 1 | Livello2 | Livello 3

1. Titoli di debito 935.474|  958.550

- strutturati

- alfri 935.474|  958.550
2. Finanziamenti
Totale 935.474| 958.550
Legenda
FV = fair value

VB = valore di bilancio
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5.2 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: debitori/emittenti

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012 31/12/2011
bancario assicurativo imprese
1. Titoli di debito 16.736.842 1.542.789 935.474 19.215.105 9.289.691
a) Governi e banche centrali 16.736.842  1.498.445 935.474 19.170.761 9.289.691
b) Altri enti pubblici 53 53
¢) Banche 44720 44791

d) Alfri emittenti

2. Finanziamenti
a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici

¢) Banche

d) Altri soggetti

Totale 16.736.842 1.542.789 935.474 19.215.105 9.289.691
Totale fair valve 17.952.825 1.517.076 958.550 20.428.451 8.720.642

5.4 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: variazioni annue

(migliaia di euro)

Titoli di debito Finanziamenti Totale

A. Esistenze iniziali 9.289.691 9.289.691
B. Aumenti 32.606.244 32.606.244
B1. Acquisti 32.386.816 32.386.816

- di cui operazioni di aggregazione aziendale 2.478.263 2.478.263

B2. Riprese di valore

B3. Trasferimenti da altri portafogli

B4. Altre variazioni 219.428 219.428
C. Diminuzioni 22.680.830 22.680.830
(1. Vendite 1.100.000 1.100.000
(2. Rimborsi 21.580.756 21.580.756

(3. Rettifiche di valore

(4. Trasferimenti ad altri portafogli

(5. Altre variazioni 74 74
D. Rimanenze finali 19.215.105 19.215.105
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SEZIONE 6 - CREDITI VERSO BANCHE - VOCE 60

6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario assicurativo imprese

A. Crediti verso banche centrali 447.906 447.906 4.437.508
1. Depositi vincolati
2. Riserva obbligatoria 447.906 447.906 4.437.508
3. Pronfi contro termine attivi
4. Al

B. Crediti verso banche 12.729.518 1.138.983  4.186.382  18.054.883 16.244.425
1. Conti correnti e depositi liberi 1.059.238 497.843 3.822.434 5.379.515 1.562.894
2. Deposifi vincolati 2.354.373 638.634 100 2.993.107 1.865.942
3. Al finanziamenti 8.815.901 2.506 1.194 8.819.601 7.678.213

3.1 Pronti contro termine atfivi

3.2 Leasing finanziario

3.3 Altr 8.815.901 2.506 1.194 8.819.601 7.678.213

4. Titoli di debito 500.006 362.654 862.660 5.137.376
4.1 Titoli strutturati

4.2 Alti titoli di debito 500.006 362.654 862.660 5.137.376

Totale (valore di bilancio) 13.177.424 1.138.983  4.186.382  18.502.789 20.681.933

Totale (fair value) 13.295.279 1.138.983  4.182.963  18.617.225 20.088.487

Iu

Crediti verso banche” sono composti principalmente da:

e giacenza sul conto di gestione per la riserva obbligatoria per circa 448 milioni di euro;

e finanziamenti per circa 8.820 milioni di euro, riconducibili in massima parte ai finanziamenti conces-
si dalla Capogruppo al sistema bancario nell’ambito delle iniziative a sostegno delle PMI;

e tjtoli di debito per circa 863 milioni di euro, di cui 500 milioni detenuti al fine di collateralizzare con
titoli “eligible” (rating AAA) le emissioni di covered bond in essere;

e depositi vincolati, relativi prevalentemente a contratti di Credit Support Annex (cash collateral) acce-
si dalla Capogruppo a copertura del rischio di controparte su strumenti derivati;

e rapporti di conto corrente per circa 5.380 milioni di euro.

412



| Bilancio consolidato

6.2 Crediti verso banche: attivita oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair valve: 131.429 141.932
a) rischio di tasso di interesse 131.429 141.932

b) rischio di cambio
¢) rischio di credito
d) piv rischi

2. Crediti oggetto di copertura spedifica dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
¢ altro

Totale 131.429 141.932
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SEzZIONE 7 - CREDITI VERSO CLIENTELA - VVOce 70

| “Crediti verso clientela” sono relativi prevalentemente all’attivita di finanziamento della Gestione Se-
parata e della Gestione Ordinaria della CDP. Includono anche le obbligazioni sottoscritte nell’ambito del-
I'attivita di finanziamento a clientela e i titoli detenuti al fine di collateralizzare con titoli “eligible” (ra-
ting AAA) le emissioni di covered bond in essere. Trovano inoltre allocazione nella presente voce le di-
sponibilita liquide detenute presso la Tesoreria centrale dello Stato. Nella tabella che segue tali crediti so-
no ripartiti in base alla forma tecnica dell’operazione.

7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate
Acquistati  Altri Acquistati  Altri
1. Confi correnti 267.655 95
1.1 Disponibilitd liquide presso la Tesoreria
centrale dello Stato 136.718.703 123.817.580
2. Pronti contro fermine attivi
3. Mutui 93.327.848 76.006 93.981.362 46.253
4. Carte di credito, prestiti personali e cessioni del quinto 495
5. leasing finanziario
6. Factoring 975.527 141.491
7. Altri finanziamenti 5.094.018 14217 634.274 179
8. Titoli di debito 4.136.189 1.555.789
8.1 Titoli strutturati
8.2 Alti titoli i debito 4.136.189 1.555.789
Totale (valore di bilancio) 240.520.435 231.714  219.989.100 46.432
Totale (fair value) 237.217.660 231.714 205.506.147 46.432

Le disponibilita liquide presso la Tesoreria centrale dello Stato accolgono prevalentemente il saldo del
conto corrente n. 29814 denominato “Cassa DP SPA - Gestione Separata”, nel quale confluisce la liqui-
dita relativa alle operazioni della Gestione Separata della Capogruppo. Il Ministero dell’Economia e del-
le Finanze corrisponde alla CDP, come previsto dall’articolo 6, comma 2, del decreto ministeriale Econo-
mia e Finanze del 5 dicembre 2003, una remunerazione semestrale variabile pari alla media aritmetica
semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e I'andamento dell'indice men-
sile Rendistato. Gli interessi maturati sul conto corrente di Tesoreria n. 29814, che saranno accreditati
successivamente alla data di bilancio, sono pari a circa 4.015 milioni di euro.
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| conti correnti accolgono prevalentemente il saldo positivo dei rapporti di corrispondenza intrattenuti
da Fintecna nei confronti delle partecipate verso le quali esercita un’influenza notevole.

| crediti per attivita di factoring, pari a 1.117 milioni di euro, fanno riferimento ai finanziamenti conces-
si dalla controllata SACE Fct.

La differenza che emerge tra il fair value e il valore di bilancio dei crediti verso clientela riflette i livelli mol-
to elevati del premio per il rischio sovrano della Repubblica Italiana (spread), prevalenti sul mercato a fi-
ne 2012.

Differenze tra fair value e valori di bilancio di segno opposto potrebbero essere ipoteticamente calcola-
te per i Buoni fruttiferi postali emessi dalla Capogruppo, determinando un effetto compensativo.
Come tuttavia argomentato nella Sezione 2 - Debiti verso clientela - Voce 20 del passivo, tenuto conto del-
la caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi postali e della particolare incertezza legata alle
previsioni di rimborso in presenza di condizioni di mercato come quelle prevalenti a fine 2012, si ritiene, pru-
denzialmente, che la miglior stima del fair value dei Buoni fruttiferi postali sia data dal valore di bilancio.

7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011

Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate
Acquistati  Altri Acquistati  Altri

1. Titoli di debito: 4.136.189 1.555.789
a) Governi 899.767 407.397
b) Altri enti pubblici 551.988 632.503
¢) Altri emittenti 2.684.434 515.889
- imprese non finanziarie 210.798 87.019
- imprese finanziarie 2.473.636 478.870
- ssicurazioni
- altri
2. Finanziamenti verso: 236.384.246 231.714 218.433.311 46.432
a) Governi 175.119.657 21.805 159.974.487
b) Alfri enti pubblici 50.209.732 24.334 50.550.743 3.168
¢) Altri soggetti 11.054.857 185.575 7.908.081 43.264
- imprese non finanziarie 10.121.352 173.737 7.841.397 43.264
- imprese finanziarie 869.478 8.784 33.308
- assicurazioni 536
- alfri 63.491 3.054 33.376
Totale 240.520.435 231.714  219.989.100 46.432
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7.3 Crediti verso clientela: attivita oggetto di copertura specifica
(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair valve: 11.890.085 13.816.827
a) rischio di tasso di inferesse 11.890.085 13.816.827
b) rischio di cambio

¢) rischio di credito
d) pio rischi

2. Crediti oggetto di copertura specifica
dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
o) altro
Totale 11.890.085 13.816.827
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SEZIONE 8 - DERIVATI DI COPERTURA - VVOCE 80

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e per livelli

(migliaia di euro)
Fair valve 31/12/2012 VN Fair valve 31/12/2011 VN
L1 L2 13 | 31/12/2012 L1 L2 13 | 31/12/2011
A. Derivati finanziari 1.188.301 | 2.683 | 10.878.158 928.976 | 2.337 | 11.492.022
1) Fair value 1.123.768 | 2.683 9.793.730 893.166 | 2.337 11.392.221
2) Flussi finanziari 64.533 1.084.428 35.810 99.801
3) Investimenti esteri
B. Derivati creditizi
1) Fair value
2) Flussi finanziari
Totale 1.188.301 | 2.683 | 10.878.158 928.976 | 2.337 | 11.492.022
Legenda
N = valore nozionale
LT =Livello 1
12 = Livello 2
13 = Livello 3
8.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti
e per tipologia di copertura (valore di bilancio)
(migliaia di euro)
Operazioni/ Fair valve Flussi finanziari
Tipo di copertura Specifica Generica | Specifica | Generica | Investimenti
rischio di | rischio di | rischio di | rischio di piv esteri
tasso | cambio | credito | prezzo | rischi
1. Attivitd finanziarie disponibili
per la vendita X X X
2. Credii X x| 51.073 X X
3. Attivita finanziarie detenute
sino alla scadenza X X X X X
4. Portafoglio X X X X X X X
5. Altre operazioni X 103 X
Totale attivita 51.176
1. Passivitd finanziarie 1.079.143 x| 47.308 X X X
2. Porfafoglio X X X X X X X
Totale passivita 1.079.143 47.308
1. Transazioni attese X X X X X x| 13.357 X X
2. Portafoglio di affivitd
e passivitd finonziarie X X X X X X
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SezioNE 10 - Le PARTECIPAZIONI - VOCE 100

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

Denominazioni Rapporto di partecipazione

Tipo di Impresa Quota  Disponibilita
rapporto (1) partecipante % voti % (2)

A.1 Imprese sottoposte a controllo congiunto

1. ELMED ETUDES S.dr. Tunisi (TN) 7 Tena S.p.A. 50,00% 50,00%
2. Etihad Ship Building LLC Abu Dhabi (UAE) 7 Fincantieri S.p.A. 35,00% 35,00%
3. Orizzonte Sistemi Navali S.p.A. Genova 7 Fincantieri S.p.A. 51,00% 51,00%
4. Mfiere SpA. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
5. Bonafous S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r.| 50,00% 50,00%
6. Cingue Cerchi S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
7. ltalia Turismo S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 42,00% 42,00%
8. Manifatture Milano S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
9. MT- Manifattura Tabacchi S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
10. Pentagramma Perugia S.p.A. Roma 1 Fintecna Immobiliare S.r.| 50,00% 50,00%
1. Pentagramma Piemonte S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
12. Pentagramma Romagna S.p.A. Roma 1 Fintecna Immobiliare S.r.| 50,00% 50,00%
13. Quadifoglio Brescia S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
14, Quadrifoglio Genova S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
15, Quadifoglio Modena S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
16. Quadrifoglio Piacenza S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
17. Quadifoglio Verona S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
18. Residenziale Immobiliare 2004 S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
19. Valcomp Tre S.p.A. Roma 7 Fintecna Immobiliare S.r. 50,00% 50,00%
20.  Kedrion Group S.p.A. Castelvecchio Pascoli (LU) 1 FSIS.pA 18,63% 18,63%
21. Metroweb ltalia S.p.A. Milano 7 FSISpA 46,17% 46,17%
22. Trans Austria Gosleitung GmbH (4) Vienna (A) 7 (DP GAS S.r.. 89,00% 50,00%
A.2 Imprese sottoposte a influenza notevole

1. EniSpA Roma 4 (P S.pA. 25,76% 25,76%
2. Galaxy S.ar. SICAR Lussemburgo (L) 4 (DPS.pA. 40,00% 40,00%
3. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 4 (DPS.p.A. 31,80% 31,80%
4. (ESISpA. Milano 4 Terna S.p.A. 42,70% 42,70%
5. CmoGorski Elektroprenosni AD ("CGES") Podgorica (MME) 4 Terna SpA. 22,09% 22,09%
6. CORESO S.A. Bruxelles (B) 4 Tena S.p.A. 22,49% 22,49%
7. ATl (Mrican Trade Insurance Agency) Nairobi (K) 4 SACE S.pA. 6,41% 6,41%
8. Consorzio CONDIF in liquidazione Roma 4 Fintecna Immobiliare S.r.| 33,33% 33,33%
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Denominazioni Rapporto di partecipazione
Tipo di Impresa Quota  Disponibilita
rapporto (1) partecipante % voti % (2)
9. Soc. Suil.Tur. Cul. Golfo di Napoli S.c.ar. Napol 4 Fintecna Immobiliare S.r. 25,00% 25,00%
10, Aliiforni e Ferriere di Servola S.p.A. inA.C. Udine 4 Fintecna S.p.A. 47,62% 47,62%
1. Consorzio Edinca in liquidazione Napoli 4 Fintecna S.p.A. 38,80% 38,80%
12. Consorzio Edinsud in liguidazione Napoli 4 Fintecna S.p.A. 50,00% 50,00%
13. Fonderit Etruria S.c.. in fallimento Campiglia M. (LT) 4 Fintecna S.p.A. 36,25% 36,25%
14, OMSAV S.pA. in fallimento Savona 4 Fintecna S.p.A. 30,00% 30,00%
15. Consorzio Incomir Mercogliano (AV) 4 Fintecna S.p.A. 45,46% 45,46%
16. Edimagliana 89 S.c.a . in liquidazione Roma 4 Fintecna S.p.A. 50,00% 50,00%
17 S.PS. S.c.p.a. in fallmento Roma 4 Fintecna S.p.A. 20,40% 20,40%
18. Ligestra Due S.rl. (5) Roma 1 Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
19. Ligestra Surl. (5) Roma 1 Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
20. Ligestra Tre S.rl. (5) Roma 1 Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
21. Snam SpA. San Donato Milanese (MI) 4 (DP RETI S.r. 30,00% 30,00%
A.3 Imprese controllate non consolidate (3)
1. Consorzio 61 Aste individuali Roma ] Fintecna Immobiliare S.r. 99,99% 99,99%
2. Consorzio Codelsa in liquidazione Roma ] Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
3. Consorzio |.MAFLD. in liguidazione Napoli 1 Fintecna S.p.A. 56,85% 56,85%
4. Consorzio MED.IN. in liguidazione Roma ] Fintecna S.p.A. 85,00% 85,00%
5. Ligestra Quattro S.r. Roma ] Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
6. WPG Lid in liquidazione Bangkok (T) 1 Fintecna S.p.A. 99,45% 99,45%
7. Consorzio Aerest in liquidazione Roma ] Fintecna S.p.A. 97,38% 97,38%
8. Consorzio ltaltecnasud in liquidazione Roma 1 Fintecna S.p.A. 60,00% 60,00%
9. Alitalio Servizi S.p.A. inAS. Fiumicino (RM) 1 Fintecna S.p.A. 49, 36% 49.36%
10. Cagliori 89 S.c.a r.. in liquidazione Cagliari 1 Fintecna S.p.A. 51,00% 51,00%
1. Coedam S.c.a r. in liquidazione Roma ] Fintecna S.p.A. 60,00% 60,00%
12. Tinenia di Novigazione S.p.A. in A.S. Napoli ] Fintecna S.p.A. 100,00% 100,00%
13. SACE Do Brasi San Paolo del Brasile (BR) 1 SACESpA. 90,00% 90,00%
SACE Do Brosil San Paolo del Brasile (BR) | SACE Servizi 10,00% 10,00%
Legenda
(1) Tipo di rapporto:
1 = maggioranza dei dirtt di voto nell’Assemblea ordinaria
2 = influenza dominante nell’Assemblea ordinaria
3 = accordi con alfr soci
4 = societd sottoposte a influenza notevole
5 = direzione unitaria ex arficolo 26, comma 1, del D.Lgs. 87/1992
6 = direzione unifaria ex articolo 26, comma 2, del D.Lgs. 87/1992
7 = controllo congiunto
(2) Disponibilita voti nell’Assemblea ordinaria, distinguendo tra effettivi e potenziali
(3) Sitratta di societd in liguidazione o di controllate in fase i start up senza contenufi patrimonili
(4) Lo partecipazione ai diritfi economici & deferminata nella misura del 94%
(5) Sitratta di societd costituita per la gestione di alcuni patrimoni separati i cui proventi spettano, in maggioranza, al Ministero dell’Economia e delle Finanze. Per fale ragione le societd,
pur partecipate al 100%, sono state consolidate con il metodo del patrimonio netto
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10.2 Partecipazioni in societa controllate in modo congiunto e in societa sottoposte

a influenza notevole: informazioni contabili
(migliaia di euro)

Denominazioni Totale Ricavi Utile Patrimonio Valore di Fair

attivo totali (Perdita) netto bilancio valve
consolidato

A IMPRESE VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO
A.1 sottoposte a controllo congiunto

1. ELMED ETUDES S.arl. (1) 2.621 (119) 2501

2. Etihad Ship Building LLC 271 1.042 (10) 171 178
3. Orizzonte Sistemi Navali S.p.A. 2.048.807 531.484 1.858 29.053 14.798
4. Mfiere Sp.A. 183.461 | (27.463) 5523

5. Bonafous S.p.A. 20.782 282 (509) 3.083

6. Cingue Cerchi S.p.A. 125.666 12.032 (4.890) 15.980

7. Italia Turismo S.p.A. 293.735 8.910 (5.826) 134.415 52,575
8. Manifatture Milano S.p.A. 101.060 4907 (8.716) 2.394

9. MT- Manifattura Tobacchi S.p.A. 91.674 9 (4.954) 15.088

10. Pentagramma Perugia S.p.A. 10.447 205 (345) 2.098 333
11, Pentagramma Piemonte S.p.A. 55.316 1.381 2.171) 4997

12. Pentagramma Romagna S.p.A. 50.263 1.508 (993) 1.225

13. Quadrifoglio Brescia S.p.A. 26331 81 (3.662) 2536

14, Quadrifoglio Genova S.p.A. 17.404 663 (558) 1.062 65
15. Quadrifoglio Modena S.p.A. 55.666 13.450 (938) 3.984

16. Quadifoglio Piacenza S.p.A. 19.118 782 (430) 2.99%

17. Quadrifoglio Verona S.p.A. 21.134 32 (2.486) 938

18. Residenziale Immobiliare 2004 S.p.A. 466.400 37.082 (12.713) 9.1

19. Valcomp Tre S.p.A. 110.208 10.340 (2.288) 5.682

20. Kedrion Group S.p.A. (4) 752.778 112.391 4.628 404.626 77.969
21. Metroweb Halia S.p.A. (5) 519.528 29.080 1.565 168.024 200.000
22. Trans Austria Gasleitung GmbH 688.858 286.091 77.163 203.353 495.067
A.2 sottoposte a influenza notevole

1. EiSpA (1) 82.021.346 49.876.149 4.212.687 35.254.999 16.332.779 17.169.532
2. Golaxy S.ar. SICAR (2) 151.741 25.608 2176 146.507 2.348
3. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione (3) 6.863 783 (462) (5.637)

4. (ESISpA (1) 138.338 91.452 14.384 73.392 36.802
5. (GESALD. 197.879 28.687 6.026 164.456 36.327
6. CORESO SA. 2527 5.327 171 1.408 317
7. Ligestra Due S.r. 186.828 8.030 45 127 172
8. Ligestra S.rl. 471.845 32.582 781 6.212 555
9. ligesta Tre Sur. 99.569 38.371 3331 10.027 13.358
10. AT (African Trade Insurance Agency) 136.699 3.380 @197 116.814 1.488

11. SNAMS.pA. 22.584.000 4.008.000 779.000 5.930.000 3.498.736 3.564.923
12 Consorzio CONDIF in liguidazione - - - -
13. Soc. Suil. Tur. Cult. Golfo di Napoli S.c.arl.

14, Altitorni e Ferriere di Servola S.p.A. inA.C.

