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L'intervento della Capogruppo in favore dello sviluppo delle infrastrutture del 

Paese è svolto prevalentemente tramite le Aree d'affari Impieghi di Interesse 
Pubblico e Finanziamenti. 

L'ambito di operatività dell'Area d'affari Impieghi di Interesse Pubblico riguarda 
l'intervento diretto di CDP, in complementarietà con il sistema bancario, su 

operazioni di interesse pubblico, promosse da enti o organismi di diritto pubblico, 

per le quali sia accertata la sostenibilità economica e finanziaria dei relativi 
progetti. 

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

Impieghi di interesse Pubblico - Cifre chiave 

DATI PATRIMONIALI 

Crediti verso clientela e verso banche 

Impegni a erogare e crediti di firma 

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Risultato di gestione 

INDICATORI 

Indici di rischiosità del credito 

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

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 

Indici di redditività 

Margine attività fruttifere - passività onerose 

Rapporto cost/income 

(milioni di euro; percentuali) 

2014 

1.858 

3.453 

24 

43 

(30) 

1,1% 

1,7% 

-4,5% 

2013 

1.023 

3.540 

8 

22 

14 

0,1% 

1,3% 

8,9% 

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2014 dei crediti erogati, inclusivo delle 

rettifiche IAS/IFRS, risulta pari a 1.858 milioni di euro, in crescita rispetto a 

quanto rilevato a fine 2013 grazie al flusso dì erogazioni registrato nel corso 
dell'anno. Alla medesima data i crediti, inclusivi degli impegni ad erogare e 

crediti di firma, risultano pari a 5.386 milioni di euro, in crescita di circa il 18% 

rispetto al 2013. 
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Impieghi di interesse Pubblico - Stock crediti verso clientela e verso banche 
(milioni di euro) 

Tipo operatività 31/12/2014 31/12/2013 
Variazione 

(pere.) 

Project finance 1.785 928 92,4% 

Finanziamenti carico P.A. 148 101 46,3% 

Totale somme erogate o In ammortamento 1.933 1.029 87,90/o 

Rettifiche IAS/IFRS (75) (6) n/s 

Totale crediti verso clientela e verso banche 1.858 1.023 81,7°/o 

Totale somme erogate o in ammortamento 1.933 1.029 87,9% 

Impegni a erogare e crediti di firma 3.453 3.540 -2,5% 

Totale crediti {inclusi impegni) 5.386 4.569 17,9% 

Nel corso dell'esercizio 2014 l'attività di finanziamento di progetti di interesse 
pubblico è stata caratterizzata da un flusso di nuove stipule e nuovi impegni a 
stipulare pari a 1.110 milioni di euro, in aumento del 12% rispetto al volume 
registrato nel 2013; tale incremento è riconducibile prevalentemente alle stipule 
di gare su finanziamenti a carico della Pubblica Amministrazione su progetti di 
interesse nazionale, pari a 282 milioni di euro e assenti nello scorso esercizio, 
mentre, nel 2014, i finanziamenti in project finance, pari a 828 milioni di euro, 
sono risultati leggermente al di sotto del volume registrato nel 2013. In 
particolare, tale operatività è stata contraddistinta dalla chiusura di operazioni di 
finanziamento e impegni a stipulare relativi ad opere strategiche nel settore 
autostradale e della viabilità metropolitana. Nel periodo di riferimento è inoltre 
proseguita con intensità l'attività di CDP per la valutazione di fattibilità e di 
strutturazione del finanziamento di alcune infrastrutture strategiche di 
preminente interesse nazionale, nella prospettiva di consentire, in tempi brevi, 
l'avvio, o in alcuni casi la continuità, dei cantieri. 

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove stipule 

Tipo operatività 

Project finance 

Finanziamenti carico P.A. 

Totale 

Totale 2014 

828 

282 

1.110 

(milioni di euro) 

Totale 2013 
Variazione 

(pere.) 

994 -16,7% 

n/s 

994 11,80/o 

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti eserc1z1, 
l'ammontare del flusso di erogazioni del 2014 è risultato pari a 917 milioni di 
euro, in leggero aumento rispetto al precedente esercizio e riconducibile 
prevalentemente a due operazioni in project finance di importo rilevante nel 
settore autostradale. 
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Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove erogazioni 

(milioni di euro) 

Totale 2014 Totale 2013 Variazione 
(pere.) 