15, Consorzio Edinca in liguidazione

16. Consorzio Edinsud in liquidazione

17. Fonderit Etruria S.c.. in fallimento

18. OMSAV S.p.A. in fallimento

19. Consorzio Incomir

20. Edilmagliona 89 S.c.ar. in liguidazione

21, SPS. S.cp.0. infallimento

Totale partecipazioni valutate al patrimonio netto 20.769.867
Altre partecipazioni minori 375
Totale 20.770.242

(1) Dati bilancio ol 31 dicembre 2011

(2) Dati bilancio ol 30 giugno 2011

(3) Dati bilancio al 31 dicembre 2009

(4) Dati relativi alla situazione contabile consolidato al 30 settembre 2012 di Kedrion Group S.p.A.

(5) Dati relativi al bilancio consolidato (IT GAAP) ol 31 dicembre 2011 di F2i Reti TLC S.p.A. ridenominata Metroweb ltalia S.p.A. in data 24 dicembre 2012
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10.3 Partecipazioni: variazioni annue

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

A. Esistenze iniziali 18.774.671 17.273.669
B. Aumenti 5.453.141 2.601.274
B.1 Acquisti 3.884.059 570.344
- di cui operazioni di aggregazione aziendale 89.897
B.2 Riprese di valore 15.912
B.3 Rivalutazioni 1.564.813 1.695.090
B.4 Altre variazioni 4.269 319.928
C. Diminvzioni 3.457.570 1.100.272
(.1 Vendite 1.968.105
(.2 Rettifiche di valore
(.3 Altre varizioni 1.489.465 1.100.272
D. Rimanenze finali 20.770.242 18.774.671
E. Rivalutazioni totali 3.259.903 1.695.090
F. Rettifiche totali 3.107 3.107

Nella sottovoce B.1 “Acquisti” sono riportate le acquisizioni delle partecipazioni:

® inSnam S.p.A., per una quota di partecipazione al capitale sociale pari al 30,00000002 %, per 3.520
milioni di euro. Tale percentuale di possesso, in assenza di elementi di fatto che dimostrino un pote-
re di determinazione nella politica economica, finanziaria e gestionale della partecipata, fa presumere
I'esistenza di una influenza notevole e, quindi, di collegamento;

e in Kedrion Group S.p.A. e in Metroweb ltalia S.p.A., per 274 milioni, da parte della controllata FSI;

e nelle societa sottoposte a influenza notevole o controllo congiunto da parte di SACE e Fintecna, a
loro volta acquisite nel 2012 per circa 90 milioni;

e in Terna Storage, costituita nel corso del 2012, e per I'incremento della partecipazione in CESI, per
complessivi 0,3 milioni.

Nella sottovoce B.3 “Rivalutazioni” e evidenziata la quota di competenza del Gruppo degli utili delle so-
cieta valutate all""equity”.

La voce C.1 “Vendite” fa riferimento, principalmente, alla vendita delle azioni di Eni S.p.A.

Nella sottovoce C.3 “Altre variazioni” é riportato, sostanzialmente, I'ammontare dei dividendi incassati
dalle societa collegate e portati in diminuzione del valore delle stesse.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 42 1



10.4 Impegni riferiti a partecipazioni in societa controllate in modo congiunto

Gliimpegni maggiormente significativi relativi alle partecipazioniin societa controllate in modo congiunto

sono riconducibili:

e all'operazione di compravendita del pacchetto azionario Edicima S.p.A. per 10,2 milioni di euro;

e all'impegno a erogare a Kedrion Group S.p.A. un finanziamento di 75 milioni di euro, a condizioni
di mercato, rimborsabile o, in caso di mancato rimborso, convertibile in azioni;

e all'opzione di vendere al socio F2i (su iniziativa di una delle due parti) I'intera partecipazione dete-
nuta in Metroweb lItalia S.p.A. ai termini e condizioni fissati negli accordi contrattuali.

10.5 Impegni riferiti a partecipazioni in societa sottoposte a influenza notevole

CDP ¢ azionista di Galaxy S.ar.l. SICAR, una societa di diritto lussemburghese che realizza investimenti
equity o quasi-equity in progetti e infrastrutture nel settore dei trasporti.

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), (i) il completamento di investimenti gia approvati.
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SEzZIONE 11 - RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI - VOcE 110

11.1 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori: composizione

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

A.

Ramo danni

106.305

A1. riserve premi
A2. riserve sinistri
A3. altre riserve

41.247
64.751
307

. Ramo vita

B1. riserve matematiche
B2. riserve per somme da pagare
B3. alfre riserve

. Riserve tecniche allorché il rischio

dell’investimento é sopportato dagli assicurati

(1. riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse
con fondi di investimento e indici di mercato
(2. riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione

. Totale riserve tecniche a carico dei riassicuratori

106.305
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SEZIONE 12 - ATTIVITA MATERIALI - Voce 120

12.1 Attivita materiali: composizione delle attivita valutate al costo

(migliaia di euro)

Attivita/Valori Gruppo Gruppo Altre  31/12/2012 31/12/2011

bancario assicurativo imprese
A. Attivita a uso funzionale

1.1 di proprietd 206.929 69.744  11.804.504 12.081.177 10.771.247
a) terreni 117.406 58.584 97.122 273.112 211.158
b) fabbricati 63.079 8.005 1.096.727 1.167.811 871.265
¢) mobili 2.045 2811 7.103 11.959 9.219
d) impianti elettronici 1.288 295 169.923 171.506 16.277
e) alfre 23.111 49 10.433.629 10.456.789 9.663.328
1.2 acquisite in leasing finanziario 14.916 14.916
0) terreni
b) fabbricati 14.916 14.916
¢) mobili

d) impianti elettronici

e) altre
Totale A 206.929 69.744  11.819.420 12.096.093  10.771.247
B. Attivitd detenute a scopo di investimento
2.1 di proprieta 20.949 40.371 61.320
a) terreni 10.267 1.093 11.360
b) fabbricafi 10.682 39.278 49.960
2.2 acquisite in leasing finanziario
a) ferreni
b) fabbricafi
Totale B - 20.949 40.371 61.320 .
Totale (A+B) 206.929 90.693  11.859.791 12.157.413  10.771.247
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12.3 Attivita materiali a uso funzionale: variazioni annue

(migliaia di euro)
Terreni Fabbricati Mobili Impianti Altre Totale
elettronici

A. Esistenze iniziali lorde 211.158  1.200.420 20.787 57.625 15.385.686 16.875.676
A.1 Riduzioni di valore tofali nette (329.155) (11.568) (41.348)  (5.722.358)  (6.104.429)
A.2 Esistenze iniziali nette ~ 211.158 871.265 9.219 16.277  9.663.328 10.771.247

B. Aumenti 61.965 342.178 3.948 161.757 1.369.960 1.939.808
B.1 Acquisti 58.600 243.498 3.948 156.597 1.369.960  1.832.603

- di cui operazioni
di aggregazione aziendale 58.584 225.250 3.274 155.767 196.060 638.935

B.2 Spese per migliorie capitalizate
B.3 Riprese di valore

B.4 Variazioni positive di fair value
imputate a:

a) patrimonio netto
b) confo economico
B.5 Differenze positive di cambio

B.6 Trasferimenti da immobili
detenuti a scopo di investimento

B.7 Altre variazioni 3.365 98.680 5.160 107.205
C. Diminuzioni 11 30.716 1.208 6.528 576.499  614.962
(.1 Vendite 1 4] 86 50.335 50473
(.2 Ammortamenti 30.646 1.207 6.442 378.228 416.523
(.3 Rettifiche di valore
da deterioramento imputate a: 103 103
a) patrimonio nefto
b) conto economico 103 103

(.4 Variazioni negative
di fair value imputate a:

a) patrimonio nefto

b) conto economico
(.5 Differenze negative di cambio
(.6 Trasferimenti a:

a) attivitd materiali detenute
a scopo di investimento

b) attivitd in via di dismissione

(.7 Altre variazioni 29 1 147.833 147.863
D. Rimanenze finali nette 273.112 1.182.727 11.959 171.506 10.456.789 12.096.093
D.1 Riduzioni di valore totali nefte (359.801) (12.775) (47.790)  (6.100.689)  (6.521.055)

D.2 Rimanenze finali lorde 273.112  1.542.528 24.734 219.296 16.557.478 18.617.148
E. Valutazione al costo

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 42 5



12.3 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

(migliaia di euro)
Terreni Fabbricati Mobili Impianti Altre Totale
elettronici
A. Esistenze iniziali lorde 117.406 83.126 12.390 17.739 32.602 263.263
A1 Riduzioni di valore tofali nette (17.991) (9.839) (16.500) (19.200) (63.530)
A.2 Esistenze iniziali nette  117.406 65.135 2.551 1.239 13.402 199.733
B. Aumenti 448 194 828 11.341 12.811
B.1 Acquisti 168 194 828 11.341 12,531

B.2 Spese per migliorie capitalizzate
B.3 Riprese di valore
B.4 Vriazioni positive di fair value
imputate a:
a) patrimonio nefto
b) conto economico
B.5 Dfferenze positive di cambio

B.6 Trasferimenti da immobili defenufi
a scopo di investimento

B.7 Altre variazioni 280 280
C. Diminuzioni 2.504 700 779 1.632 5.615
(.1 Vendite 86 24 110
(.2 Ammortamenti 2.504 700 693 1.331 5.228
(.3 Rettifiche di valore da deterioramento
imputate a:

a) patrimonio netto
b) conto economico
(.4 Variozioni negative di fair value
imputate a:
a) patrimonio netto
b) conto economico
(.5 Differenze negative di cambio
(.6 Trasferimenti :

a) attivitd materiali detenute
a scopo di investimento

b) attivitd in via di dismissione

(.7 Altre variazioni 277 277
D. Rimanenze finali nette 117.406 63.079 2.045 1.288 23.111 206.929
D.1 Riduzioni di valore totali nette (20.495) (10.539) (17.193) (20.531) (68.758)
D.2 Rimanenze finali lorde 117.406 83.574 12.584 18.481 43.642 275.687

E. Valutazione al costo
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12.3 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

(migliaia di euro)
Terreni Fabbricati Mobili Impianti Altre Totale
elettronici

A. Esistenze iniziali lorde 93.752 1.117.294 8.397 39.886 15.353.084 16.612.413
A.1 Riduzioni di valore totali nette (311.164) (1.729) (24.848)  (5.703.158)  (6.040.899)
A.2 Esistenze iniziali nette ~ 93.752 806.130 6.668 15.038  9.649.926 10.571.514

B. Aumenti 3.381 333.725 943 160.634 1.358.569 1.857.252
B.1 Acquisti 16 235.325 943 155.474 1.358.569  1.750.327

- di cui operazioni di aggregazione

aziendale 217.245 463 155.472 196.010 569.190

B.2 Spese per migliorie capitalizate
B.3 Riprese di valore

B.4 Vriazioni positive di fair value
imputate a:

a) patrimonio nefto
b) conto economico
B.5 Differenze positive di cambio

B.6 Trasferimenti da immobili defenuti
a scopo di investimento

B.7 Altre variazioni 3.365 98.400 5.160 106.925
C. Diminuzioni 11 28.212 508 5.749 574.866  609.346

(.1 Vendite 1 41 50.311 50.363
(.2 Ammortamenti 28.142 507 5749 376.897 411.295
(.3 Rettifiche di valore da deterioramento

imputate a: 103 103

a) patrimonio nefto

b) conto economico 103 103
(.4 Variazioni negative di fair value

imputate a:

a) patrimonio netto

b) conto economico
(.5 Differenze negative di cambio
(.6 Trasferimenti a:

a) attivitd materiali detenute
a scopo di investimento

b) aftivitd in via di dismissione

(.7 Altre variazioni 29 ] 147.555 147.585
D. Rimanenze finali nette 97.122 1.111.643 7.103 169.923 10.433.629 11.819.420
D.1 Riduzioni di valore totali nette (339.306) (2.236) (30.597)  (6.080.158)  (6.452.297)
D.2 Rimanenze finali lorde  97.122  1.450.949 9.339 200.520 16.513.787 18.271.717

E. Valutazione al costo
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12.4 Attivita materiali detenute a scopo di investimento: variazioni annue

(migliaia di euro)
Totale
Terreni Fabbricati
A. Esistenze iniziali - -
B. Aumenti 11.360 49.960
B.1 Acquisti 11.360 49.960
- di cui operazioni di aggregazione aziendale 11.360 49.960
B.2 Spese per migliorie capitalizzate
B.3 Variazioni positive di fair value
B.4 Riprese di valore
B.5 Differenze di cambio positive
B.6 Trasferimenti da immobili a uso funzionale
B.7 Altre variazioni
C. Diminvzioni
(.1 Vendite
(.2 Ammortamenti
(.3 Variazioni negative di fair value
(.4 Rettifiche di valore da deterioramento
(.5 Differenze di cambio negative
(.6 Trasferimenti ad alfri portafogli di attivita
a) immobili o uso funzionale
b) attivitd non correnti in via di dismissione
(.7 Altre variazioni
D. Rimanenze finali 11.360 49.960
E. Valutazioni al fair value 11.360 49.960

12.5 Impegni per I'acquisto di attivita materiali
Gli impegni assunti dal Gruppo verso fornitori sono pari a circa 2.464,6 milioni di euro e si riferiscono

agli impegni d'acquisto legati al normale “ciclo operativo” previsto per il periodo 2013-2018 delle so-
cieta incluse nel perimetro delle “Altre imprese”.
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SeziIONE 13 - ATTIVITA IMMATERIALI - Voce 130

13.1 Attivita immateriali: composizione per tipologia di attivita

(migliaia di euro)
Attivita/Valori Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012 31/12/2011
bancario Assicurativo imprese
Durata Durata Durata Durata Durata Durata Durata Durata Durata Durata
definita | indefinita | definita | indefinita | definita | indefinita | definita | indefinita | definita | indefinita
A.1 Avviamento X X x | 485.897 x | 485.897 x | 485.897
A.1.1 Di perfingnza del Gruppo X X x | 352.454 x| 352.454 x| 352454
A.1.2 Di pertingnza dei ferzi X X x| 133.443 x| 133.443 x| 133.443
A.2 Alire attivitd immateriali 1177 6.945 323.814 337.936 285.299
A.2.1 Attivitd valutate ol costo: 177 6.945 323.814 337.936 285.299
) affivitd immaterial
generate intemamente 6.037 21.990 34.027 30.621
b) altre attivita 1177 908 295.824 303.909 254.678

A.2.2 Attivita valutate ol fair value:
) affivitd immaterigl
generate intermamente
b) altre atfivit

Totale 1.177 6.945 323.814 | 485.897 | 337.936 | 485.897 | 285.299 |485.897
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13.2 Attivita immateriali: variazioni annue

(migliaia di euro)
Altre attivita Altre attivita
immateriali: generate immateriali: altre
Avviamento internamente Totale
DEF INDEF DEF INDEF
A. Esistenze iniziali 485.897  121.681 463.195 1.070.773
A.1 Riduzioni di valore tofali nette (91.060) (208.517) (299.577)
A.2 Esistenze iniziali nette 485.897 30.621 254.678 771.196
B. Aumenti 22.011 87.658 109.669
B.1 Acquisti 22.011 87.658 109.669
- di cui operazioni di aggregazione
aziendale 6.037 44.485 50.522
B.2 Incrementi di atfivitd
immateriali interne X
B.3 Riprese di valore X
B.4 Vriazioni positive di fair value:
- 0 patrimonio netto X
- 0 conto economico X

B.5 Differenze di cambio positive

B.6 Alire variazioni

C. Diminvzioni 18.605 38.427 57.032
(.1 Vendite 10 143 153
(.2 Rettifiche di valore 18.595 38.284 56.879

- Ammortamenti X 18.595 38.284 56.879
- Svalutazioni:
+ patrimonio netto X

+ conto economico

(.3 Variazioni negative di fair value:
- 0 pafrimonio netto X
- 0 confo economico X

(.4 Trasferimenti alle aftivitd non correnti
in via di dismissione

(.5 Differenze di cambio negative
(.6 Altre variazioni

D. Rimanenze finali nette 485.897 34.027 303.909 823.833
D.1 Rettifiche di valore totali nette (109.655) (246.801) (356.456)
E. Rimanenze finali lorde 485.897 143.682 550.710 1.180.289

F. Valutazione al costo

Legenda
DEF: o durata definita
INDEF: a durata indefinita
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13.2 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

Altre attivita
immateriali: generate

Avviamento internamente
DEF INDEF

A. Esistenze iniziali

| Bilancio consolidato

Altre attivita
immateriali: altre

DEF INDEF
17.213

(migliaia di euro)

17.213

A.1 Riduzioni di valore totali nette

(12.592)

(12.592)

A.2 Esistenze iniziali nette

4.621

4.621

B. Aumenti

5.038

5.038

B.1 Acquisti

B.2 Incrementi di attivitd
immateriali inferne X

B.3 Riprese di valore X
B.4 Variazioni positive di fair value:
- 0 pafrimonio netto X
- 0 conto economico X
B.5 Differenze di cambio positive

B.6 Altre variazioni

5.038

5.038

C. Diminuzioni

2.482

2.482

(.1 Vendite
(.2 Rettifiche di valore
- Ammortamenti X
- Svalutazioni:
+ patrimonio netto X
+ confo economico
(.3 Variazioni negative di fair value:
- 0 pafrimonio netto X
- 0 confo economico X

(.4 Trasferimenti alle atfivitd non correnti
in via di dismissione

(.5 Differenze di cambio negative
(.6 Altre variazioni

D. Rimanenze finali nette
D.1 Rettifiche di valore totali nette

E. Rimanenze finali lorde
F. Valutazione al costo

2.482
2.482

1177
(15.074)
22.251

2.482
2.482

1177
(15.074)
22.251

Legenda
DEF: o durata definita
INDEF: a durata indefinita
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13.2 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

(migliaia di euro)
Alire attivita Alire attivita
immateriali: generate immateriali: altre
Avviamento internamente Totale
DEF INDEF DEF INDEF
A. Esistenze iniziali 485.897  121.681 445.982 1.053.560
A.1 Riduzioni di valore totali nette (91.060) (195.925) (286.985)
A.2 Esistenze iniziali nette 485.897 30.621 250.057 766.575
B. Aumenti 15.974 81.712 97.686
B.1 Acquisti 15.974 81.712 97.686
- di cui operazioni di aggregazione
aziendale 43577 43577
B.2 Incrementi di affivitd
immaterioli interne X
B.3 Riprese di valore X
B.4 Vriazioni positive di fair value:
- 0 patrimonio netto X
- 0 conto economico X
B.5 Differenze di cambio positive
B.6 Altre variazioni
C. Diminuzioni 18.605 35.945 54.550
(.1 Vendite 10 143 153
(.2 Rettifiche di valore 18.595 35.802 54.397
- Ammortamenti X 18.595 35.802 54.397
- Svalutazioni:
+ pafrimonio netto X
+ confo economico
(.3 Variazioni negative di fair value:
- 0 patrimonio netto X
- 0 conto economico X
(.4 Trasferimenti alle attivitd non correnti
in via di dismissione
(.5 Differenze di cambio negative
(.6 Altre variazioni
D. Rimanenze finali nette 485.897 27.990 295.824 809.711
D.1 Rettifiche di valore totali nette (109.655) (231.727) (341.382)
E. Rimanenze finali lorde 485.897 137.645 527.551 1.151.093

F. Valutazione al costo

Legenda
DEF: o durata definita
INDEF: a durata indefinita
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L'impairment test dell’avviamento

L'avviamento iscritto in bilancio, pari a 486 milioni di euro, di cui 352 milioni di euro di competenza del
Gruppo, é relativo alla controllata Terna.

Conformemente a quanto prescritto dallo IAS 36, con periodicita annuale viene effettuato un test di ve-
rifica dell’adeguatezza del valore dell’avviamento.

A tal fine, deve essere identificata I'Unita generatrice di flussi finanziari cui attribuire I'avviamento. Nel-
I'ambito del Gruppo CDP le Unita generatrici di flussi finanziari corrispondono all'insieme delle attivita e
delle passivita riferibili alla controllata stessa.

L'impairment test di tale avviamento e effettuato sulla base del valore recuperabile che, nel caso specifi-
co e identificato nel fair value. Quest'ultimo ¢ individuato nella media dei prezzi di Borsa rilevati negli ul-
timi 24 mesi.

Nonostante le negative condizioni della congiuntura economica connesse alla perdurante crisi econo-
mica, non sono emerse evidenze d'impairment. Il fair value, infatti, nel periodo di riferimento si e atte-
stato a un livello ben superiore rispetto al valore della controllata nel bilancio consolidato.
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SEZIONE 14 - LE ATTIVITA FISCALI E LE PASSIVITA FISCALI - VOCE 140 DELL'ATTIVO
E Voce 80 DEL PASSIVO

14.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

(migliaia di euro)

Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011

bancario assicurativo imprese

Attivitd fiscali anticipate

in contropartita del conto economico  112.636 164.330 114.006 390.972 106.537

- perdite 0 nuovo 33.135 33.135

- confributi a fondo perduto

- svalutazioni diverse 45.330 57.751 103.081

- ammorfamenti 3.714 712 4.426 3.708

- strumenti finanziari

- debiti 1.148 192 1.340 2.044

- smantellamento e ripristino siti

- fondi rischi e oneri 3.406 6.451 5.806 15.663 2.735

- alfre differenze temporanee 104.368 111.645 17.314 233.327 98.050

Attivita fiscali anticipate

in contropartita del patrimonio netto ~ 36.727 1.137 37.864 111.494

- attivitd disponibili per la vendita 36.727 660 37.387 109.638

- differenze cambio

- cash flow hedge 477 477

- alfro 1.856
Totale 149.363 164.330 115.143 428.836 218.031

434



| Bilancio consolidato

14.2 Passivita per imposte differite: composizione

(migliaia di euro)

Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011

bancario assicurativo imprese
Passivita fiscali differite
in contropartita del conto economico 89.852 1.079.904 1.169.756 1.091.583
- plusvalenze rateizzate 188 188
-TFR 10 4.281 4.291
- leasing
- immobili, impianti & macchinari 2.451 1.114.122 1.116.573 1.153.871
- fifoli di proprietd 14.777 14.777 2.194
- partecipazioni 59.503 59.503 97.346
- alti strumenti finanziari 40 40 176
- altro 72.386 32.642 105.028 17.471
- compensazione con imposte anticipate (130.644) (130.644) (179.475)
Passivita fiscali differite
in contropartita del patrimonio netto 72171 (48.673) 23.498 38.748
- attivitd disponibili per lo vendita 26 1.080 1.106
-riserve L. 169/1983
-riserve L. 213/1998
- alfre riserve 12.823 1.044 13.867
- alfro 59.322 (50.797) 8.525 38.748
Totale 72171 89.852 1.031.231 1.193.254 1.130.331
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14.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto economico)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 106.537 9.306
2. Aumenti 287.214 100.209
2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio 9.387 100.105
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) riprese di valore
d) altre 9.387 100.105
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 104
2.3 Altri aumenti
2.4 Operazioni di aggregazione aziendale 277.827
3. Diminuzioni 2.779 2.978
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio 2.779 2.978
a) rigiri 2.779 2.978
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita
¢) dovute al mutamento di criteri contabili
d) altre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
a) trasformazione in crediti d'imposta
dicuialla L. 214/2011
b) altre
3.4 Operazioni di aggregazione aziendale
4. Importo finale 390.972 106.537
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14.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto economico)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 1.091.583 965.083
2. Aumenti 200.112 179.691
2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 25.300 316
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
() altre 25.300 316
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 93.278
2.3 Altri qumenti 52.209 86.097
2.4 Operazioni di aggregazione aziendale 122.603
3. Diminuzioni 121.939 53.191
3.1 Imposte differite annullate nell’esercizio 121.939 53.191
a) rigiri 121.939 53.191
b) dovute al mutamento di criteri contabili
¢) altre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
3.4 Operazioni di aggregazione aziendale
4. Importo finale 1.169.756 1.091.583
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14.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del patrimonio netto)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 111.494 28.996
2. Aumenti 30.043 85.389
2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio 28.906 84.907
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
0) altre 28.906 84.907
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 482
2.3 Altri qumenti
2.4 Operazioni di aggregazione aziendale 1.137
3. Diminuzioni 103.673 2.891
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio 103.673 2.891
a) rigir 103.673 2.891
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilit
¢) dovute al mutamento di criteri contabili
d) altre
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni
3.4 Operazioni di aggregazione aziendale
4. Importo finale 37.864 111.494
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14.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio netto)

(migliaia di euro)
1. Importo iniziale 38.748 69.403
2. Aumenti 49.132 9.432
2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 38.280 2117
a) relative a precedenti esercizi
b) dovute ol mutamento di criteri contabili
) altre 38.280 2117
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali 7.315
2.3 Altri qumenti
2.4 Operazioni di aggregazione aziendale 10.852
3. Diminuzioni 64.382 40.087
3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio 39.018 40.087
a) rigiri 39.018 623
b) dovute al mutamento di criteri contabili
0) altre 39.464
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni 25.364
3.4 Operazioni di aggregazione aziendale
4. Importo finale 23.498 38.748
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SEzIONE 16 - ALTRE ATTIVITA - VOcE 160

16.1 Altre attivita: composizione

(migliaia di euro)

Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011

bancario assicurativo imprese

Acconti per rifenute su interessi dei

Libretti di risparmio 217.100 217.100 188.558
Alti crediti verso Erario 6.769 40.052 46.821
Crediti verso sociefd partecipate 522 53.426 53.948 22.969
Crediti commerciali e anticipi verso
enti pubblici 13.718 77.085 2.303.017 2.393.820 1.711.123
Lavori in corso su ordinazione 521.583 521.583
Anticipi a fornitori 12 440 116.156 116.608
Rimanenze 15 525.420 525.435
Anticipazioni al personale 3 414 6.722 7.139 6.282
Altre partite 6.936 11.134 131.383 149.453 28.204
Ratei e risconti atfivi 8 931 35.631 36.570

Totale 238.299 96.788  3.733.390 4.008.477 1.957.136

La voce evidenzia il valore delle altre attivita non classificabili nelle voci precedenti.

Le principali poste di tale voce si riferiscono a:

e acconti per ritenute su interessi dei Libretti di risparmio per 217 milioni di euro: il saldo al 31 dicem-
bre 2012 fa riferimento al maggior ammontare versato all'Erario, in sede di acconto, rispetto alle ri-
tenute operate nel 2012 su interessi maturati sui Libretti di risparmio;

e crediti commerciali del gruppo Terna per 1.882 milioni di euro;

e lavori in corso su ordinazione per 522 milioni di euro riferibili principalmente alle attivita cantieristi-
che di Fincantieri;

e rimanenze di semilavorati e prodotti in corso di lavorazione per 525 milioni di euro. Tale voce acco-
glie beni merci (IAS 2), rappresentati da terreni e fabbricati per circa 360 milioni di euro, delle societa
del Gruppo attive nel settore immobiliare.
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Passivo

SEzIONE 1 - DEBITI VERSO BANCHE - VOCE 10

1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/201

1. Debiti verso hanche centrali 27.518.037 7.836.132
2. Debiti verso banche 8.931.976 13.584.688
2.1 Conti correnti e deposii liberi 140.351
2.2 Depositi vincolati 2.134.256 1.007.869
2.3 Finanziamenti 6.652.072 12.576.819
2.3.1 Pronti contro termine passivi 1.268.069 8.183.254
2.3.2 Altr 5.384.003 4.393.565
2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali
2.5 Alri debiti 5.297
Totale 36.450.013 21.420.820
Fair value 36.461.226 21.420.820

| “Debiti verso banche centrali” sono riferiti sostanzialmente alle linee di finanziamento concesse dal-
la BCE.

| depositi vincolati comprendono le somme riferite ai contratti di Credit Support Annex a copertura del
rischio di controparte sui contratti derivati (cash collateral) e il saldo dei Libretti di risparmio e dei Buoni
fruttiferi postali detenuti da banche.

| debiti per finanziamenti sono riferiti, per quanto riguarda la Capogruppo, prevalentemente a pronti
contro termini passivi (circa 1,3 miliardi di euro) e finanziamenti erogati dalla BEI (circa 3 miliardi di eu-
ro); per la parte restante fanno riferimento a finanziamenti concessi dal sistema bancario alle altre so-
cieta del Gruppo.

1.4 Debiti verso banche oggetto di copertura specifica

| debiti verso banche oggetto di copertura specifica ammontano a 1.938.449mila euro.
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SEZIONE 2 - DEBITI VERSO CLIENTELA - VOCE 20

2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

1. Conti correnti e depositi liberi 127.261 458.553
2. Depositi vincolati 232.063.269 217.782.623
3. Finanziamenti 51.868

3.1 Pronti contro termine passivi

3.2 Alfi 51.868
4. Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali
5. Altri debiti 9.430.376 8.198.945
Totale 241.672.774 226.440.121
Fair valve 241.673.269 226.440.121

La voce “Depositi vincolati” comprende principalmente il saldo alla fine dell’esercizio dei Libretti di ri-
sparmio e dei Buoni fruttiferi postali emessi dalla Capogruppo.

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.

Il fair value riportato é sostanzialmente coincidente con il valore di bilancio della voce. In linea di princi-
pio, con riferimento ai Buoni fruttiferi postali emessi dalla CDP, sarebbe possibile, sulla base dei modelli
statistici dei rimborsi, applicare tecniche di valutazione che incorporino un premio per il rischio di credi-
to (spread) in linea con quello dei titoli di Stato a medio-lungo termine.

Si otterrebbe in questo modo una stima al 31 dicembre 2012 del fair value di tali passivita inferiore al
valore di bilancio. Considerata tuttavia la caratteristica di rimborsabilita a vista dei Buoni fruttiferi posta-
li e la particolare incertezza legata alle previsioni di rimborso in presenza di spread elevati e volatili come
continuano a essere quelli prevalenti a fine 2012, si ritiene, prudenzialmente, che la miglior stima del fair
value dei Buoni fruttiferi postali sia data dal valore di bilancio.

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

| debiti strutturati al 31 dicembre 2012 ammontano a 9.117 milioni di euro e sono rappresentati dai BFP
“indicizzati a scadenza” e dai “Premia”, per i quali si & provveduto allo scorporo del derivato implicito.
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2.4 Debiti verso clientela oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

1. Debiti oggetto di copertura specifica del fair valve:

a) rischio di tasso di inferesse

b) rischio di cambio

¢) pid rischi

2. Debiti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari: 424.248 413.299
a) rischio di tasso di interesse 424.248 413.299
b) rischio di cambio
¢) altro

Totale 424.248 413.299

| debiti verso clientela oggetto di cash flow hedge fanno riferimento a Buoni fruttiferi postali indicizzati
all'inflazione.

2.5 Debiti per leasing finanziario

(migliaia di euro)
Pagamenti Valore attuale

minimi dei pagamenti minimi

Fino a fre mesi

Tra 3 mesi e 1 anno 1.173 1.086
Tra 1 anno e 5 anni 875 782
Oltre 5 anni

Valore attuale dei pagamenti minimi lordi/netti 2.048 1.868
Effetto tempo (180) X
Valore attuale dei debiti per pagamenti minimi dovuti per il leasing 1.868 1.868
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SEzZIONE 3 - TITOLI IN CIRCOLAZIONE - VVOCE 30

3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

(migliaia di euro)

Tipologia titoli/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Valore Fair value Valore Fair value
bilancio Livello 2 | Livello 3 bilancio Livello 2 | Livello 3
A. Titoli
1. Obbligazioni 13.218.183 12.561.646| 409.904 | 12.886.745 11.879.998 |  491.303
1.1 strutturate 48.306 472.482
1.2 dlire 13.169.877 12.519.164 |  409.904 |12.886.745 11.879.998 |  491.303
2. Altri titoli
2.1 strutturati
2.2 dltri
Totale 13.218.183 12.561.646  409.904 12.886.745 11.879.998 491.303

3.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

(migliaia di euro)

Tipologia titoli/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Valore Fair valve Valore Fair valve
bilancio Livello 2 | Livello 3 bilancio Livello 2 | Livello 3
A. Titoli
1. Obbligazioni 6.554.136 5.897.599 | 409.904 | 8.512.365 7.505.619 |  491.303
1.1 strutturate 48.306 47.482
1.2 altre 6.505.830 5.855.117|  409.904 | 8.512.365 7.505.619 | 491.303
2. Al titoli
2.1 strutturati
2.2 dltii
Totale 6.554.136 5.897.599  409.904 8.512.365 7.505.619 | 491.303

Per quanto riguarda il Gruppo bancario, nella voce sono presenti covered bond per 2.636 milioni di eu-
ro e le emissioni obbligazionarie effettuate nell’ambito del programma Euro Medium Term Notes per
3.978 milioni di euro.
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3.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

(migliaia di euro)
Tipologia titoli/Valori 31/12/2012 31/12/2011
Valore Fair valve Valore Fair valve
bilancio Livello 1 Livello 2 | Livello 3 bilancio Livello 1 Livello 2 | Livello 3
A. Titoli
1. Obbligazioni 6.664.047 6.664.047 4.374.380 4.374.379
1.1 strutturate
1.2 altre 6.664.047 6.664.047 4.374.380 4.374.379
2. Alfri fitoli
2.1 strutturati
2.2 dli
Totale 6.6064.047 6.664.047 4.374.380 4.374.379

| titoli in circolazione emessi da Altre imprese fanno riferimento esclusivamente ai collocamenti obbliga-
zionari di Terna.

3.3 Dettaglio della voce 30 “Titoli in circolazione”: titoli oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)

1. Titoli oggetto di copertura specifica del fair valve: 10.982.734 12.491.720

a) rischio di tasso di inferesse 10.582.082 11.968.851

b) rischio di cambio

¢) pid rischi 400.652 522.869
2. Titoli oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di inferesse

b) rischio di cambio

) alro
Totale 10.982.734 12.491.720
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SEZIONE 4 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE - VOCE 40

4.1 Passivita finanziarie di negoziazione: composizione merceologica

(migliaia di euro)
Tipologia 31/12/2012 31/12/2011
operazioni/ v v
Componenti del Gruppo 12 12
A. Passivita per cassa
1. Debiti verso banche
2. Debiti verso clientelo
3. Titoli di debito X X
3.1 Obbligazioni X X
3.1.1 Strutturate X X
3.1.2 Altre obbligazioni X X
3.2 Al itoli X X
3.2.1 Strutturati X X
3.2.2 Alti X X
Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 106.090| 416.506 X 64.046| 434.309 X
1.1 Di negoziazione X 9.734| 2977 X X X
1.2 Connessi con la fair value option X X X X
1.3 Al X 96.356 413.529 X X 64.046| 434.309 X
2. Derivati credifizi X X
2.1 Di negoziazione X X X X
2.2 Connessi con la fair value option X X X X
2.3 Alfi X X X X
Totale B X 106.090 416.506 X X 64.046| 434.309 X
Totale (A+B) X 106.090 416.506 X X 64.046 434.309 X
Legenda
FV = fair value

FV* = fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute al cambiomento del merito creditizio dell’emittente rispetto allo data di emissione
VN = valore nominale o nozionale

L1 = Livello 1

12 = Livello 2

13 = Livello 3

La voce comprende prevalentemente la componente opzionale dei Buoni indicizzati a panieri azionari
che é stata oggetto di scorporo dal contratto ospite.
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SEZIONE 6 - DERIVATI DI COPERTURA - VVOCE 60

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura
e per livelli gerarchici

(migliaia di euro)
Fair valve 31/12/2012 Fair valve 31/12/2011
L1 12 ] VN 31/12/2012 L1 12 13 VN 31/12/2011
A. Derivati finanziari 2.686.869 | 13.052 12.849.174 2.704.082| 8.539 14.817.149
1. Fair valug 2.562.811 9.516.944 2612712 11.712.781
2. Flussi finanziari 124.058| 13.052 3.332.230 91.370 | 8,539 3.104.368
3. Investimenti esteri
B. Derivati creditizi
1. Fair value
2. Flussi finanziari
Totale 2.686.869 | 13.052 12.849.174 2.704.082| 8.539 14.317.149
Legenda
VN = valore nozionale
L1 = Livello 1
12 = Livello 2
13 = Livello 3
6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti
e per tipologia di copertura
(migliaia di euro)

Operazioni/ Fair value Flussi finanziari
Tipo di copertura Spedifica Generica | Specifica | Generica |Investimenti

rischio di | rischio di | rischio di | rischiodi | piv esteri
tasso cambio | credito prezzo | rischi

1. Attivitd finanziarie disponibil

per la vendita X X X
2. Credit 2.562.811 X X X X
3. Attivita finanziorie detenute

sino alla scadenza X X X X X
4. Portafoglio X X X X X X X
5. Altve operazioni X X
Totale attivita 2.562.811
1. Passivitd finanziarie X x| 135912 X X
2. Portafoglio X X X X X X X
Totale passivita 135.912
1. Transazioni attese X X X X X X 1.198 X X
2. Portafoglio di affivitd

e di 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

(migliaia di euro)

Adeguamento di valore delle passivita coperte/Componenti del Gruppo 31/12/2012 31/12/2011

1. Adeguamento positivo delle passivit finanziarie 56.413 60.440

2. Adeguamento negativo delle passivitd finanziarie
Totale 56.413 60.440

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 FIscaLl - Voce 80

Per le informazioni relative a questa voce si rinvia a quanto riportato nella precedente Sezione 14 del-
I"attivo.
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SezioNE 10 - ALTRE PASSIVITA - Voce 100

10.1 Altre passivita: composizione

(migliaia di euro)

Tipologia operazioni/Valori Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario assicurativo  imprese

Partite in corso di lavorazione 10.681 20.136 30.817 4.445
Somme da erogare al personale 2.053 2.105 33.052 37.210 33.372
Oneri per il servizio di raccolta postale 939.615 939.615 129.050
Debiti verso |'Erario 517.749 1.700 27.002 546.451 385.052
Lavori in corso su ordinazione 580.919 580.919
Debiti commerciali 20.336 17491 2.934.219 2.972.046 2.039.415
Debiti verso istituti di previdenza 2.638 280 56.731 59.649 24.572
Ratei e risconti passivi 1.879 144.863 146.742
Altre partite delle societd assicurative 42.135 42.135

- quote di speftanza assicurati somme recuperate 41.767 41.767

- debifi per premi da rimborsare 329 329

- depositi premio 39 39
Altre partite 59.272 185.371  510.992 755.635 209.528
Totale 1.552.344 271.097 4.287.778 6.111.219 2.825.384

Con riferimento al Gruppo bancario, le principali poste di tale voce sono:

e il debito verso Poste Italiane, pari a circa 940 milioni di euro, relativo alla quota, ancora da corri-
spondere alla data di riferimento del bilancio, delle commissioni per il servizio di raccolta dei prodotti
del Risparmio Postale;

e il debito verso I'Erario, pari a circa 518 milioni di euro, relativo principalmente all'imposta sostitutiva
applicata sugli interessi corrisposti sui prodotti del Risparmio Postale.

Relativamente alle altre imprese del Gruppo, la voce comprende principalmente i debiti di natura com-
merciale. | debiti per lavori in corso su ordinazione, pari a 581 milioni di euro, accolgono I'eccedenza de-
gli acconti ricevuti rispetto al valore dei contratti espletato.