Tipo operatività 

Project finance 861 828 4,1% 

Finanziamenti carico P.A. 56 26 114,9% 

Totale 917 854 7,5°/o 

Il contributo fornito dall'Area ai risultati reddituali di CDP è pari ad oltre 24 
milioni di euro a livello di margine di interesse, in crescita rispetto al 2013 per 
effetto sia dell'incremento dello stock di impieghi, sia della crescita di circa 40 
punti base del margine tra attivo e passivo. L'impatto delle rettifiche collettive 
per deterioramento genera tuttavia un risultato di gestione in flessione rispetto 
allo scorso esercizio e negativo per circa 30 milioni di euro. Nel 2014, infatti, 
anche se non si rilevano posizioni classificate a sofferenza o incaglio, risultano in 
crescita in misura rilevante gli accantonamenti su finanziamenti in bonis a 
seguito del deterioramento della qualità creditizia di specifici settori economici 
finanziati da CDP. 

L'ambito di operatività dell'Area d'affari Finanziamenti riguarda il finanziamento, 
con raccolta non garantita dallo Stato o mediante provvista BEI, su base 
corporate e project finance, degli investimenti in opere, impianti, dotazioni e reti 
destinati alla fornitura di servizi pubblici (energia, multi-utilities, trasporto 
pubblico locale, sanità) e alle bonifiche. Il DL Sblocca Italia (convertito con Legge 
11 novembre 2014 n.164) ha ampliato l'ambito di operatività della Gestione 
Ordinaria, non più solo alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche, ma in 
modo più ampio a iniziative di pubblica utilità e agli investimenti finalizzati alla 
ricerca, allo sviluppo, all'innovazione, alla tutela e valorizzazione del patrimonio 
culturale, alla promozione del turismo, all'ambiente ed efficientamento energetico 
e alla green economy; l'avvio di tale nuova operatività è previsto nel I semestre 
2015 a seguito della necessaria modifica della Statuto di CDP avvenuta nel mese 
di gennaio. 

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto 
economico, riclassificati secondo criteri gestionali, oltre che di alcuni indicatori 
significativi. 
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Finanziamenti- Cifre chiave 

DATI PATRIMONIALI 

Crediti verso clientela e verso banche 

Impegni a erogare e crediti di firma 

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Risultato di gestione 

INDICATORI 

Indici di rischiosità del credito 

Sofferenze e incagli lordVEsposizione verso clientela e verso banche lorda 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 

Indici di redditività 

Margine attività fruttifere - passività onerose 

Rapporto cost/income 

(milioni di euro; percentuali) 

2014 2013 

4.638 5.909 

1.533 1.202 

59 60 

72 68 

17 38 

2,5% 2,1% 

0,8°/o 0,4% 

1,1% 1,1°/o 

5,6% 6,0°/o 

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2014 dei crediti erogati, inclusivo delle 
rettifiche IAS/IFRS, risulta pari a 4.638 milioni di euro, registrando una 
diminuzione rispetto allo stock di fine 2013 (pari a 5.909 milioni di euro). Tale 
variazione è imputabile prevalentemente all'estinzione di finanziamenti e ai 
rientri in quota capitale, solo parzialmente compensati dal flusso di nuove 
erogazioni. 

Includendo anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS, il dato di 
stock risulta pari a 6.242 milioni di euro, registrando un decremento di circa il 
12% sul 2013 (7.131 milioni di euro), per effetto di un volume di nuove stipule 
inferiore rispetto alle quote di rimborso del capitale in scadenza e alle estinzioni 
effettuate nel corso del 2014. 

Finanziamenti - Stock crediti verso clientela e verso banche 

Tipo operatività 

Project finance 

Finanziamenti corporate 

Titoli 

Totale somme erogate o in ammortamento 

Rettifiche IAS/IFRS 

Totale crediti verso dientela e verso banche 

Totale somme erogate o in ammortamento 

Impegni a erogare e crediti di firma 

Totale crediti (lndusl Impegni) 

31/12/2014 

393 

4.136 

180 

4.709 

(71) 

4.638 

4.709 

1.533 

6.242 

(milioni di euro) 

31/12/2013 
Variazione 

(pere.) 

393 -Q ,1 O/o 

5.106 -19,0% 

430 -58,1% 

5.929 -20,6% 

(20) 245,0% 

5.909 -21,50/o 

5.929 -20,60/o 

1.202 27,6% 

7.131 -12,5% 

Nel corso del 2014 si è proceduto alla stipula di nuovi finanziamenti e linee di 
garanzia per complessivi 1.113 milioni di euro, in linea con quanto registrato il 
precedente esercizio. Per contro, il numero di operazioni stipulate (pari a 10) si è 
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ridotto rispetto al 2013, per effetto dell'aumento della dimensione media per 
operazione. Le nuove operazioni stipulate nel 2014 riguardano prevalentemente 
finanziamenti in favore di soggetti operanti nel settore energetico, delle multi
utility locali, delle telecomunicazioni e del trasporto pubblico locale. 