Le “Altre partite” accolgono, per 382 milioni di euro, |'allocazione prowvisoria della differenza tra il prez-
zo di acquisto delle partecipazioni e il valore del patrimonio netto delle societa entrate a far parte del pe-
rimetro di consolidamento con il metodo integrale nel corso del 2012. Nel rispetto di quanto previsto
dall'lFRS 3, il processo di allocazione del costo di acquisto (Purchase Price Allocation o PPA) verra con-
cluso entro 12 mesi dalla data di acquisizione.
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SEZIONE 11 - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE - VOCE 110

11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

(migliaia di euro)

Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario assicurativo  imprese
A. Esistenze iniziali 776 - 64.455 65.231 68.605
B. Aumenti 1.190 7.145 84.969 93.304 14.982
B.1 Accantonamento dell’esercizio 1.190 2.730 3.920 12.599
B.2 Alfre variazioni in aumento 7.145 82.239 §9.384 2.383
- di cui operazioni di aggregazione aziendale 7.145 82.239 89.384
C. Diminuzioni 1.121 - 4.125 5.246 18.356
(.1 Liquidazioni effettuate 4.102 4.102 17.158
(.2 Altre variazioni in diminuzione 1121 23 1.144 1.198
D. Rimanenze finali 845 7.145 145.299 153.289 65.231

SEZIONE 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 120

12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione

(migliaia di euro)

Voci/Componenti Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011

bancario assicurativo  imprese

1. Fondi di quiescenza aziendali - 1.992 - 1.992 -
2. Altri fondi per rischi e oneri 12.451 41.764  1.660.605  1.714.820 259.030
2.1 controversie legali 3.957 2.606 20.219 26.782 18.797
2.2 oneri per il personale 7.099 10.372 78.508 95.979 81.768
2.3 alfri 1.395 28.786 1.561.878 1.592.059 158.465
Totale 12.451 43.756  1.660.605  1.716.812 259.030
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12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue

(migliaia di euro)

Voci/Componenti Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012
bancario assicurativo imprese

Fondidi | Altri Fondi di Altri Fondidi | Altri Fondidi | Altri
quiescenza | fondi  |quiescenza| fondi | quiescenza| fondi | quiescenza fondi

A Esistenze iniziali -| 10233 - - - | 248.797 - | 259.030
B. Aumenti - 9.051 1992 | 41.764 - |1.504.632 |  1.992 [1.555.447
B.1 Accantonamento dell‘esercizio 2719 66.964 69.683
B.2 Variazioni dovute ol passare del tempo 2176 2176
B.3 Variazioni dovute @ modifiche del tasso di sconto
B.4 Al variazioni 6.332 1992 | 41784 1.435.492 1992 | 1.483.568
C. Diminuzioni - 6833 - - - 92824 - | 99.657
(.1 Utiizzo nell'esercizio 6.730 92.824 99.554
(.2 Voriazioni dovute a modfiche del tasso di sconto
(.3 Alre variazioni 103 103
D. Rimanenze finali - 12451 1992 | 41.764 - 11.660.605 |  1.992 1.714.820

12.4 Fondi per rischi e oneri - Altri fondi

(migliaia di euro)
Voci/Valori 31/12/2012 31/12/2011
2. Altri fondi per rischi e oneri 1.714.820 259.030
2.1 controversie legali 26.782 18.797
2.2 oneri per il personale: 95.979 81.768
- oneri per incentivi all’esodo 18.604 20.141
- premio fedeltd 4546 37N
- sconfo energia 32.424 30.910
- alfri oneri diversi del personale 40.405 26.946
2.3 altri rischi e oneri 1.592.059 158.465

| fondi per “Altri rischi e oneri”, pari a 1.592 milioni di euro al 31 dicembre 2012, accolgono 1.251 mi-
lioni di stanziamenti facenti capo alla controllata Fintecna, tra le cui attivita vi & la gestione di complessi
processi di liquidazione e di gestione articolata e flessibile del rilevante contenzioso a essi connesso. |
fondi si riferiscono principalmente a rischi per contenziosi, bonifiche e conservazioni di siti immobiliari e
rischi immobiliari, oltre che a fondi per impegni assunti per clausole contrattuali.
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SezIONE 13 - RISERVE TECNICHE - VocE 130

13.1 Riserve tecniche: composizione

(migliaia di euro)
Lavoro Lavoro Totale Totale
diretto indiretto  31/12/2012  31/12/2011
A. Ramo danni 2.529.865 39.792 2.569.657
A1. riserve premi 1.773.255 37.483 1.810.738
A2. riserve sinistri 755.092 2.262 757.354
A3. altre riserve 1.518 47 1.565

B. Ramo vita

B1. riserve matematiche

B2. riserve per somme da pagare

B3. dltre riserve

C. Riserve tecniche allorché il rischio
dell’investimento é sopportato dagli assicurati

(1. riserve relative ai contratti le cui prestazioni
sono connesse con fondi di investimento e indici di mercato

(2. riserve derivanti dallo gestione dei fondi pensione
D. Totale riserve tecniche 2.529.865 39.792 2.569.657
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SEzIONE 15 - PATRIMONIO DEL GRUPPO - Voci 140, 170, 180, 190, 210 e 220
15.1 "“Capitale” e “Azioni proprie”: composizione

Il capitale sociale della Capogruppo, interamente versato, ammonta a euro 3.500.000.000 e si compo-
ne di n. 245.000.000 azioni ordinarie e di n. 105.000.000 azioni privilegiate, ciascuna per un valore no-
minale di 10 euro.

Il valore nominale delle azioni privilegiate € compreso nella voce “Capitale” insieme a quello delle azio-
ni ordinarie, tenendo anche conto delle manifestazioni di volonta e delle posizioni espresse dagli azioni-
sti in merito.

In base allo Statuto sociale di CDP, le azioni privilegiate sono automaticamente convertite in azioni ordi-
narie a far data dal 1° aprile 2013, fatta salva la facolta di recesso attribuita ai titolari di azioni privile-
giate.

Il diritto di recesso connesso alla conversione delle azioni privilegiate & stato esercitato da due soci, tito-
lari complessivamente di n. 9.084.000 azioni privilegiate, rappresentative di circa il 2,60% del capitale
sociale. Nessun titolare di azioni privilegiate ha optato per I'ottenimento di un rapporto di conversione
alla pari mediante il pagamento di un conguaglio, in base a quanto previsto dalla Statuto.

Le n. 105.000.000 azioni privilegiate saranno, quindi, automaticamente convertite in n. 51.450.000 azio-
ni ordinarie, secondo il rapporto di conversione determinato dal Consiglio di Amministrazione nella se-
duta del 29 gennaio 2013 (49 azioni ordinarie ogni 100 azioni privilegiate).

Le azioni delle Fondazioni recedenti, ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile, sono state offer-
te in opzione ai soci e, essendo terminato il periodo di offerta senza che nessun azionista abbia eserci-
tato il diritto di opzione, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di soprassedere al collocamento
presso terzi delle azioni in questione proponendo, nell’ordine del giorno dell’Assemblea ordinaria del 20
marzo 2013, I'autorizzazione all’acquisto di azioni proprie nell’ambito del procedimento liquidazione di
cui all'articolo 2437-quater del codice civile.

L'acquisto delle azioni delle Fondazioni recedenti, dovra essere effettuato mediante I'utilizzo di riserve di-
sponibili, al prezzo di euro 6,299 per azione, corrispondente al valore di liquidazione determinato dal
Consiglio di Amministrazione nella seduta del 29 gennaio 2013, per un controvalore complessivo pari a
euro 57.220.116,00.

La societa Capogruppo non possiede azioni proprie.
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15.2 Capitale - Numero azioni della Capogruppo: variazioni annue

Voci/Tipologie
A. Azioni esistenti all’inizio dell’ esercizio

- inferamente liberate
- non interamente liberate

Ordinarie
245.000.000
245.000.000

Altre
105.000.000

105.000.000

A1 Azioni proprie (-

A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziali

B. Aumenti
B.1 Nuove emissioni

245.000.000

105.000.000

- 0 pagamento:
- operazioni di aggregazioni di imprese
- conversione di obbligazioni
- esercizio di warrant
- alre
- 0 fitolo gratuito:
- 0 fovore dei dipendenti
- 0 favore degli amministratori
- altre
B.2 Vendita di azioni proprie
B.3 Altre variazioni
C. Diminuzioni
(.1 Annullamento
(.2 Acquisto di azioni proprie

(.3 Operazioni di cessione di imprese

(.4 Altre variazioni

D. Azioni in circolazione: rimanenze finali
D.1 Azioni proprie (+)

D.2 Azioni esistenti alla fine dell’esercizio

245.000.000

245.000.000

105.000.000

105.000.000

- inferamente liberate
- non inferamente liberate

245.000.000

105.000.000
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15.4 Riserve di utili: altre informazioni

(migliaia di euro)
Voci/Tipologie 31/12/2012 31/12/2011
Riserve di utili 11.440.319 9.559.258
Riserva legale 605.567 524.972
Altre riserve 10.834.752 9.034.286
SEZIONE 16 - PATRIMONIO DI PERTINENZA DI TERZI - VOCE 210
16.1 Strumenti di capitale: composizione e variazioni annue
(migliaia di euro)

Capitale:

a) azioni ordinarie 373.350 370.798

b) azioni privilegiate
Sovrapprezzi di emissione 14.489 14.073
Riserve:

a) di ufil 1.653.505 1.976.704

b) altre 573.205 322.849
Riserve do valutazione (48.479) (37.628)
Strumenti di capitale
Azioni proprie
Utile (Perdita) d'esercizio 307.892 177.367
Totale patrimonio netto di terzi 2.873.962 2.824.163
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ALTRE INFORMAZIONI

1 Garanzie rilasciate e impegni

(migliaia di euro)
Operazioni Gruppo Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario assicurativo  imprese
1. Garanzie rilasciate di natura finanziaria 504.828 64.805 569.633 224.275
a) Banche
b) Clientela 504.828 64.805 569.633 224.275
2. Garanzie rilosciate di natura commerciale
a) Banche
b) Clientela
3. Impegni irrevocabili a erogare fondi 15.195.820 7.651  316.788 15.520.259 13.630.974
a) Banche 1.967.874 1.967.874 124171
i) a utilizzo certo 1.967.874 1.967.874 124171
ii) a utilizzo incerto
b) Clientela 13.227.946 7.651 316788 13.552.385 13.506.803
i) a utilizzo certo 13.195.428 13.195.428 13.506.803
ii) 0 utilizzo incerto 32.518 7.651 316.788 356.957

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

5. Attivita costituite in garanzia

di obbligazioni di terzi 90.000 90.000
6. Altri impegni 1.817.628 3.386.007 5.203.635 1.986.433
Totale 17.518.276 7.651 3.857.600 21.383.527 15.841.682
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2. Attivita costituite a garanzia di proprie passivita e impegni
(migliaia di euro)

Portafogli Gruppo Altre 31/12/2012 31/12/2011

bancario imprese

1. Attivitd finanziarie detenute per la negoziazione

2. Attivitd finanziarie valutate al fair value

3. Atfivitd finanziarie disponibili per lo vendita 3.747.330 3.747.330 2.391.219
4. Mtivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 11.253.303 11.253.303 6.386.351
5. Credifi verso banche 575.162 575.162 5.138.958
6. Crediti verso clientela 39.601.223 39.601.223
7. Mtivitd materiali 99.807 99.807
8. Alire affivitd 244.000 244,000

Le attivita costituite a garanzia di proprie passivita sono rappresentate prevalentemente da crediti cedu-
ti in garanzia per operazioni di rifinanziamento presso la BCE. In via residuale sono presenti asset costi-
tuiti a garanzia di titoli obbligazionari emessi (c.d. “covered bond"), titoli a fronte di operazioni di pron-
ti contro termine passivi e crediti ceduti a garanzia di finanziamenti ricevuti dalla BEI.

Le "Altre attivita” costituite in garanzia fanno riferimento ai beni merce (terreni e fabbricati iscritti nella
voce 160 dell'attivo di Stato patrimoniale) gravati da ipoteca di primo grado a fronte del finanziario ban-
cario ricevuto per il loro acquisto.

3. Informazioni sul leasing operativo
(migliaia di euro)

Informazioni da parte del locatario

Canoni leasing operativi futuri non cancellabili 64.226
-fino a 3 mesi 397
-tra 3 mesi e 1 anno 9.887
-tra 1 anno ¢ 5 anni 34.324
- olfre 5 anni 19.618

Informazioni da parte del locatore

Canoni leasing operativi futuri non cancellabili
-fino a 3 mesi
-fra 3 mesi e 1 anno
-fra T .anno e 5 anni
- olfre 5 anni
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5. Gestione e intermediazione per conto terzi

(migliaia di euro)

1. Esecuzione di ordini per conto della clientela

a) acquisti

1. regolati

2. non regolafi
b) vendite

1. regolate

2. non regolate

2. Gestioni di portafogli

a) individuali
b) collettive 83.487
3. Custodia e amministrazione di titoli

a) fitoli di terzi in deposito: connessi con lo svolgimento di banca
depositaria (escluse le gestioni di portafogli)

1. titoli emessi dalle societd incluse nel consolidamento

2. altv fitoli
b) titoli di terzi in deposito (escluse gestioni di portafogli): altri 2.952.032

1. titoli emessi dalle societd incluse nel consolidamento

2. alfri titoli 2.952.032
) titoli di terzi depositati presso ferzi 2.952.032
d) titoli di proprietd depositati presso terzi 5.975.438

4. Altre operazioni
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PARTE C - INFORMAZIONI
SUL CONTO ECONOMICO
CONSOLIDATO

SezioNE 1 - GuI INTERESSI - Vocl 10 20

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Forme tecniche Titoli di debito  Finanziamenti Altre 31/12/2012 31/12/2011

operazioni

1. Attvitd finanziarie defenute per la negoziazione

2. Mtivita finanziarie valutate ol fair value

3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 169.733 169.733 69.819
4. Mtivita finanziarie detenute sino alla scadenza 804.198 804.198 201.832
5. Credifi verso banche 3913 374.314 378.227 268.379
6. Credit verso dlientela 83411 9.220.233 9.303.644 7.215.486
7. Derivati di copertura X X

8. Altre affivitd X X 5.332 5.332 8.806
Totale 1.061.255 9.594.547 5.332 10.661.134 7.764.322

Il contributo agli interessi attivi maturati nell’esercizio proviene essenzialmente da:

e finanziamenti a clientela e conti correnti per circa 4.411 milioni di euro;

e disponibilita liquide della Capogruppo depositate presso il conto corrente di Tesoreria n. 29814 per
circa 5.184 milioni di euro;

e titoli di debito per circa 1.061 milioni di euro.

Gli interessi attivi su attivita deteriorate ammontano a circa 2 milioni di euro.
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1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Forme tecniche Debiti Titoli Altre 31/12/2012  31/12/2011
operazioni
1. Debiti verso banche centrali 209.417 X 209.417 22.834
2. Debiti verso hanche 122.411 X 122.411 137.247
3. Debifi verso clienfela 6.262.567 X 5.642 6.268.209 4.695.756
4 Titoli in circolazione X 433.924 433.924 409.806

5. Passivitd finanziorie di negoziazione

6. Passivitd finanziarie valutate ol fair value

7. Altre passivita e fondi X X 555 555 2.220
8. Derivati di copertura X X 178.094 178.094 282.879
Totale 6.594.395 433.924 184.291 7.212.610 5.550.742

Gli interessi su debiti verso clientela si riferiscono principalmente alla remunerazione del Risparmio Po-
stale (circa 6.126 milioni di euro).

Gli interessi sui debiti rappresentati da titoli fanno riferimento alle emissioni obbligazionarie e ammon-
tano a circa 434 milioni di euro.
Il differenziale negativo sulle operazioni di copertura & pari a circa 178 milioni di euro.

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi
alle operazioni di copertura

(migliaia di euro)
Vo 31/12/2012 31/12/2011
A. Differenziali positivi relativi a operazioni di copertura 213.395 204.849
B. Differenziali negativi relativi a operazioni di copertura 391.489 487.728
C. Saldo (A-B) (178.094) (282.879)
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SEZIONE 2 - LE commissiont - Vocl 40 e 50

2.1 Commissioni attive: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia servizi/Valori 31/12/2012 31/12/2011
a) garanzie rilasciate 3.343 357
b) derivati su credifi
¢) sewvizi di gestione, intermediazione e consulenza: 10.067 8.085

1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute

3. gestioni di portafogli 10.067 8.085
3.1 individuali
3.2 collettive 10.067 8.085

4. cwstodia e omministrazione di fitoli
5. banca depositaria
6. collocamento i titoli
7. aftivitd di ricezione e trasmissione ordini
8. attivitd di consulenza
8.1 in materia di invesfimenti
8.2 in materia di struttura finanziaria
9. distribuzione di servizi di terzi
9.1 gestioni di portafogli
9.1.1 individuali
9.1.2 collettive
9.2 prodotti assicurativi
9.3 altri prodotti
d) servizi di incasso e pagamento

e) servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione

f) servizi per operazioni di factoring

g) esercizio di esatforie e ricevitorie

h) attivitd di gestione di sistemi mulfilaterali di negoziazione

i) tenuta e gestione dei conti correnti

i) alfri servizi 35.001 15.006
Totale 48.411 23.448

Nel corso dell’esercizio, la Capogruppo ha maturato commissioni attive correlate:

e all'attivita di finanziamento, pari a circa 28 milioni di euro;

e alla convenzione sottoscritta con il Ministero dell’Economia e delle Finanze per le attivita e passivita tra-
sferite al MEF ai sensi dell’articolo 3 del decreto ministeriale 5 dicembre 2003, pari a 3 milioni di euro;

e alla gestione del Fondo Kyoto, pari a circa 4 milioni di euro.
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Le commissioni attive maturate a fronte di garanzie rilasciate ammontano a circa 3 milioni di euro.

Le commissioni per gestioni di portafogli, pari a 10 milioni di euro, si riferiscono ai proventi maturati dal-
la controllata CDP Investimenti SGR S.p.A. per lo svolgimento della propria attivita istituzionale.

2.2 Commissioni passive: composizione

(migliaia di euro)

Servizi/Valori 31/12/2012 31/12/2011

a) garanzie ricevute 27 37

b) derivati su crediti

«) servizi di gestione e intermediazione: 1.649.115 1.504.050

1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute
3. gestioni di portafogli
3.1 proprie
3.2 delegati da terzi
4. custodia € amministrazione di tifoli
5. collocamento di strumenti finanziari 1.649.115 1.504.050

6. offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi

d) servizi di incasso e pagamento 2.077 1.973
e) altri servizi 102 101
Totale 1.651.321 1.506.161

Le commissioni passive riguardano principalmente la quota di competenza dell’esercizio della remune-
razione riconosciuta dalla Capogruppo a Poste Italiane S.p.A. per il servizio di raccolta del Risparmio Po-
stale, pari a circa 1.649 milioni di euro.

Il nuovo schema convenzionale stipulato tra CDP e Poste Italiane S.p.A. per il triennio 2011-2013 pre-
vede una remunerazione dellattivita di collocamento non piu attribuibile all’emissione di nuovi Buoni
fruttiferi postali ma un compenso complessivo per le attivita oggetto del servizio, che gia a partire dal bi-
lancio chiuso al 31 dicembre 2011 viene iscritto interamente nel conto economico dell’esercizio in cui &
maturato. Il nuovo modello di remunerazione risulta coerente con I'evoluzione del servizio prestato da
Poste Italiane S.p.A., che privilegia |'attivita di gestione complessiva del Risparmio Postale rispetto a quel-
la di mero collocamento.
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SEZIONE 3 - DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI - VOCE 70

3.1 Dividendi e proventi simili: composizione

(migliaia di euro)

Voci/Proventi 31/12/2012 31/12/2011
dividendi | proventi da dividendi = proventi da

quote di quote di
0.1.CR. 0.1.CR.

A. Atfivitd finanziarie detenute per lo negoziazione
B. Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 401 2.641 2
(. Attivitd finanziarie valutate ol fair value

D. Partecipazioni X X
Totale 401 2.641 221
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SEZIONE 4 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI NEGOZIAZIONE - VOCE 80

4.1 Risultato netto dell’attivita di negoziazione: composizione
(migliaia di euro)

Operazioni/Componenti reddituali Plusvalenze Utili da Minusvalenze  Perdite da Risultato netto

(A) negoziazione (B) (@] negoziazione (D) [(A+B)-(C+D)]
1. Attivita finanziarie di negoziazione
1.1 Titoli di debito
1.2 Titoli di capitale
1.3 Quote di 0.I.C.R.
1.4 Finanziomenti
1.5 Altre

2. Passivita finanziarie di negoziazione
2.1 Titoli di debito

2.2 Debifi
2.3 Altre
3. Altre attivita e passivita finanziarie:
differenze di cambio X X X X 1.371
4. Strumenti derivati 231.724 25.238 68.784 45.598 142.580
4.1 Derivati finanziari: 231.724 25.238 68.784 45598 142.580
- su titoli di debito e tassi di interesse 25.682 12.229 4.299 45.598 (11.986)
- su titoli di capitale e indici azionari 206.042 13.009 64.485 154.566
- su valute € oro X X X X
- ali
4.2 Derivati su crediti
Totale 231.724 25.238 68.784 45.598 143.951

Il risultato dell’attivita di negoziazione, pari a circa 144 milioni di euro, & attribuibile per 154,5 milioni di
euro alle coperture gestionali della componente opzionale implicita nei BFP “Premia” e “indicizzati a sca-
denza” effettuate tramite acquisto sul mercato di opzioni speculari.

Il risultato del 2012 ¢ spiegato dalla situazione di overhedging, gia evidenziata nel 2011 ma ulterior-
mente amplificata nel corso dell’esercizio dall’andamento dei rimborsi anticipati dei BFP Equity Linked,
combinata all'incremento di valore registrato dagli indici azionari al 31 dicembre 2012 rispetto allo stes-
so periodo del 2011.

Si segnala comunque che, per limitare il rischio di volatilita nel conto economico, sono continuate, an-

che nel 2012, le operazioni di unwind delle opzioni esplicite, di copertura gestionale, che presentavano
un capitale nozionale superiore rispetto a quello delle opzioni implicite oggetto di copertura.
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SEZIONE 5 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI COPERTURA - VOCE 90

5.1 Risultato netto dell’attivita di copertura: composizione

(migliaia di euro)

Componenti reddituali/Valori 31/12/2012 31/12/2011
A. Proventi relativi a:

A1 Derivati di copertura del fair value 331.397 393.707

A.2 Atfivitd finanziarie coperte (fair value) 811.344 1.483.219

A.3 Passivitd finanziarie coperte (fair value) 47 387 95.512

A.4 Derivati finanziori di copertura dei flussi finanziari

A5 Attivitd e passivitd in valuta 20.736 19.287
Totale proventi dell’attivita di copertura (A) 1.210.864 1.991.725
B. Oneri relativi a:

B.1 Derivati di copertura del fair value 873.205 1.604.766

B.2 Attivita finanziarie coperte (fair value)

B.3 Passivitd finanziarie coperte (fair value) 324.892 395.141

B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari

B.5 Attivitd e passivifd in valuta 20.736 19.287
Totale oneri dell’ attivita di copertura (B) 1.218.833 2.019.194
C. Risultato netto dell’attivita di copertura (A-B) (7.969) (27.469)
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SEZIONE 6 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO - VVOCE 100

6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione

(migliaia di euro)
Voci/Componenti reddituali 31/12/2012 31/12/2011
Utili  Perdite  Risultato netto Utili  Perdite Risultato netto
Attivita finanziarie
1. Crediti verso banche
2. Credifi verso clientela 23.727 (4.258) 19.469 8.907 (2.833) 6.074
3. Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 6.125 6.125 346 346
3.1 Titoli di debito 6.125 6.125 346 346
3.2 Titoli di capitale
3.3 Quote di 0..CR.
3.4 Finanziamenti
4. Attivitd finanziarie detenute
sino alla scadenza 145 145 6 6
Totale attivita 29.997  (4.258) 25.739 9.259  (2.833) 6.426
Passivita finanziarie
1. Debiti verso banche
2. Debiti verso clientela
3. Titoli in circolazione 3.760 3.760
Totale passivita 3.760 3.760

Il saldo della voce e relativo principalmente agli indennizzi ricevuti a seguito dell’estinzione anticipata dei

finanziamenti.
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SEZIONE 8 - LE RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO -
Voce 130

Il saldo della voce, pari a complessivi 22,9 milioni di euro, fa riferimento al saldo netto delle rettifiche di
valore, calcolate con metodo analitico e forfetario, e delle riprese di valore. Le riprese di valore da inte-
ressi fanno riferimento ai ripristini di valore connessi con il trascorrere del tempo, derivanti dalla matu-
razione di interessi nell’esercizio sulla base del tasso di interesse effettivo originario utilizzato per calco-
lare le rettifiche di valore.

8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti: composizione
(migliaia di euro)

Operazioni/Componenti Rettifiche di valore Riprese di valore 31/12/2012 31/12/2011
reddituali

Specifiche Di portafoglio.  Specifiche Di portafoglio

Cancellazioni Altre

A Credifi verso banche (16.013) (16.013)
- Finanziamenti (16.013) (16.013)
- Titoli di debito
B. Credifiverso clientela N (6213 (1.328) 334 (6.084) (7.566)
(redif deteriorati acquistafi
-Finanziomenti X X
-Titoli i debito X X
Alt rei
- Finanziomenti 0N 6213 (1.322) 33 4 (6.078) (7.550)
-Titol i debito (6) (6) (16)
C. Totale (M (.213)  (17.341) 323 141 (22.097) (7.566)
Legenda

A = Da interessi
B = Altre riprese
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8.4 Rettifiche di valore nette per deterioramento di altre operazioni finanziarie:
composizione
(migliaia di euro)

Operazioni/Componenti Rettifiche di valore Riprese di valore 31/12/2012 31/12/2011
reddituali

Specifiche Di portafoglio  Specifiche Di portafoglio

Cancellazioni Altre

A. Garanzie rilosciate (162) (162) (123)
B. Derivati su crediti

(. Impegni a erogare fondi (487) (145) 6 (626) (2.500)
D. Alire operazioni

E. Totale (487) (307) 6 (788) (2.623)
Legenda

A = Da interessi
B = Alre riprese
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SEZIONE 11 - LE SPESE AMMINISTRATIVE - VOCE 180

11.1 Spese per il personale: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori Gruppo Altre 31/12/2012 31/12/2011
bancairo imprese
1. Personale dipendente 55.619  201.716 257.335 262.712
a) salari e sfipendi 40.729 119.664 160.393 168.041
b)  oneri sociali 165 6.935 7.100 7.127
¢) indennita di fine rapporto ]
d) spese previdenziali 10.218 48.696 58.914 59.057
e) accantonamento al frattamento di fine rapporto del personale 1.191 2.729 3.920 3.699
f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza
¢ obblighi simili:
- a confribuzione definita

- 0 benefici definiti

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 1.159 11.872 13.031 13.276
- a confribuzione definita 1.159 11.872 13.031 13.276
- 0 benefici definiti

h)  costi derivanti da accordi di pagamento basati
su propri strumenti patrimoniali

i) altri benefici a favore dei dipendenti 2.157 11.820 13.977 1151
2. Altro personale in attivitd 16 2 18 325
3. Amministratori e sindaci 2.003 3.306 5.309 4.726
4. Personale collocato a riposo
Totale 57.638  205.024 262.662 267.763

11.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

Gruppo Alire 31/12/2012 31/12/2011
bancario imprese

Personale dipendente: 524 3.507 4.031 4.017
a) dirigenti 51 66 117 110
b) totale quadri diretfivi 207 51 718 689
-di cui: di 3° ¢ 4° livello 136 503 639 630
«) restante personale dipendente 266 2.930 3.196 3.218
- di cui impiegati 266 1.956 2.277 2.213
- di cui operai 974 974 1.005
Altro personale 11 11 11
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11.3 Fondi di quiescenza aziendale a benefici definiti: totale costi

(migliaia di euro)

31/12/2012 31/12/2011

TFR Piani Piani TFR Piani Piani
interni esterni interni  esterni

Costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro ‘ 1.241 ‘ 1316

Oneri finanziari da attualizzazione delle obbligazioni
a beneffci definiti 2.679 2.383

Totale 3.920 3.699

11.4 Altri benefici a favore dei dipendenti

(migliaia di euro)
Tipologia di spese /Valori 31/12/2012 31/12/2011
Buoni pasto 843 755
Polizze assicurative 3.472 3.224
Contributi interessi su mutui 53 319
Altri benefici 9.609 1.213
Totale 13.977 11.511

La sottovoce “Altri benefici” fa riferimento principalmente ai benefici associati allo “sconto energia” del
gruppo Terna.
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11.5 Altre spese amministrative: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia di spese/Valori Gruppo Altre 31/12/2012 31/12/2011
bancario imprese
Spese informatiche 20.536 24.849 45.385 35.101
Servizi generali 8.853 125.631 134.484 110.931
Servizi professionali e finanziari 9.413 21.223 30.636 14.785
Spese pubblicitd e marketing 2.984 5.3 8.305 9.120
Altre spese correlate al personale 1.140 143 1.283 1.212
Utenze, tasse e altre spese 6.940 33.288 40.228 47.388
Risorse informative e banche dati 23 89 112 1.420
Spese per organi sociali 464 114 578 447
Totale 50.353 210.658 261.011 220.404

Si riporta di seguito il dettaglio dei corrispettivi di revisione contabile e dei servizi diversi dalla revisione.

Compensi Societa di Revisione

(migliaia di euro)
Revisione confabile 402 1.534
Servizi di attestazione 36 91
Altri servizi 49
Totale 438 1.674

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 4 71



SEZIONE 12 - ACCANTONAMENTI NETTI Al FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 190

12.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: composizione

(migliaia di euro)
Tipologia operazioni/Valori Accantonamenti Utilizzi 31/12/2012
Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie legali (5.858) (5.858)
Accantonamenti netti ai fondi oneri diversi per il personale (2.175) (2.175)
Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie fiscali (58) (58)
Accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri diversi (4.439) (4.439)
Totale (12.530) (12.530)
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SEZIONE 13 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA MATERIALI -
Voce 200

13.1. Rettifiche di valore nette su attivita materiali: composizione

(migliaia di euro)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore Riprese di Risultato netto
(a) per deterioramento (b) valore (c) (a+b-c)
A. Attivita materiali
A.1 Di propriefd (416.523) (103) (416.626)
- 0 Uso funzionale (416.523) (103) (416.626)
- per investimento
A.2 Acquisite in leasing
- 0 uso funzionale
- per investimento
Totale (416.523) (103) (416.626)

13.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

(migliaia di euro)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore Riprese di Risultato netto
(a) per deterioramento (b) valore (c) (a+b-c)
A. Attivita materiali
A.1 Di propriefd (5.228) (5.228)
- 0 uso funzionale (5.228) (5.228)
- per investimento
A.2 Acquisite in leasing
- 0 uso funzionale
- per investimento
(5.228) (5.228)

Totale

13.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

(migliaia di euro)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore Riprese di Risultato netto
(a) per deterioramento (b) valore (c) (a+b-c)
A. Attivita materiali
A.1 Di proprietd (411.295) (103) (411.398)
- 0 uso funzionale (411.295) (103) (411.398)
- per investimento
A.2 Acquisite in leasing
- 0 uso funzionale
- per investimento
Totale (411.295) (103) (411.398)
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SEZIONE 14 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA IMMATERIALI -
Voce 210

14.1 Rettifiche di valore nette su attivita immateriali: composizione
(migliaia di euro)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore Riprese di Risultato netto

(a) per deterioramento (b) valore (c) (a+b-c)

A. Attivita immateriali

A1 Di proprietd (56.879) (56.879)
- generate internomente dall’ozienda (18.601) (18.601)
- lfre (38.278) (38.278)

A.2 Acquisite in leasing finanziario
Totale (56.879) (56.879)

14.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
(migliaia di euro)

Riprese di Risultato netto
(a) per deterioramento (b)  valore (c) (a+b-c)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore

A.Attivita immateriali

A1 Di proprietd (2.482) (2.482)
- generate internamente dall’ozienda
- alfre (2.482) (2.482)
A.2 Acquisite in leasing finanziario
Totale (2.482) (2.482)

14.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
(migliaia di euro)

Riprese di Risultato netto
(a) per deterioramento (b)  valore (c) (a+b-c)

Attivita/Componente reddituale Ammortamento Rettifiche di valore

A. Attivita immateriali

A.1 Di propriefd (54.397) (54.397)
- generate internomente dall’ozienda (18.601) (18.601)
- alfre (35.796) (35.796)

A.2 Acquisite in leasing finanziario
Totale (54.397) (54.397)

474



| Bilancio consolidato

SEZIONE 15 - GLI ALTRI ONERI E PROVENTI DI GESTIONE - VOCE 220

15.1 Altri oneri di gestione: composizione

(migliaia di euro)

Tipologia di spese /Valori Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario imprese

Oneri di gestione derivanti da ciclo passivo 1

Altri oneri 15 3.847 3.862 1.651

Totale 15 3.847 3.862 1.652

15.2 Altri proventi di gestione: composizione

(migliaia di euro)

Tipologia di spese/Valori Gruppo Altre 31/12/2012  31/12/2011
bancario imprese
Proventi da assestamento poste del passivo 55
Proventi per incarichi societari a dipendenti 282 282 248
Rimborsi vari 1.504 1.504 2.147
Ricavi dalla gestione industriale 1.799.766 1.799.766 1.631.183
Rimborsi spese sostenute per Convenzione MIUR 316
Altri proventi 437 5 442 512
Totale 2.223 1.799.771 1.801.994 1.634.461

| ricavi dalla gestione industriale sono riferibili principalmente al corrispettivo, di competenza di Terna,
per I'utilizzo della Rete di Trasmissione Nazionale.
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SezIONE 16 - UTILI (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI - VOCE 240

16.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: composizione
(migliaia di euro)

Componente reddituale /Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Imprese a controllo congiunto
A. Proventi 64.454
1. Rivalutazioni 64.454

2. Utili da cessione
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 64.454
2. Imprese sottoposte a influenza notevole
A. Proventi 1.563.505 1.711.002
1. Rivalutazioni 1.500.359 1.695.090
2. Utili da cessione 63.146
3. Riprese di valore 15.912
4. Altri proventi
B. Oneri
1. Svalutazioni

2. Rettifiche di valore da deterioramento
3. Perdite da cessione

4. Altri oneri
Risultato netto 1.563.505 1.711.002
Totale 1.627.959 1.711.002

| principali apporti derivanti dalla valutazione con il metodo del patrimonio netto delle partecipazioni sot-
toposte a influenza notevole o a controllo congiunto sono rappresentati dalle partecipazioni in:

e ENI per 1.413 milioni di euro;

e SNAM per 80 milioni di euro;

e TAG per 64 milioni di euro.

Gli utili da cessione sono relativi alla vendita di quota parte delle azioni ENI in portafoglio.

476



| Bilancio consolidato

SezioNE 19 - UTiLl (PERDITE) DA CESSIONE DI INVESTIMENTI - VVOCE 270

19.1 Utili (Perdite) da cessione di investimenti: composizione

(migliaia di euro)

Componente reddituale /Valori 31/12/2012 31/12/2011
A. Immobil 623 239

- Utili da cessione 623 239

- Perdite da cessione
B. Altre affivitd 5122 3.365

- Utili da cessione 5.553 4180

- Perdite da cessione (431) (815)
Risultato netto 5.745 3.604

SEZIONE 20 - LE IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITA CORRENTE
- Voce 290

20.1 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente: composizione

(migliaia di euro)

Componente /Valori 31/12/2012 31/12/2011
1. Imposte correnti (- (1.283.388) (804.658)
2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi (+/-) 1.238 1.774
3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio (+)
3.bis Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio

per crediti d'imposta di cui alla L. 214 /2011 (+)
4. Variazione delle imposte anticipate (+/-) 6.608 97.231
5. Variazione delle imposte differite (+/-) 96.639 (118.033)
6. Imposte di competenza dell'esercizio (-) (-1+/-2+3+/-4+/-5) (1.178.903) (823.686)
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20.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo di bilancio

(migliaia di euro)

Utile al lordo delle imposte 4.410.741
IRES Onere fiscale teorico (aliquota 27,5%) (1.212.954) -27,5%
Variazioni in aumento delle imposte

- interessi indeducibili 4% (77.758) -1,8%

- costi non deducibili (34.751) 0,8%

- accantonamento a fondo rischi (478) ns.

- altre riprese in aumento (8.849) 0,2%

- differenze temporanee non deducibili (103.739) -2,4%
Variazioni in diminuzione delle imposte

- dividendi esclusi 95% 368.599 8,4%

- proventi non imponibili 6.100 0,1%

- gltre variazioni 5.508 0,1%

- beneficio ACE 12.421 0,3%

- plusvalenze cessioni partecipazioni non tassabili (PEX) 133.902 3,0%
Addizionale IRES (c.d. “Robin Hood Tax") (114.100) -2,6%
IRES Onere fiscale ed effettivo di bilancio (1.026.099) -23,3%
Imponibile IRAP 3.619.773
IRAP Onere fiscale teorico (aliquota 5,57%) (201.621) -5,6%
Variazioni in aumento delle imposte

- interessi indeducibili 4% (15.749) -0,4%

- altri costi indeducibili (42.111) -1,2%
Variazioni in diminuzione delle imposte 2.192 0,1%
IRAP Onere fiscale ed effettivo di bilancio (257.289) 71%

478



| Bilancio consolidato

SeEzIONE 21 - UTiLlI (PERDITE) DEI GRUPPI DI ATTIVITA IN VIA DI DISMISSIONE
AL NETTO DELLE IMPOSTE - VOCE 310

21.1 Utile (Perdita) dei gruppi di attivita/passivita in via di dismissione
al netto delle imposte: composizione
(migliaia di euro)

Componenti reddituali/Settori Totale 31/12/2012 Totale 31/12/2011
1. Proventi 500 33.819
2. Oneri

3. Risultati delle valutazioni del gruppo di attivita e delle passivitd associate

4. Utili (perdite) da realizzo 86.947
5. Imposte e tasse (523) (8.062)
Utile (Perdita) (23) 112.704

21.2 Dettaglio delle imposte sul reddito relative a gruppi di attivita/passivita
in via di dismissione
(migliaia di euro)

Totale 31/12/2012 Totale 31/12/2011

1. Fiscalita corrente ()

2. Vlariazione delle imposte anficipate (+/-) (523) 136
3. Variazione delle imposte differite (-/+) (8.198)
4. Imposte sul reddito di esercizio (-1 +/- 2 +/- 3) (523) (8.062)

SEzIONE 22 - UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO DI PERTINENZA DI TERZI - VOCE 330
22.1 Dettaglio della voce 330 “Utile (Perdita) d’esercizio di pertinenza di terzi”

L'utile di pertinenza di terzi ammonta a 307.896 migliaia di euro.
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PARTE D - REDDITIVITA CONSOLIDATA
COMPLESSIVA

Prospetto analitico della redditivita consolidata complessiva
(migliaia di euro)

Vodi Importo Imposta sul Importo
lordo reddito netto

10. Utile (Perdita) d’esercizio X X 3.231.813

Altre componenti reddituali
20. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 298.605 (98.668) 199.937
a) variazioni di fair value 298.605 (98.668) 199.937
b) rigiro a conto economico
- rettifiche da deferioramento
- utili/perdite da realizzo
0) alfre varizioni
30. Attivita materiali
40. Attivita immateriali
50. Copertura di investimenti esteri
a) variazioni di fair value
b) rigiro a conto economico
0) alfre variazioni
60. Copertura dei flussi finanziari 10.531 (2.130) 8.401
a) variazioni di fair value 10.531 (2.130) 8.401
b) rigiro a conto economico
¢) altre variazioni
70. Differenze di cambio
a) variazioni di valore
b) rigiro a conto economico
¢) altre variazioni
80. Attivita non correnti in via di dismissione
a) variazioni di valore
b) rigiro a conto economico
0) alfre variazioni
90. Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti
100. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate al patrimonio netto (198.730) - (198.730)
a) variazioni di fair value (198.730) - (198.730)
b) rigiro a conto economico
- rettifiche da deferioramento
- utile/perdite da realizzo
0) alfre variazioni

110. Totale altre componenti reddituali 110.406 (100.798) 9.608

120. Redditivita complessiva (voce 10+110) X X 3.241.421
130. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza di terzi X X 296.805

140. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza della Capogruppo X X 2.944.616
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PARTE E - INFORMAZIONI SUI RISCHI
E SULLE RELATIVE POLITICHE
DI COPERTURA

Il Gruppo CDP attribuisce una forte rilevanza alla gestione e al controllo dei rischi, quali condizioni per
proseguire nella propria opera di sostegno alla crescita del Paese in un quadro dove adeguatezza patri-
moniale, stabilita e sostenibilita degli utili, liquidita e una forte reputazione rappresentano i cardini per
preservare nel tempo I'equilibrio economico-finanziario.

La strategia di risk management punta a una visione completa e coerente del profilo di rischio del
Gruppo.

In linea con quanto espresso nel Regolamento Rischi della Capogruppo, i principi di base della gestione

e controllo dei rischi prevedono:

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

e ['indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa dei medesimi;

e ilrigore nei metodi e I'allineamento alla best practice internazionale dei sistemi di misurazione e con-
trollo.

Per le societa sottoposte a Direzione e Coordinamento la Capogruppo svolge funzioni di indirizzo, ge-
stione e controllo complessivo anche in materia di risk management.

Per la descrizione dei rischi delle societa appartenenti al Gruppo si rimanda alle Sezioni 1, 2 e 3 che se-
guono.
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Sezione 1 - Rischi del Gruppo bancario

1.1 Rischio di credito

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Premessa

Nella struttura organizzativa di CDP il responsabile dell’Area Risk Management e Antiriciclaggio (RMA)
e le unita organizzative a suo riporto hanno il mandato di governare e monitorare tutte le tipologie di ri-
schio affrontate da CDP nella sua attivita, creando trasparenza sul profilo di rischio complessivo di CDP
e sull’assorbimento di capitale associato a ciascuna tipologia di rischio.

Tali tipologie di rischio sono definite dalla Risk Policy approvata dal Consiglio di Amministrazione nel 2010
e sono classificabili in rischi di mercato (cui afferiscono il rischio azionario, tasso d’'interesse e inflazione
e cambio), rischi di liquidita, di credito (all'interno del quale sono ricompresi i rischi di concentrazione e
di controparte), rischi operativi e rischi reputazionali.

L'Area Risk Management e Antiriciclaggio si articola in quattro unita organizzative:
1. Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value;
2. Rischi di Mercato e Liquidita (ALM);

3. Rischi Operativi;

4. Antiriciclaggio.

Al responsabile RMA riportano inoltre risorse competenti in materia di rischio immobiliare, rischio delle
partecipazioni e rapporto con le agenzie di rating.

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

RMA verifica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di Amministrazione e dei limiti operativi stabili-
ti dall’Amministratore Delegato, proponendo al Comitato Rischi eventuali azioni correttive al fine di ga-
rantire |'allineamento con la Policy adottata e con il profilo di rischio scelto da CDP, monitorando gli as-
sorbimenti di capitale economico e concorrendo all’attivita di capital management.

Il servizio Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value ha altresi il
compito di mettere a disposizione dell’azienda modelli di calcolo certificati.
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| principi guida per la gestione dei rischi di CDP sono riassunti nel Regolamento Rischi approvato dal Con-
siglio di Amministrazione.

| principi prevedono:

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

e ['indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa dei medesimi;

e il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.

1. Aspetti generali
Il rischio di credito emerge principalmente dall’attivita di impiego, sia nella Gestione Separata sia nella
Gestione Ordinaria e, in via secondaria, dalle attivita di copertura in derivati e da quella di tesoreria (nel-

la fattispecie di rischio di controparte).

La Gestione Separata, che in termini di stock & largamente prevalente, presenta storicamente esposizio-
ni principalmente verso lo Stato e gli enti locali.