Finanziamenti - Flusso nuove stipule 

Tipo operatività 

Pro ject fina nce 

Finanziamenti corporate 

Totale 

Totale 2014 

1.113 

1.113 

(milioni di euro) 

Totale 2013 Variazione 
(pere.) 

47 n/s 

1.066 4,5% 

1.112 0,1 O/o 

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti eserc1z1, 
l'ammontare del flusso di erogazioni del 2014 è risultato pari a 205 milioni di 
euro, in prevalenza sotto forma di finanziamenti corporate, registrando una 
significativa riduzione rispetto all'esercizio precedente, anche per effetto 
dell'aumento dell'operatività tramite garanzie. 

Finanziamenti - Flusso nuove erogazioni 

Tipo operatività 

Project fina nce 

Finanziamenti corporate 

Totale 

Nota: dati al netto dei rientri di quota capitale revolving 

Totale 2014 

51 

154 

205 

(mi/Ioni di euro) 

Totale 2013 Variazione 
(pere.) 

108 -53,3% 

895 -82,8% 

1.004 -79,60/o 

In termini di contributo alla determinazione del risultato reddituale 2014 di CDP, 
il margine di interesse risulta in lieve flessione e pari a 59 milioni di euro (60 
milioni di euro nel 2013). Tale dinamica è riconducibile alla contrazione delle 
masse intermediate quasi completamente compensata dal lieve miglioramento 
della marginalità tra impieghi e raccolta. L'effetto delle rettifiche su crediti per 
deterioramento, solo parzialmente compensato dal maggior contributo delle 
commissioni attive, genera invece una contrazione del risultato di gestione che si 
attesta a 17 milioni di euro. 

Il rapporto cast/incarne dell'Area, infine, risulta pari al 5,6%, in miglioramento 
rispetto al 2013, per effetto del contenimento dei costi di struttura. 

Per quanto concerne la qualità creditizia del portafoglio dell'Area Finanziamenti, 
si rileva un ammontare delle posizioni classificate a sofferenza e incaglio 
sostanzialmente stabile rispetto a quanto rilevato a fine 2013 mentre 
l'ammontare delle rettifiche di valore registra un significativo incremento 
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correlato prevalentemente al peggioramento delle stime di recupero su 3 
posizioni incagliate, per le quali sono in corso di definizione accordi transattivi 
con le relative controparti. 

La quota di mercato di CDP nel settore dei finanziamenti per investimenti in 
infrastrutture, che risente dell'avvio relativamente recente dell'operatività di CDP 

in tale settore, si è attestata al 4,8% al 31 dicembre 2014, stabile rispetto al 
dato di fine 2013. Il comparto di riferimento è quello dello stock di debito 
complessivo relativo alle infrastrutture nei seguenti settori: opere autostradali, 
portuali, ferroviarie, reti e impianti energetici e infrastrutture a servizio 
dell'operatività delle aziende dei servizi pubblici locali 27

• 

IMPRESE 

Gli interventi di CDP a supporto dell'economia del Paese sono attuati 
prevalentemente tramite l'Area Supporto all'Economia, il cui ambito di operatività 
concerne la gestione degli strumenti di credito agevolato, istituiti con disposizioni 
normative specifiche, e degli strumenti per il sostegno dell'economia e delle 
esportazioni attivati da CDP. 

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato, è previsto il ricorso 
prevalente a risorse di CDP assistite da contribuzioni statali in conto interessi 
(Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca - FRI e 
plafond Beni Strumentali), oltre che, in via residuale, all'erogazione - in forma di 
contributo in conto capitale (patti territoriali e contratti d'area, Fondo veicoli 
minimo impatto ambientale) o di finanziamento agevolato (Fondo Kyoto) - di 
risorse dello Stato. 

Per il sostegno all'economia, sono attivi i plafond messi a disposizione del 
sistema bancario, al fine di i) erogare i finanziamenti a favore delle Imprese 
(plafond PMI, MID, Reti PMI e plafond Esportazione), ii) accompagnare la 
ricostruzione e ripresa economica dei territori colpiti da calamità naturali (eventi 
sismici nella Regione Abruzzo del 2009 e nei territori di Emilia Romagna, Veneto 
e Lombardia del 2012, ed alluvione in Sardegna del 2013) e, a partire dalla fine 
del 2013, iii) sostenere il mercato immobiliare residenziale. 