Rilevanza crescente hanno assunto, negli ultimi tre anni, le esposizioni in Gestione Separata nei confronti
dei principali gruppi bancari operanti in ltalia, attraverso i quali CDP veicola diverse tipologie di finan-
ziamenti, in particolare quelli a sostegno delle PMI e quelli finalizzati alle ricostruzioni post-terremoto.
Seppure di entita ancora minoritaria, rilevanti sono anche le esposizioni in Gestione Separata verso sog-
getti di natura privatistica impegnati in progetti di interesse pubblico promossi da soggetti pubblici. A
queste si accompagnano le esposizioni derivanti dal Fondo Rotativo per le Imprese, a oggi sostanzial-
mente immunizzate sotto il profilo del rischio di credito, e quelle assunte in ambito Export Banca.

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, in concorrenza con il sistema bancario.

2. Politiche di gestione del rischio di credito

2.1 Aspetti organizzativi

| principi sequiti da CDP nelle proprie attivita di finanziamento sono espressi dal Regolamento del Credito,
che norma altresi il funzionamento del processo del credito e i ruoli delle unita organizzative coinvolte.

L'Area Crediti svolge |'attivita di revisione crediti ed & responsabile, tra I'altro, dell’assegnazione del ra-
ting interno e della stima della loss given default, parametri utilizzati a fini gestionali e determinati in

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 483



coerenza con la Risk Policy e con la “Rating e recovery rate policy”, un documento approvato dal-
I’Amministratore Delegato che esplicita le metodologie adottate da CDP nell’attribuzione dei rating
interni alle controparti e nella produzione di stime interne del tasso di recupero per singole operazio-
ni di finanziamento.

Nell’'ambito delle valutazioni pre-impiego, RMA si focalizza sulle metodologie di determinazione del pri-

cing aggiustato per il rischio, sul monitoraggio della redditivita aggiustata per il rischio e sulla rilevazio-

ne della concentrazione di portafoglio. RMA monitora inoltre I'andamento complessivo del rischio del

portafoglio crediti, anche al fine di individuare azioni correttive volte a ottimizzarne il profilo rischio/ren-

dimento.

Rientrano infine tra le responsabilita di RMA:

e o sviluppo e/0 la validazione dei modelli di pricing risk-adjusted del credito;

* o sviluppo e/o la validazione dei modelli di modelli e metodologie di assegnazione di rating e reco-
very rate,

e la predisposizione e I'aggiornamento della “Rating e recovery rate policy”, secondo i requisiti stabi-
liti nella Risk Policy di CDP.

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 ex decreto-legge 29
novembre 2008 n.185, CDP si avvale di un modello proprietario validato per il calcolo dei rischi di credi-
to di portafoglio. Nell’'ambito dello stesso sistema CDP calcola anche il capitale economico associato al-
I'intero portafoglio crediti, con la sola esclusione delle posizioni associate al rischio Stato.

RMA monitora regolarmente I'esposizione netta corrente e potenziale verso controparti bancarie deri-
vante dall’operativita in derivati al fine di evitare I'insorgere di concentrazioni. RMA verifica inoltre il ri-
spetto dei limiti di rating minimo della controparte e dei limiti associati a nozionale massimo ed equiva-
lente creditizio massimo, per controparte o gruppo di controparti connesse, stabiliti nella Risk Policy di
CDP. Analogamente RMA garantisce il monitoraggio delle esposizioni verso le controparti nell’attivita di
tesoreria, verificando il rispetto dei limiti e dei criteri fissati nella Risk Policy.
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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 e quelle dei soggetti non pubbli-
ci 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 con-
tratti di finanziamento I'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 virtd dei contratti
ISDA siglati, si fa ricorso alla tecnica del netting. | contratti fanno riferimento all’accordo ISDA del 2002.
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.

Per quanto concerne le operazioni di securities financing, & previsto il ricorso ad accordi quadro di com-
pensazione di tipo GMRA (Global Master Repurchase Agreement, schema ISMA 2000); inoltre CDP ha
recentemente aderito alla Cassa di Compensazione e Garanzia, con la finalita di operare in pronti con-
tro termine beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal rischio di controparte.

2.4 Attivita finanziarie deteriorate

La valutazione e la classificazione delle attivita finanziarie deteriorate avviene sulla base di quanto di-
sposto dalla normativa di vigilanza emanata dalla Banca d'ltalia per le banche.

| principali eventi monitorati, per I'analisi della solidita finanziaria delle controparti e la conseguente va-
lutazione in bilancio dell’esposizione creditizia, 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 piu soluzioni sulla base del-
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lo stato avanzamento lavori dell’opera finanziata. Alle controparti che presentano consistenti ritardi nel
rimborso dei finanziamenti, infatti, oltre alla sospensione della possibilita di accedere a nuovi finanzia-
menti della CDP, viene bloccata la somministrazione 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 modificare le prospettive di recupero dell’esposizione creditizia. Affinché tali eventi siano tem-
pestivamente recepiti, viene effettuato un monitoraggio periodico delle informazioni disponibili sulla si-
tuazione finanziaria ed economica dei debitori e un costante controllo sull'andamento di eventuali ac-
cordi stragiudiziali in corso di definizione e sull’evoluzione delle procedure giudiziali in essere relative al-
la clientela.

La classificazione delle attivita deteriorate & rivolta a identificare — sulla base delle informazioni sulla si-
tuazione finanziaria della controparte, dell’anzianita dello scaduto, delle soglie di rilevanza identificate
dalla normativa di vigilanza e di eventuali ristrutturazioni del debito concesse da CDP — le posizioni non
performing da includere tra le sofferenze, gli incagli, le esposizioni ristrutturate e le esposizioni scadute
e/o sconfinanti.

Il monitoraggio e la gestione delle esposizioni deteriorate avviene, in fase di pre-contenzioso, a cura del-
la dell’Area Crediti in coordinamento con le altre strutture organizzative coinvolte. L'attivita di recupero
di tali esposizioni é finalizzata a massimizzare il risultato economico e finanziario, percorrendo laddove
ritenuto opportuno I'attivita stragiudiziale anche mediante accordi transattivi che consentano di incide-
re positivamente sui tempi di recupero e sul livello dei costi sostenuti.

Il ritorno in bonis di esposizioni deteriorate puo 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 attivita finanziarie per portafogli di appartenenza
e per qualita creditizia (valori di bilancio)

(migliaia di euro)

Portafogli/Qualita Gruppo bancario Altre imprese

Sofferenze | Incagli Esposizioni | Esposizioni Altre Deteriorate | Altre
ristrutturate | scadute attivita

1. Attivitd finanziarie defenute

per lo negoziazione 651.224 3.342.414 3.993.638
2. Attivita finanziarie disponibili

per lo vendita 4.673.374 250.194 4.923.568
3. Attivitd finanziarie detenute

sino alla scadenza 16.736.842 2.478.263|  19.215.105
4. Crediti verso banche 13.177.424 5.325.365|  18.502.789
5. Crediti verso clientela 7.955 42.715 25471 237501761 | 155573 | 3.018.674 | 240.752.149

6. Attivitd finanziorie valutate
al fair value

7. Attivitd finanziarie in corso

di dismissione
8. Derivati di copertura 360.850 830.134 1.190.984
Totale ol 31/12/2012 7.955 42.715 25.471 | 273.101.475 | 155.573 |15.245.044 | 288.578.233
Totale al 31/12/2011 6.070 26.736 13.626 | 251.983.851 2.019.470 | 254.049.753
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A.1.2 Distribuzione delle attivita finanziarie 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 specifiche netta lorda portafoglio netta netta)

A. Gruppo bancario

1. Attivitd finanziarie detenute

per la negoziazione X X 651.224 651.224
2. Attivitd finanziarie disponibili

per la vendita 4.673.374 4.673.374 4.673.374
3. Attivitd finanziarie detenute

sino alla scadenza 16.736.842 16.736.842 16.736.842
4. Crediti verso banche 13.194.530 (17.106) 13.177.424 13.177.424
5. Crediti verso clientela 154.503 (78.362) 76.141 237.505.470 (3.709) 237.501.761 2371.577.902

6. Attivitd finanziarie valutate
al fair value X X

7. Atfivitd finanziarie
in corso di dismissione

8. Derivati di copertura X X 360.850 360.850
Totale A 154.503 (78.362) 76.141 272.110.216 (20.815) 273.101.475 273.177.616

B. Altre imprese incluse
nel consolidamento

1. Attivitd finanziarie detenute

per la negoziazione X X 3.342.414 3.342.414
2. Attivitd finanziarie disponibili

per la vendita 250.194 250.194 250.194
3. Mttivitd finanziarie defenute

sino alla scadenza 2.485.722 (7.459) 2.478.263 2.478.263
4. Crediti verso banche 5.325.408 (43) 5.325.365 5.325.365
5. Crediti verso clientela 176.859 (21.286) 155.573 3.135.839 (117.165) 3.018.674 3.174.247

6. Attivitd finanziarie valutate
al fair value X X

7. Attivita finanziarie in corso

di dismissione
8. Derivati di copertura X X 830.134 830.134
Totale B 176.859 (21.286) 155.573  11.197.163  (124.667) 15.245.044  15.400.617
Totale al 31/12/2012 331.362 (99.648) 231.714  283.307.379  (145.482) 288.346.519 288.578.233
Totale al 31/12/2011 117.611 (71.179) 46.432  252.493.308 (2.381) 254.003.321 254.049.753
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A.1.3 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio
verso banche: valori lordi e netti
(migliaia di euro)
Tipologie esposizioni/Valori Esposizione Rettifiche di valore Rettifiche di valore  Esposizione

lorda specifiche di portafoglio netta

A. Esposizioni per cassa

a) Sofferenze X

b) Incagli X

¢) Esposizioni ristrutturate X

d) Esposizioni scadute X

e) Altre afivifd 13.194.530 X (16.013) 13.178.517
Totale A 13.194.530 (16.013)  13.178.517
B. Esposizioni fuori bilancio

a) Deteriorate X

b) Altre 1.968.018 X (145) 1.967.873
Totale B 1.968.018 (145) 1.967.873
Totale (A+B) 15.162.548 (16.158)  15.146.390

A.1.6 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio
verso clientela: valori lordi e netti
(migliaia di euro)
Tipologie esposizioni/Valori Esposizione  Rettifiche di valore Rettifiche di valore  Esposizione

lorda specifiche di portafoglio netta

A. Esposizioni per cassa

a) Sofferenze 47.264 (39.309) X 7.955

b) Incagli 81.768 (39.053) X 42.715

¢) Esposizioni ristrutturate X

d) Esposizioni scadute 25.471 X 25.471

e) Altre attivitd 259.644.181 X (3.709) 259.640.472
Totale A 259.798.684 (78.362) (3.709) 259.716.613
B. Esposizioni fuori bilancio

a) Deteriorate 15.068 (1.455) X 13.613

b) Altre 13.818.251 X (1.811) 13.816.440
Totale B 13.833.319 (1.455) (1.811)  13.830.053
Totale (A+B) 273.632.003 (79.817) (5.520) 273.546.666
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A.1.7 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie per cassa verso clientela:
dinamica delle esposizioni deteriorate lorde

(migliaia di euro)
Cavsali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni Esposizioni
ristrutturate scadute
A. Esposizione lorda iniziale 44.490 59.495 - 13.626
- di cui: esposizioni cedute non cancellate
B. Variazioni in aumento 3.344 28.281 36.789
B.1 ingressi da crediti in bonis 505 36.569
B.2 trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate 1.917 24.192
B.3 altre variazioni in aumento 1.427 3.584 220
C. Variazioni in diminuzione 570 6.008 24.944
(.1 uscite verso crediti in bonis 1.870 50
(.2 cancellozioni 367
(.3 incassi 169 2.083 702
(.4 realizzi per cessioni
(.5 trasferimenti ad altre categorie di esposizioni deteriorate 1.917 24.192
(.6 altre variazioni in diminuzione 34 138
D. Esposizione lorda finale 47.264 81.768 - 25.471

- di cui: esposizioni cedute non cancellate

A.1.8 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie per cassa verso clientela:
dinamica delle rettifiche di valore complessive

(migliaia di euro)
Cavusali/Categorie Sofferenze Incagli Esposizioni Esposizioni
ristrutturate scadute
A. Rettifiche complessive iniziali 38.420 32.759 - -
- di cui: esposizioni cedute non cancellate
B. Variazioni in aumento 1.581 6.440
B.1 rettifiche di valore 878 4.335

B.1. bis perdite du cessione
B.2 trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate

B.3 alire variazioni in cumento 703 2.105
C. Variazioni in diminuzione 692 146
(.1 riprese di valore da valutazione 318 146

(.2 riprese di valore da incasso
(.2. bis ufili da cessione

(.3 cancellazioni 367
(.4 trasferimenti ad altre categorie di esposizioni deferiorate
(.5 altre variazioni in diminuzione 7
D. Rettifiche complessive finali 39.309 39.053 - -

- di cui: esposizioni cedute non cancellate

490



| Bilancio consolidato

A.2 Classificazione delle esposizioni per classi di rating esterni e interni

A.2.1 Gruppo bancario - Distribuzione delle esposizioni creditizie per cassa e”fuori bilancio”
per classi di rating esterni

(migliaia di euro)
Esposizioni Classi di rating esterni Senza Totale
dasse dasse dasse dasse dasse rating
2 3 4 5
A. Esposizioni per cassa 2.616.175 3.899.448 | 226.281.167 |  1.292.394 26.141 32138 39.038.524 |  273.185.987
B. Derivati

B.1 Derivati finanziari

B.2 Derivati rediizi

C. Garanzie rilasciate 119.957 386.794 506.751
D. Impegni a erogare fondi 19.694 | 10.617.803 566.166 101.836 3.985.676 15.291.175
E. Altre

Totale 2.616.175 3.919.142 237.018.927 |  1.858.560 127.977 32.138 | 43410994 | 288.983.913

Di seguito é riportato il raccordo (mapping) tra le classi di rischio e i rating delle agenzie utilizzate.

Classe di merito di credito ECAI

Fitch  Standard & Poor’s

(losse 1 da Aua o A3 da AR o AA- da AM o AA-
(losse 2 da Al A3 da A+ a doA+ ok
(losse 3 da Baal a Baa3 da BBB+ o BBB- da BBB+ a BBB-
(losse 4 da Bal a Ba3 da BB+ a BB da BB+ a BB-
(losse 5 daB1aB3 da B+ a B- da B+ a B-
Closse 6 Caal e inferiori (CC+ e inferiori (CC+ e inferiori
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A.3 Distribuzione delle esposizioni creditizie garantite per tipologia di garanzia

A.3.1 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie verso banche garantite
(migliaia di euro)

Garanzie personali (2)

Garanzie reali (1)
Derivati su credifi Crediti di firma

Immobili Altri derivati Totale
(1)+(2)

Ipoteche
Altri enti pubblici
Altri soggetti

Leasing finanziario
Altre garanzie reali

Altri soggetti
Governi e banche centrali

=]
=
=
@
=
@
=
=
N
3
=3
2.
3
@
@
=
=
S
—

Governi e banche centrali
Altri enti pubblici

1. Esposizioni creditizie
per cassa garantite

1.1 fotalmente garantite 1.522.331 951.129 551.740 19.779 | 1.522.648

- di cui deteriorate
1.2 parzialmente garantife

- di cui deteriorate

2. Esposizioni creditizie

“fuori bilancio” garantite
2.1 fotalmente garantite 2.965.200 2.488.762 220.107 256.476 | 2.965.345

- di cui deteriorate

2.2 parzialmente garantite

- di cui deteriorate
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A.3.2 Gruppo bancario - Esposizioni creditizie verso clientela garantite
(migliaia di euro)

Garanzie personali (2)

Garanzie reali (1)
Derivati su crediti Crediti di firma

Immobili Altri derivati Totdle
(1)+(2)

(LN

Governi e banche centrali
Altri enti pubblici

Ipoteche
Altri soggetti

Leasing finanziario
Altre garanzie reali

]
=
=

@
=
@
=
=
=
@
o
o
@
@
@
S
=
=
>

Altri enti pubblici

Altri soggetti
Governi e banche centrali

1. Esposizioni creditizie
per cassa garantite

1.1 fofalmente garantite 6.439.382 1192.374) 212,048 414.237 3.061.234 | 346.552| 31.247 | 2.151.118 | 6.408.810
-di cwi deferiorate 62.593 62.609 62.609
1.2 parzialmente garantite 84.284.572 1 5410 8.728/7.388.177 7.334 7.409.649
-di cui deferiorate 6.645 491 491

2. Esposizioni creditizie
“fuori bilancio” garantite

2.1 totalmente garantite 2.657.737 | 7.904 73.764 250.837 691.186 | 105.526 1528520 | 2.657.737
- dli cui deferiorate 13.614 13.614 13.614
2.2 parzialmente garantite 427.804 351 350.000 350.351

- i cui deteriorate
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B. Distribuzione e concentrazione delle esposizioni creditizie

B.1 Gruppo bancario - Distribuzione settoriale delle esposizioni creditizie
per cassa e “fuori bilancio” verso clientela (valore di bilancio)

(migliaia di euro)
Governi Al enti pubblic Societd Sodetddi  Imprese non finanziarie | Alfri soggetti
finanziarie assicurazione
- . M g | B 2 B . P . | B o B
Esposizioni/Controparti £'E5 £ | B = B £ 5 £ s £ B
g & g | & € & _ % & g £ g g
2 |@= 2 & |5 2 | % |52 &= =2 & | s | 2 ==
[ . . [ . . 3 — . 3 . . 3 . Y [ Iy .
= == = = = = = B | 5 B B = = B = s | B
s |22 8 2 2 8 £ 2 s 22 8 2 2 s 2 2
= o2 | o2 = o= o= = b o2 | ML = = o= = o= | =2
s EE 3 £ £ 8 E E ZEE 3 € € | 3 £ E
& 53 = E 5 & = 3 223535 = 5 5 = |5 5
[+ oz oz [ (- o= [ (- -~ - [+ (- (- [ o o
A. Esposizioni per cassa
A1 Sofferenze X 2767 | (3474 X (2456)| X X 5188 | (33.379) X X
A2 Incagl X @843 x X X 4615 (1.210) X 100 X
A.3 Esposizioni ristrutturate X X X X X X
A4 Esposizioni scadute X 2613 X X X 22.858 X X
A5 Altre esposizioni 196.364.691 | X 50.353.400 X 2.525.236 X| (6 X 10.365.068 X (3703 | 32077 | X
Totale A 196.364.691 50.358.780 | (35.317) 2.525.236/ (2.456) (6) 10.435.729 | (40.589) (3.703) 32177
B. Esposizioni “fuori hilancio”
B.1 Sofferenze X X (1455 | X X X X
B.2 Incagli X X X X 5.848 X X
B.3 Alre atfvitd deferiorate X X X X 1.765 X X
B.4 Altre esposizioni 4970845 | X 3.353.482 X 89.058 X X 5400911 X (1811 21441 X
Totale B 4.970.845 3.353.482 89.058 (1.455) 5.414.524 (1.811) | 2144
Totale ol 31/12/2012 201.335.536 53.712.262 | (35.317) 2.614.294 (3.911)  (6) 15.850.253 | (40.589) (5.514) 34.321
Totale ol 31/12/2011 178.059.780 55.237.927 | (34.630) 526.137| (2.837) 12.278.928 | (34.679)| (4.036) | 35.281
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B.2 Gruppo bancario - Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie
per cassa e “fuori bilancio” verso clientela (valore di bilancio)

(migliaia di euro)
Italia Altri Paesi europei America Asia Resto del mondo
o g | VP | R oo L Gyt Rl Covio Wi Cpotin i
complessive complessive complessive complessive complessive
A. Esposizioni per cassa
A1 Sofferenze 7955 (39.309)
A.2 Incagl 42715 (39.053)
A.3 Esposizioni risfrutturate
A4 Esposizioni scadute 25471
A5 Altre esposizioni 257530408 (3.709) | 2.110.064
Totale A 257.606.549 | (82.071) |2.110.064
B. Esposizioni “fuori bilancio”
B.1 Sofferenze (1.455)
B.2 Incagli 5.848
B.3 Altre attivitd deteriorate 7.765
B.4 Altre esposizioni 13.008.440|  (1.811) 808.000
Totale B 13.022.053  (3.266) 808.000
Totale (A+B) al 31/12/2012 | 270.628.602| (85.337) 2.110.064 808.000
Totale (A+B) al 31/12/2011 | 245.880.348| (76.182) | 208.527 49.178
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B.3 Gruppo bancario - Distribuzione territoriale delle esposizioni creditizie
per cassa e “fuori bilancio” verso banche (valori di bilancio)

(migliaia di euro)

Italia Altri Paesi europei America Asia Resto del mondo
Esposizioni/Aree geografiche Esposizione | Rettifiche | Esposizione | Rettifiche | Esposizione | Rettifiche |Esposizione Rettifiche |Esposizione Rettifiche

netta di valore netta divalore | netta divalore | netta | divalore | netta | divalore
complessive complessive complessive complessive complessive

A. Esposizioni per cassa

A1 Sofferenze

A.2 Incagli

A.3 Esposizioni ristrutturate

A.4 Esposizioni scadute

A.5 Altre esposizioni 10.304.359 | (16.013) | 2.854.379 19.779
Totale 10.304.359 | (16.013) | 2.854.379 19.779

B. Esposizioni “fuori bilancio”

B.1 Sofferenze

B.2 Incagli

B.3 Altre attivitd deteriorate

B.4 Altre esposizioni 1.708.326 (145) 3.071 256.476
Totale 1.708.326 |  (145) 3.071 256.476
Totale (A+B) al 31/12/2012 | 12.012.685 |(16.158) | 2.857.450 276.255
Totale (A+B) al 31/12/2011 | 12.591.070 7.836.360
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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, allora ente pubblico, aveva proceduto a cartolariz-
zare, con cessione pro soluto, n. 6 portafogli di crediti verso clientela derivanti da contratti di mutuo ero-
gati ai seguenti soggetti:

1. aziende speciali o consortili di enti locali, consorzi di enti locali, societa per azioni o societa a re-
sponsabilita limitata, che fossero gestori di pubblici servizi (portafoglio estinto);

amministrazioni dello Stato, regioni, province autonome o enti locali;

A2ASp.A;

Acea Distribuzione S.p.A. (portafoglio estinto);

RFIS.p.A,;

Poste ltaliane S.p.A. (portafoglio estinto).

o U A WN

A fronte degli obblighi CDP, definiti nel contratto di cessione dei crediti, in base al quale la CDP ha pre-
stato determinate dichiarazioni e garanzie in favore della CPG, facendosi carico di determinati costi, spe-
se e passivita emergenti dai portafogli, si sottolinea che I'andamento dell’operazione e dei flussi corre-
lati alla totalita dei portafogli cartolarizzati si sta svolgendo regolarmente.

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'lFRS 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.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

C.1.1 Gruppo bancario - Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione distinte
per qualita delle attivita sottostanti
(migliaia di euro)

Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito
Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

Qualitd attivitd sottostanti/Esposizioni

Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. lorda
Esposiz. netta
Esposiz. lorda
Esposiz. netta

A. Con attivita sottostanti proprie: 7.083  7.083

1) Deteriorate
b) Altre 7.083 7.083

B. Con attivita sottostanti di terzi:

1) Deteriorate
b) Alre

C.1.2 Gruppo bancario - Esposizioni derivanti dalle principali operazioni di cartolarizzazione
“proprie” ripartite per tipologia di attivita cartolarizzate e per tipologia di esposizioni
(migliaia di euro)
Esposizioni per cassa Garanzie rilasciate Linee di credito
Senior Mezzanine Senior Mezzanine Junior Senior Mezzanine Junior

Rettif. /ripr. di valore
Valore di bilancio

Rettit. /ripr. di valore
Valore di bilancio

Rettif. /ripr. di valore
Rettif. /ripr. di valore
Rettit. /ripr. di valore
Rettit. /ripr. di valore

-2
S
=
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—
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A. Oggetto di integrale cancellazione
dal bilancio 7.083

A.1 (PG - Societd di cartolarizzazione a r..
- Finanziomenti a lungo termine 7.083

B. Oggetto di parziale cancellazione
dal bilancio

C. Non cancellate dal bilancio

498



| Bilancio consolidato

C.1.4 Gruppo bancario - Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazioni ripartite

per portafoglio e per tipologia

Esposizione/ Attivita Attivita
Portafoglio

finanziarie
detenute per
la negoziazione

1. Esposizioni per cassa

finanziarie
valutate al
fair valve

(migliaia di euro)
Attivita Attivita
finanziarie finanziarie Crediti  31/12/2012 31/12/2011

disponibili detenute sino
per la vendita  alla scadenza

7.083 7.083 14.726

- senior
- mezzanine
- junior

7.083 7.083 14.726

2. Esposizioni fuori bilancio

- senior
- mezzanine
- junior

C.1.7 Gruppo bancario - Attivita di servicer - Incassi dei crediti cartolarizzati
e rimborsi dei titoli emessi dalla societa veicolo

Attivita cartolarizzate
(dato di fine periodo)

Servicer Societa veicolo

Deteriorate

(DPSpA  (CPG-Societd di
cartolarizzazione a r. 130.950

(migliaia di euro)
Quota % dei titoli rimborsati
(dato di fine periodo)
Senior Mezzanine Junior

Incassi crediti
realizzati nell’anno

Attivitd deteriorate
Attivitd in bonis
Attivita deteriorate
Attivitd in bonis
Attivita deteriorate
Attivitd in bonis

Deteriorate

72.153
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C.2 Operazioni di cessione

A. Attivita finanziarie cedute e non cancellate integralmente

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Le attivita finanziarie cedute e non cancellate sono costituite da titoli di Stato, allocati nei portafogli “At-
tivita finanziarie disponibili per la vendita” e “Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza”, sotto-
stanti a operazioni di pronti contro termine passivi con controparti bancarie.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

C.2.1 Gruppo bancario - Attivita finanziarie cedute non cancellate:
valore di bilancio e valore intero

(migliaia di euro)
Forme tecniche Attivita Attivita Attivita Attivita Crediti | Crediti Totale
/Portafoglio finanziarie | finanziarie | finanziarie finanziarie | v/banche v/dlientela
detenute  valutate  disponibili detenute
per la al fair per la sino alla
negoziazione  valve vendita scadenza
A B C A B C A BC A B/ C A B CA B C 31/12/2012 31/12/2011
A, Attivita per cassa 303.445 964.382 1.267.827  8.577.091
1. Titol; di debifo 303.445 964.382 1.267.821 8.577.091
2. Titoli di capitale X|ox|xoox| x| ox x| x| x
3.01CR xlox x| ox] oxxlx x

4. Finanziomenti

B. Strumenti derivati X| x| X X x| x x| x| x| x| x| x x| x| x

Totale 31/12/2012 303.445 964.382 1.267.827 X
- df cui deferorate X
Totale 31/12/2011 2.190.740 6.386.351 x| 8.577.091
- di i deteriorate X
Legenda

A = attivitd finanziarie cedute rilevate per intero (valore di bilancio)
B = attivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente (valore di biloncio)
( = aftivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente (infero valore)
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C.2.2 Gruppo bancario - Passivita finanziarie a fronte di attivita finanziarie cedute non cancellate:

valore di bilancio
(migliaia di euro)

Forme tecniche/ Attivita Attivita Attivita Attivita
Portafoglio finanziarie finanziarie finanziarie finanziarie Crediti Crediti Totale

detenute per la valutate disponibili detenute sino  v/banche  v/dientela
negoziazione ol fair value  per la vendita  alla scadenza

1. Debiti verso clientela

a) a fronte di atfivitd rilevate
per intero

b) a fronte di atfivitd rilevate
parzialmente

2. Debiti verso banche 295.849 972.220 1.268.069
a) a fronte di atfivitd rilevate
per intero 295.849 972.220 1.268.069
b) a fronte di atfivitd rilevate
parzialmente

3. Titoli in circolazione

a) a fronte di atfivitd rilevate

per infero
b) a fronte di atfivitd rilevate
parzialmente
Totale 31/12/2012 295.849 972.220 1.268.069
Totale 31/12/2011 2.142.539  6.040.715 8.183.254
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C.2.3 Gruppo bancario - Operazioni di cessione con passivita aventi rivalsa esclusivamente
sulle attivita cedute: fair value

(migliaia di euro)
Forme tecniche Attivita Attivita Attivita Attivita Crediti ~ Crediti
/Portafoglio finanziorie | finanziorie | finanziarie finanziarie | v/banche v/dientela
detenute  valutate disponibili  detenute sino  (fair value) (fair value)
per la al fair per la alla scadenza
negoziazione  valve vendita (fair value)
A B A B A B A B A B A B 31/12/2012 31/12/2011
A Attivita per cassa 303.445 986.679 1.290.124|  8.311.466
1. Titol df debito 303.445 986.679 1.290.124 8.311.466
2. Titoi di capitale X I S I
3.0.CR. X I S I
4. Finanziomenti
B. Strumenti derivati XX X X X X X x x x
Totale attivita 303.445 986.679 1.290.124  8.311.466
(. Passivitd associate X X
1. Debifi verso clientela X X
2. Deit verso bunche 295.849 972.120 X X
3. Titoliin circolozione
Totale passivitd 295.849 972.220 1.268.009  8.183.254
Valore netto 31/12/2012 7.59% 14459 22,055 X
Valore netto 31/12/2011 41.183 87.029 X 128.212
Legenda

A = attivitd finanziarie cedute rilevate per infero
B = attivitd finanziarie cedute rilevate parzialmente
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B. Attivita finanziarie cedute e cancellate integralmente con rilevazione del continuo
coinvolgimento

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

La CDP non ha in essere operazioni rientranti nel portafoglio delle attivita finanziarie cedute e cancella-
te integralmente con rilevazione del continuo coinvolgimento.

C.3 Gruppo bancario - operazioni di 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. L'operazione ¢ stata attuata in base all’articolo 5,
comma 18, del D.L. 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”.
Dall‘avwio del programma sono state effettuate quattro emissioni pubbliche per un ammontare com-
plessivo di 8 miliardi di euro (a seguito dei rimborsi I'lammontare nominale di titoli in circolazione al 31
dicembre 2012 & pari a circa 2,6 miliardi di euro) e un piazzamento privato in yen per un importo equi-
valente a circa 64 milioni di euro (totalmente rimborsato nel corso del 2012).
Dal 2007 I'attivita di emissione nell’ambito del programma di covered bond era stata sospesa per ragio-
ni di convenienza economica, non rinvenendo opportunita di mercato tali da suggerire ulteriori emissioni
di covered bond.
A ottobre 2011, ai sensi delle procedure previste nei contratti che regolano il programma di covered
bond, I'evento di downgrade del rating della CDP ha comportato I'onere di commutare il collateral in
una liguidita da detenere su un conto vincolato (Segregation Collection Account) presso un istituto ban-
cario contrattualmente idoneo (rating AAA), con la facolta di poter investire le suddette disponibilita in
titoli “eligible” (rating AAA).
Nello stesso mese di ottobre 2011 il Consiglio di Amministrazione ha proceduto a deliberare la chiusu-
ra del programma di covered bond e a novembre 2011 si & perfezionata la desegregazione del portafo-
glio dei finanziamenti del patrimonio destinato a garanzia del programma.
Nel corso del 2012 sono state in parte riacquistate e totalmente rimborsate a scadenza le seguenti emis-
sioni:
e Emissione (Serie n. 4) dell’8 settembre 2006, nominale pari a 2 miliardi di euro, scadenza 31 gennaio 2013;
e Emissione (Serie n. 5) del 15 marzo 2007, nominale pari a 10 miliardi di yen (circa 63,7 milioni di eu-
ro), scadenza 31 gennaio 2017.
Con il rimborso, alla scadenza del 31 gennaio 2013, della Emissione (Serie n. 2) del 20 ottobre 2005, no-
minale 3 miliardi di euro, la cui parte residua a seguito delle adesioni all’'offerta di riacquisto risultava pa-
ri a 2,6 miliardi, sono state integralmente estinte tutte le emissioni del programma “covered bond”.
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1.2 Gruppo bancario - Rischi di mercato

1.2.1 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.

1.2.2 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 ¢ 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 d'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 co-
perte preesistenti al momento della sua costituzione in societa per azioni sia per la struttura degli at-
tivi e passivi: una parte considerevole del bilancio di CDP prevede infatti la raccolta tramite Buoni or-
dinari a tasso fisso con opzione di rimborso anticipato mentre lo stock di impieghi e prevalentemen-
te in finanziamenti a tasso fisso. Anche altre tipologie di Buoni fruttiferi postali, inoltre, incorporano
un’opzionalita di rimborso anticipato sul valore della quale incidono significativamente i tassi di inte-
resse e l'inflazione.

Come approccio di riferimento 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 prospetti-
va reddituale: il valore economico ¢ infatti riconducibile alla sequenza attualizzata di tutti i margini di
interesse futuri.
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In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio attraverso la valutazione
delle poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse, quantificandone la reazione rispetto a perturbazioni
piccole (analisi di sensitivity) e grandi (stress test) dei fattori di rischio. Il passaggio dalle misure di espo-
sizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di stress) alle 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, nonché a misure di sintesi rappresentative del capitale economi-
co 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 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:

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

e tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controllare le ipotesi che sono alla base non so-
lo del numero di VaR calcolato, ma di tutta la simulazione.

La Risk Policy di CDP prevede specifici limiti a presidio del rischio tasso d'interesse e inflazione. Piti in det-
taglio, sono stabiliti limiti riferiti all'impatto sul valore economico di movimenti paralleli (+/- 100 punti
base) della curva dei tassi di interesse e della curva inflazione.

CDP valuta I'impatto del rischio tasso anche in una prospettiva reddituale, riferita a orizzonti piu brevi,
mediante i sistemi interni di pianificazione e di ALM, quantificando in particolare I'impatto di movimen-
ti paralleli della curva dei tassi sul margine di interesse.

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 quindi 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 e assegnata a Finanza.

La misurazione e il monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati da RMA e discussi in sede di Comi-
tato Rischi. Il Consiglio di Amministrazione approva le politiche di gestione del rischio e le relative mo-
dalita 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

netto contabile di CDP siano influenzati negativamente da variabili relative a titoli azionari, in parti-
colare dalle quotazioni di mercato dei titoli stessi e dei relativi derivati oppure da variazioni della red-
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ditivita presente e prospettica dell’investimento in essi. Per questi fini CDP considera come assimilati
a partecipazioni azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni d’investimento, compresi quelli im-
mobiliari.

Coerentemente con I'ottica del valore economico netto, il rischio azionario e quantificato in termini di
VaR sull’orizzonte di un anno. Il VaR fornisce una proxy del rischio che titoli quotati e liquidi — anche lad-
dove non iscritti al fair value corrente — non recuperino nel tempo eventuali perdite di valore, ed e cal-
colato mediante ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, dei relativi derivati (qua-
lora presenti) e del fair value dei titoli non quotati. La quantificazione del rischio avviene sotto assunzio-
ni di continuita del modello di business di CDP, che prevede di detenere nel lungo periodo la maggior
parte degli investimenti azionari.

Un’ulteriore fonte del rischio di prezzo e 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 é lega-
to all'andamento dell’indice Dow Jones Euro Stoxx 50. In relazione a tale rischio RMA monitora |'espo-
sizione netta.

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.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio tasso di interesse in fase di origination.
Nell’ambito del passivo della Gestione Ordinaria, I'immunizzazione é attuata con coperture specifiche di
emissioni a tasso fisso e/o strutturate, realizzate mediante IRS indicizzati al parametro Euribor 6 mesi piu
spread. Per quanto concerne |'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 ri-
guardi un aggregato omogeneo di finanziamenti. Le coperture realizzate sono classificate contabilmen-
te 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. Proprio a causa del profilo di sensitivity delle op-
zioni, I'esposizione complessiva di CDP al rischio tasso in Gestione Separata subisce significative varia-
zioni in funzione del livello dei tassi d'interesse. Quando I'esposizione raggiunge livelli ritenuti eccessivi,
risulta necessario agire sulle leve disponibili, come ad esempio la stipula di nuovi derivati, la terminazio-
ne anticipata di derivati in essere, I'acquisto di titoli di Stato a tasso fisso.

Per quanto riguarda le passivita finanziarie, nel corso del 2005, a fronte dell’esposizione negativa alla ri-
duzione dei tassi di interesse, CDP ha posto in essere un programma di coperture (classificato come ma-
cro fair value hedge) del rischio tasso su un portafoglio di Buoni fruttiferi postali ordinari, attuato me-
diante IRS di tipo roller-coaster in cui CDP riceveva tasso fisso e pagava Euribor 12 mesi pit spread. CDP
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ha terminato anticipatamente tali coperture alla fine dell’esercizio 2009 nell’ambito della propria strate-
gia di gestione dell’'esposizione complessiva.

Le emissioni di covered bond a tasso fisso in euro, sistematicamente trasformate a tasso variabile trami-
te IRS in fase di origination, sono scadute in data 31 gennaio 2013.

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 é stato realizzato un programma di micro-coperture del rischio tasso, individuan-
do portafogli di mutui omogenei per tasso e scadenza.

L'attivita di copertura & avvenuta mediante la stipula di IRS amortizing di tipo plain vanilla in cui CDP pa-
ga fisso e riceve Euribor 6 mesi piu 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.

Una parte delle coperture su attivi a tasso fisso & stata terminata anticipatamente nel 2010, a seguito di
un’operazione di rinegoziazione dei finanziamenti a tasso fisso. Alcune ulteriori coperture su attivi a tas-
so fisso sono state oggetto di terminazione anticipata nel 2011 e nel 2012, contribuendo a contenere
I'esposizione complessiva alla curva dei tassi.

Il rischio prezzo collegato alle emissioni dei Buoni “indicizzati a scadenza” e delle serie “Premia” viene
sistematicamente immunizzato tramite |'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Tali
operazioni non sono soggette a hedge accounting: sia le opzioni implicite vendute sia le opzioni acqui-
state sono contabilizzate a fair value e si caratterizzano come coperture gestionali.

Il nozionale di opzione acquistato per ciascuna emissione e 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 posto in essere un programma di coperture di Buoni fruttiferi postali In-
dicizzati al FOI (Indice dei prezzi di consumo Famiglie Operai e Impiegati), fonte primaria dell’espo-
sizione ai tassi di inflazione, solo parzialmente mitigata dalla compensazione naturale con impieghi
che presentano questo tipo di indicizzazione. Le coperture, classificate contabilmente come cash
flow hedge, sono state realizzate mediante zero coupon inflation swap con nozionale definito in
modo conservativo, stimando, con l'ausilio del modello proprietario relativo al comportamento di
rimborso della clientela I'ammontare nominale che CDP attende giungere a scadenza per ogni serie
di Buoni coperta. Nella maggior parte delle operazioni di copertura rientranti in tale categoria, ri-
mane in capo a CDP il rischio base relativo a eventuali differenziali tra I'inflazione europea e quella
italiana.

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2012 5 07



Nel tempo CDP ha inoltre utilizzato alcuni strumenti derivati per la copertura del rischio di cambio, de-

signati in relazioni di copertura di flussi finanziari:

e fino amarzo 2012 era attiva la copertura di un covered bond emesso a tasso fisso in yen e coperto
€on un cross currency swap, con l’obiettivo di eliminare I'incertezza sui flussi di cassa derivante dal
tasso di cambio mediante la conversione dell’esposizione originaria in una a tasso fisso in euro; ta-
le copertura é stata terminata anticipatamente in connessione al riacquisto del titolo da parte di

CDP;
e da marzo 2012 sono state attivate due coperture con un cross currency swap tramite le quali CDP
trasforma i flussi finanziari di due titoli a tasso variabile in yen (emessi dalla Repubblica Italiana) in ti-

toli a tasso fisso in euro.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Portafoglio bancario: distribuzione per durata residua (per data di riprezzamento)
delle attivita e delle passivita finanziarie

Si riporta 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 dicembre 2012

20.000.000 -
ON-5mo 205.414
6mo-11mo -302.026
mol2me 192110 15.000.000
18mo-18mo -200.181
yr-2yr 228.937 10.000.000 -
3yr-3yr 1.294.573
dyr-yr -1.715.350 5,000,000 4
Syr-5yr 953.769
byr-6yr 1.520.424
Tyr-Tyr -155.579
Byr-Byr 2.440.926
9yr-9yr 79.018 -5.000.000 -
10yr-10yr 15.449.410
12yr-12yr 18.276.718
15yr-15yr 710.186 -10.000.000
20yr-20yr -12.008.570
25yr-25yr -7.132.951 -15.000.000 -
30yr-50yr -1.692.904 E EEE S &FF FELTEESESETE S F S
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1.2.3 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 possano 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, alla detenzione di partecipazioni le cui fluttuazioni
possono essere soggette alle fluttuazioni del cambio, all’acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera
e potenzialmente alla concessione di finanziamenti denominati in divise diverse dall’euro nell’ambito del
sistema Export Banca.

B. Attivita di copertura del rischio di cambio

Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta estera (attualmente due EMTN) & coperto tramite
cross currency swap che rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di un’emissione in euro. Il ri-
schio di cambio derivante dall’acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera (attualmente due titoli in
yen emessi dalla Repubblica Italiana) & coperto tramite cross currency swap che rendono i flussi di cassa
di CDP equivalenti a quelli di titoli a tasso fisso denominati in euro.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione per valuta di denominazione delle attivita,
delle passivita e dei derivati

(migliaia di euro)
Valute
Dollari Sterline Yen Dollari Franchi Altre
USA canadesi svizzeri valute
A. Attivita finanziarie 455.183
A1 Titoli di debito 455.183

A2 Titoli di capitale

A.3  Finanziomenti
a banche

A4 Finanziomenti
a clientela

A5 Alire attivitd
finanziarie

B. Alire attivita

C. Passivita finanziarie 284.760 115.892

(.1 Debiti verso banche

(.2 Debiti verso clientela

(.3 Titoli di debito 284.760 115.892

(4 Altre passivitd
finanziarie

D. Altre passivita

E. Derivati finanziari

- Opzioni
+ posizioni lunghe 284.760 115.892
+ posizioni corte 455.183
- Altri derivati

+ posizioni lunghe

+ posizioni corfe

Totale attivita 284.760 571.075
Totale passivita 284.760 571.075
Shilancio (+/-) - .
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1.2.4 Gli strumenti derivati

A. Derivati finanziari
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A.2 Portafoglio bancario: valori nozionali di fine periodo e medi

A.2.1 Di copertura

Attivita sottostanti/Tipologia derivati

(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011

Over | Controparti Over
the counter centrali the counter

1. Titoli di debito e tassi di interesse

15.653.890 19.320.282

a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Alti

15.653.890 19.320.282

2. Titoli di capitale e indici azionari

a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Alfri

3. Valute e oro

927.906 520.522

a) Opzioni
b) Swap

¢) Forward
d) Future
e) Alti

927.906 520.522

4. Merci

5. Altri sottostanti
Totale

Valori medi

16.581.796 19.840.804
18.211.300 20.564.195
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A.2.2 Altri derivati
(migliaia di euro)
31/12/2012 31/12/2011
Over | Controparti Over | Controparti
the counter centrali the counter centrali
1. Titoli di debito e tassi di inferesse 1.785.727 899.080
a) Opzioni
b) Swap 1.705.727 899.080
¢) Forward
d) Future
e) Altr 80.000

2. Titoli di capitale e indici azionari 69.203.695 91.997.294
a) Opzioni 69.203.695 91.997.294
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Alfr
3. Valute e oro
a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Altr

4. Merc

5. Alti sottostanti

Totale 70.989.422 92.896.374
Valori medi 81.942.898 93.042.190

Attivita sottostanti/Tipologia derivati
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A.3 Derivati finanziari: fair value lordo positivo - ripartizione per prodotti
(migliaia di euro)

Fair value positivo

31/12/2012 31/12/2011
Over the  Controparti Over the Controparti
counter centrali counter centrali

Portafogli/Tipologia derivati

A Portafoglio di negoziazione di vigilanza
a) Opzioni

b) Interest rate swap

¢) Cross currency swap

d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Altr

B.  Portafoglio bancario - di copertura 371.593 359.794
a) Opzioni
b) Interest rate swap 273.212 261.159
¢) Cross currency swap 98.381 98.635
d) Equity swap
e) Forward
f) Future
g) Altri

(. Portafoglio bancario - alfri derivati 640.481 581.081
a) Opzioni 575.767 543.806
b) Interest rate swap 60.320 37.275
¢) Cross currency swap
d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Altr 4.394

Totale 1.012.074 940.875

< =

= =
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A.4 Derivati finanziari: fair value lordo negativo - ripartizione per prodotti
(migliaia di euro)
Fair value negativo

31/12/2012 31/12/2011
Over the  Controparti Over the Controparti
counter centrali counter centrali

Portafogli/Tipologie derivati

A Portafoglio di negoziazione di vigilanza
a) Opzioni
b) Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
e) Forward
f) Future
g) Altri

B. Portafoglio bancario - di copertura 2.575.863 2.621.251
a) Opzioni
b) Interest rate swap 2.575.863 2.621.251
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
e) Forward

f) Future

g) Alti

(. Portafoglio bancario - alfri derivafi 477.088 471.815
a) Opzioni 417 451 434311
b) Interest rate swap 55.243 37.504
¢) Cross currency swap
d) Equity swap
)

e) Forward
f) Future
g) Altri 4.394

Totale 3.052.951 3.093.066
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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

(migliaia di euro)

Contratti non rientranti in accordi Governi Altri  Banche  Societd Societd Imprese non  Altri
di compensazione e banche ] finanziarie  di assicurazione finanziarie  soggetti

centrali  pubblici

1. Titoli di debito e tassi di interesse

-valore nozionale 40.000
- fair value positivo 4.394
- fair value negativo

- gsposizione futura

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale 29.746.095
- fair value positivo
- fair value negativo 413.529
- gsposizione futura

3. Valute e oro

- valore nozionale

- fair value positivo
- fair value negativo
- esposizione futura

4, Altri valori

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo
- gsposizione 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

(migliaia di euro)

Contratti rientranti in accordi Governi  Altri Banche Sodietd Societd Impresenon  Altri
di compensazione ebanche  enti finanziarie  di assicurazione finanziarie  soggetti

centrali  pubblici

1. Titoli di debito e tassi di interesse

- valore nozionale 16.803.253  596.364

- fair value posifivo 318.787 14.746

- fair value negativo 2.630.481 5.020
2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale 39.457.600

- fair value posifivo 575.767

- fair value negativo 3.97

3. Valute e oro

- valore nozionale 927.906
- fair value posifivo 98.380
- fair value negativo

4. Alri valori

- valore nozionale
- fair value posifivo

- fair value negativo

A.9 Vita residua dei derivati finanziari OTC: valori nozionali

(migliaia di euro)
Sottostanti/Vita residva Finoa 1 Oltre 1 anno Oltre 5 anni Totale

anno e fino a 5 anni
A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza

A1 Derivati finanziari su titoli di debito e tassi di inferesse
A.2 Derivati finanziari su titoli di capitale e indici azionari
A.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro

A.4 Derivati finanziari su altri valori

B. Portafoglio bancario 20.947.306 53.141.967 13.481.945 87.571.218
B.1 Derivati finanziari su titoli di debito e tassi di inferesse 2.562.800 3.571.252 11.305.565 17.439.617
B.2 Derivati finanziari su titoli di capitale e indici azionari 18.384.506 49.170.931 1.648.258 69.203.695
B.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro 399.784 528.122 927.906
B.4 Derivati finanziari su altri valori

Totale al 31/12/2012 20.947.306 53.141.967 13.481.945 87.571.218

Totale al 31/12/2011 18.198.494 72.961.083 21.577.601 112.737.178
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C. Derivati finanziari e creditizi

C.1 Derivati finanziari e creditizi OTC - fair value netti ed esposizione
futura per controparti

(migliaia di euro)

Governi  Altri Banche Sodietd Societd Impresenon  Altri
ebanche  enti finanziarie di assicorazione finanziarie  soggetti

centrali  pubblici

1. Accordi bilaterali derivati finanziari

- fair value positivo 992.933 14.746
- fair value negativo 2.634.401 5.020
- gsposizione futura 430.837 316
- rischio di controparte netto 405.884 251

2. Accordi bilaterali derivati creditizi

- fair value positivo
- fair value negativo
- esposizione futura

-rischio di controparte netto

3. Accordi “cross product”

-fair value positivo
- fair value negativo
- esposizione futura

- rischio di controparte netto
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1.3 Gruppo bancario - Rischio di liquidita

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio
di liquidita

L'esposizione 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 di rispar-
mio postale) e di Buoni rimborsabili a vista (i Buoni fruttiferi postali).

Al fine di mantenere remoto uno scenario di rimborsi fuori 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 sulla solidita patrimoniale, sul-
la 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 adot-
ta una serie di presfdi specifici sia volti a prevenire I'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 da
RMA, assieme ad alcune grandezze che esprimono la capacita di CDP di far fronte a possibili situazioni
di crisi.

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 improvvisi mediante lo
sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni, la fissazione di limiti strutturali alla trasforma-
zione delle scadenze, il monitoraggio della posizione di liquidita a breve, effettuato in via continuativa
dalla funzione Finanza, e il monitoraggio dei gap di liquidita a breve, medio e lungo termine, effettuato
dalla funzione RMA.

La gestione dell’attivita di tesoreria operata dalla Finanza consente a CDP di finanziarsi anche tramite
pronti contro termine, sia in Gestione Separata sia in Gestione Ordinaria.

CDP pud inoltre partecipare alle operazioni di rifinanziamento della Banca Centrale Europea, avendo un
significativo stock di attivita idonee, negoziabili e non.
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle
attivita e passivita finanziarie - Valuta di denominazione euro

Vodi/

Scaglioni temporali

Attivita per cassa

A vista

1.916.916

Daoltre 1
giorno a
7 giorni

504.250

Daoltre 7 | Da oltre 15 | Da oltre 1

giorni
a 15 giorni
236.038

giorni
a 1 mese
2.482.516

mese
a 3 mesi

521.331

Daoltre 3 | Da oltre 6

mesi
a 6 mesi

5.721.018

mesi
a | anno
7.492.153

Da oltre 1
anno
a 5 anni

33.759.463

(migliaia di euro)

Oltre 5
anni

80.811.454

Durata
indeterminata

447.906

A1 Titoli di Stafo

A.2 Al ioli di debito

A.3 Quote 0.LCR.

A.4 Finanziamenti
-bonche

- dlentelo

290.857
1.626.059
1.087.629

538.430

4.250
500.000

232.250
3.788

350.000
2.102.400

30.116

30.116

268.718

152613

152613

881.607
5.131

4.834.280
783.888
4050392

885.593
90.299

6.516.261
1.320.082
5.196.179

9.001.915
365.561

24.391.987
4.563.966
19.828.021

1.529.12
595.969

08.685.773
2375959
66.309.814

447,906
447.908

Passivitd per cassa

215.894.830

187.462

146.668

3.021.734

71.679

576.540

305.957

31.293.917

5.914.198

7413510

B.1 Deposit ¢ conti corenti
~bonche
- dientela

8.2 Titoli di dehito

B.3 Altre possiit

N5.813.142
1.492.894
14.320.248

81.688

187.462

10.018
10.018

136.650

23.010
15.014
1.9%
2639.713
359.01

34617

34617
531
11.631

61.926

61.926
14.920
499.694

132929

132.929
52.468
120.560

117137

117137
2.300.500
27.876.280

1.286.237

1.286.237
1.193.000
2434961

1413510

Operazioni “fuori bilancio”

(.1 Deivati finanziari
con scombio di capitale
- posizion lunghe
- posizioni corfe

(.2 Derivatifinanziori
senza scambio di capitale

- posizioni lunghe
- posizioni corfe

(.3 Deposit e finanziamenti
daricevere

- posizioni lunghe
- posizioni corfe

(.4 Impegn ievocabil
a erogare fondi

- posizion lunghe

- posizioni corfe
(.5 Garanzie finanziarie rlosciate
(.6 Goranzie financziorie icevute

(.7 Derivati creditizi
con scambio di capitale

- posizioni lunghe
- posizioni corfe

(.8 Derivati reditizi senza
scambio di copitale

- posizioni lunghe

- posizioni corfe

15.261.783

3573
043

20821
15.459

397

10.857

25.99
16.357

179.375

1.2
1.025

201.587

560.451
710.945

1.171.946

578.565
12.345

1.861.040

15.261.783
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle
attivita e passivita finanziarie - Altre valute

(migliaia di euro)
Vod/ Avista | Daolire 1 | Daoltre7 | Daolire 15| Daoltre 1| Daoltre 3 | Daolire 6 | Daolire 1| Olire 5 Durata
Scaglioni temporali giorno a giorni giorni mese mesi mesi anno anni | indeterminata
7giorni |al5giorni | almese | a3mesi | abmesi | alanno | a5 anni
Attivita per cassa 528.123
A1 Titol di Stato 528.123

A2 Alti it di debito
A3 Quote 0..CR.
A4 Finanziomenti

- hanche

- lientelo

Passivitd per cassa 532 633 659 1.808 | 399.784
B.1 Depositi ¢ confi correnti

-bonche
- lientelo

8.2 Titolidi debito 532 633 659 1.608 399.784
B.3 Altre passivitd

Operazioni fuori hilancio”

(1 Deivati finonziar
con scambio di capitale

- posizioni lunghe 532 633 659 1.808 399.784
- posizioni corte 394 364 629 1.034 8.258 531723

(.2 Deivafi finanziari senza
scambio di copitale

- posizioni lunghe
- posizion corte

(3 Depositi ¢ finanziomenti
duricevere

- posizioni lunghe
- posizioni corte

(4 Impegni irevocabil
a erogare fondi

- posizioni lunghe

- posizioni corfe
(.5 Garanzie finanziarie rlosciate
(.6 Garanzie finanziarie ricevute

(.7 Derivati credifizi
con scambio i capitale

- posizioni lunghe
- posizioni corte

(.8 Derivati credifiz senza
scambio di capitale

- posizioni lunghe

- posizioni corte
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1.4 Gruppo bancario - Rischi operativi

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione
del rischio operativo

Sistema di gestione dei rischi operativi

CDP adotta, quale benchmark di riferimento in materia di rischio operativo, le linee guida stabilite dal
Comitato di Basilea per il settore bancario e riprese da Banca d'ltalia nella Circolare n. 263 del 27 di-
cembre del 2006.

Si definisce rischio operativo il rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione
di processi, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Rientrano in tale tipologia, tra I'al-
tro, le perdite derivanti da frodi interne o esterne, errori umani, rapporto di impiego e sicurezza sul la-
voro, interruzioni dell’operativita, indisponibilita dei sistemi, inadempienze contrattuali, gestione dei pro-
cessi, danni ai beni patrimoniali dell’azienda, catastrofi naturali.

Nel rischio operativo & compreso il rischio legale, mentre non sono inclusi quelli strategici e di reputa-
zione.

Il rischio legale & il rischio di incorrere in perdite derivanti da violazioni di norme imperative (di legge o di
regolamenti) ovvero di autoregolamentazione (per es., statuti, codici di condotta, codici di autodiscipli-
na), da responsabilita contrattuale o extra-contrattuale ovvero da altre controversie.

Prendendo a riferimento la best practice bancaria, e in particolare le disposizioni di vigilanza applicabili
alle banche, é stata avviata in CDP la formalizzazione e I'implementazione di un framework metodolo-
gico e organizzativo in termini di strutture, processi, strategie e politiche per la gestione del rischio ope-
rativo connesso ai prodotti/processi di CDP e della Societa di Gestione del Risparmio CDP Investimenti
SGR S.p.A. L'obiettivo & rendere possibile il presidio e il monitoraggio dei rischi operativi, ponendo le ba-
si sia per interventi di mitigazione, sia per una piu accurata quantificazione del capitale economico a es-
si associato, a oggi stimato tramite il Basic Indicator Approach.

Il sistema di gestione dei rischi operativi € un insieme strutturato di processi, funzioni e risorse, che pren-
de le mosse dall’identificazione del rischio e prosegue con la misurazione, il monitoraggio, il reporting e
le azioni di controllo/mitigazione.

La metodologia adottata prevede I'integrazione delle informazioni di perdite operative opportunamen-
te classificate secondo gli schemi predefiniti di Loss Event Type (i.e. Modello degli eventi di perdita), Loss
Effect Type (i.e. Modello delle tipologie di perdita) e Risk Factor (i.e. Modello per la classificazione dei fat-
tori di rischio).
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Tali informazioni si riferiscono a:

e dati interni sulle perdite operative (Loss Data Collection);

e dati sulle perdite potenziali (Self Assessment, analisi di scenario);

e fattori rappresentativi del contesto aziendale e dei sistemi di controllo interni;
e dati di perdita di sistema (dati esterni).

Loss Data Collection

CDP ha adottato un framework di Loss Data Collection su perdite operative gia verificatesi in azienda e

registrate in conto economico che riprende lo schema dell’approccio “event guide” proposto dal Comi-

tato di Basilea 2 e ribadito dall’ABI nel disegnare il Database Italiano delle Perdite Operative (DIPO).

Le principali attivita di Loss Data Collection svolte in CDP sono:

e ricerca delle fonti informative e individuazione di un referente per i rischi operativi afferente alla stes-
sa fonte informativa (per fonte informativa si intende I’'Unita Organizzativa in grado di fornire le infor-
mazioni riguardanti le dimensioni principali sia di ogni evento di perdita rilevato che degli effetti a es-
SO associati);

e definizione di ruoli e responsabilita degli attori coinvolti e delle modalita di raccolta e validazione dei
dati censiti;

e raccolta dei dati rilevanti e della relativa documentazione a supporto;

e archiviazione dei dati raccolti nel database delle perdite operative.

Sono stati stabiliti specifici criteri relativi alla data di accadimento e alla soglia di importo per il censi-

mento degli eventi di perdita.

Valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi

E stata definita altresi la metodologia — di natura qualitativa — per la valutazione del livello di esposizio-
ne dell’Azienda ai rischi operativi, al fine di ottenere, attraverso indicazioni soggettive fornite dalle ri-
sorse interne (process owner ed esperti), un set di informazioni utili a individuare e valutare i suddetti ri-
schi e a ottenere indicazioni di natura gestionale per porre in essere opportuni interventi di mitigazione.
L'obiettivo consiste nel costruire un modello qualitativo per la valutazione dei rischi operativi, basato sia
sulle esperienze passate di perdite sia sull’analisi prospettica.

La metodologia adottata in CDP consente di pervenire a una stima:

e dell'esposizione assoluta a ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio inerente), ovvero del rischio
esistente in ipotesi di totale assenza di controlli all'interno dell’Azienda;

e dell’'esposizione residua a ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio residuale) ovvero del rischio che
residua in seguito all'implementazione dei controlli;

e del grado di efficacia dei controlli a presidio.

L'attivita propedeutica alla valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi consiste nella mappa-

tura degli eventi pregiudizievoli (Risk Mapping) sui processi aziendali, compresi i rischi relativi all’intro-
duzione di nuovi prodotti/processi/sistemi.
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La mappatura dei rischi sui processi, effettuata tramite la raccolta di stime soggettive formulate dai pro-

cess owner (self assessment), nasce dall’esigenza di comprendere I'origine di potenziali perdite ascrivibi-

li ai rischi operativi — risalendo agli eventi e alle cause che le potrebbero generare — e di valutare I'op-

portunita di mettere in atto azioni mirate di monitoraggio, controllo, prevenzione e mitigazione dei sud-

detti rischi.

Il processo di Risk Mapping si articola nei tre sotto-processi di seguito elencati:

e rilevazione delle potenziali tipologie di eventi di rischio operativo sulla base degli Event Type propo-
sti dal Comitato di Basilea;

e classificazione dei Risk Factor e dei Loss Event Type secondo i modelli del framework metodologico;

e manutenzione delle mappe dei rischi, con aggiornamento continuo per cogliere tutte le eventuali
modifiche intervenute nel contesto operativo dell’Azienda.

Per quanto riguarda le tipologie di eventi pregiudizievoli da mappare, nella Risk Map particolare atten-
zione viene riservata al rischio di compliance, al rischio di commissione dei reati di cui al decreto legisla-
tivo 8 giugno 2001, n. 231 (Disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle
societa e delle associazioni anche prive di personalita giuridica, a norma dell’articolo 11 della legge 29
settembre 2000, n. 300, GU n. 140 del 19 giugno 2001 da reato commesso da persone fisiche legate
alla persona giuridica da rapporto di collaborazione organica e che agiscano nel suo interesse), al rischio
ex decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231 (Attuazione della direttiva 2005/60/CE concernente la
prevenzione dellutilizzo del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attivita criminose e
di finanziamento del terrorismo nonché della direttiva 2006/70/CE che ne reca misure di esecuzione) e
al rischio di outsourcing.

Per Iattivita di self assessment, connessa alla rilevazione dei rischi di natura operativa con potenziale im-
patto sull’Azienda in termini di perdite inattese, si & proceduto a intervistare il personale di CDP, al fine
di comprendere I'attivita svolta e la configurazione dell’ambiente interno.

Il processo di Risk Mapping si basa su due dimensioni:

* i processi aziendali (scomposti in sottoprocessi-fasi-attivita), che guidano nella rilevazione degli even-
ti pregiudizievoli da cui potrebbero scaturire danni economici rilevanti;

e |o schema dei potenziali eventi pregiudizievoli (Loss Event Type di Basilea).

Sulla base dell'intersezione tra le due dimensioni si costruisce, in condivisione con le unita organizzative
interessate, una matrice “rischi-processi”, in cui ogni cella individua i potenziali rischi da valutare.
In CDP i principali attori coinvolti nell’attivita di valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi so-
no i sequenti:
1. Servizio Rischi Operativi:

e propone le metodologie e le procedure per I'individuazione dei rischi;

e controlla e assicura la corretta applicazione della metodologia e delle procedure;

e fornisce il necessario supporto metodologico e tecnico per I'identificazione dei rischi;
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e  garantisce I'omogeneita dell’'informazione raccolta attraverso I'analisi della qualita e della con-
gruita dei dati acquisiti nell’ambito della rilevazione.
2. Process Owner ed esperti:
e identificano e valutano le principali aree di rischiosita per i processi di competenza;
e monitorano regolarmente |'evoluzione dei propri rischi o I'insorgenza di nuovi.
3. Servizio Compliance:

e identifica i rischi di non conformita alla norma