A tale operatività si aggiunge quella relativa al finanziamento di operazioni legate 
all'internazionalizzazione e al sostegno alle esportazioni delle imprese italiane, 

27 Banca d'Italia, Moneta e Banche, Tavola 2.5 (TSC20400) e Tavola 2.9. (TSC20810) 
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attraverso il sistema "Export Banca", che prevede il supporto finanziario di CDP, 
la garanzia di SACE e il pieno coinvolgimento di SIMEST e delle banche 
nell'organizzazione delle operazioni di finanziamento alle imprese esportatrici 
italiane, sulla base di un'apposita Convenzione, che definisce le modalità di 
intervento di ciascun attore coinvolto. 

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

Supporto all'Economia - Cifre chiave 

DATI PATRIMONIALI 

Crediti verso clientela e verso banche 

Somme da erogare 

Impegni a erogare 

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Risultato di gestione 

INDICATORI 

Indici di rischiosità del credito 

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

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 

Indici di redditività 

Margine attività fruttifere - passività o ne rose 

Rapporto cost/income 

(milioni dì euro; percentuali) 

2014 2013 

13.999 11.422 

31 32 

3.085 3.651 

67 72 

76 87 

69 75 

0,7% 0,7% 

0,03% 0,1% 

0,5% 0,7% 

4,6% 3,9% 

Con riferimento alle nuove iniziative del 2014, nel mese di gennaio CDP ha 
messo a disposizione dei territori dei comuni della Regione Sardegna, interessati 
dagli eccezionali eventi metereologici del novembre 2013, 90 milioni euro come 
provvista di scopo agli istituti di credito per la concessione di finanziamenti 
finalizzati al pagamento dei tributi sospesi, scadenti nel periodo compreso tra il 
18 novembre 2013 e il 20 dicembre 2013 (plafond Moratoria Sardegna). La 
fornitura di tale provvista è regolata da un'apposita Convenzione con l'ABI 
sottoscritta in data 17 gennaio 2014. 

Nel mese di gennaio, inoltre, il Consiglio di Amministrazione di CDP ha approvato 
una serie di nuove misure finalizzate ad agevolare l'accesso al credito da parte 
delle imprese italiane. In primo luogo, è stato creato un nuovo plafond, della 
dimensione complessiva di 2,5 miliardi di euro, per il finanziamento dell'acquisto 
di nuovi macchinari, impianti ed attrezzature da parte delle piccole e medie 
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imprese (plafond Beni Strumentali). Tali risorse sono messe a disposizione delle 
PMI richiedenti attraverso le banche aderenti alla Convenzione sottoscritta nel 
mese di febbraio tra CDP, l'ASI ed il MISE. Nell'ambito della misura è inoltre 
previsto un contributo diretto in favore delle PMI da parte del Ministero, che 
copre una parte degli interessi sui finanziamenti bancari per gli investimenti 
realizzati. 

Inoltre, nell'ambito della c.d. "Piattaforma imprese", regolata dalla Convenzione 
CDP-ABI del 5 agosto 2014, è stato previsto un ulteriore rafforzamento delle 
iniziative in favore delle imprese attraverso: i) la costituzione del plafond MID 
(imprese con dipendenti compresi tra le 250 e le 2.999 unità), della dotazione 
complessiva di 2 miliardi di euro per il finanziamento delle spese di investimento 
e delle esigenze di capitale circolante di questo comparto imprenditoriale; ii) la 
costituzione del plafond Reti PMI, della dotazione complessiva di 500 milioni di 
euro, finalizzato ad agevolare la crescita dimensionale delle PMI partecipanti a un 
contratto di rete; iii) la costituzione del plafond esportazione, della dotazione 
complessiva di 500 milioni di euro, finalizzato a sostenere le imprese esportatrici 
italiane (post-financing delle lettere di credito); iv) il trasferimento delle risorse 
originariamente previste per favorire il pagamento dei debiti della Pubblica 
Amministrazione (della dotazione di 2 miliardi di euro) al finanziamento di 
investimenti e circolante delle PMI. Per i debiti della Pubblica Amministrazione il 
Governo ha infatti previsto nuove misure straordinarie, anche con il 
coinvolgimento di CDP, che hanno consentito di destinare tali risorse al primario 
obiettivo del sostegno degli investimenti delle PMI. 

In aggiunta a tali misure, con riferimento al plafond Reti PMI, CDP e ABI hanno 
sottoscritto in data 10 dicembre 2014 un addendum alla Convenzione che 
prevede che il relativo scopo sia esteso al finanziamento di investimenti/capitale 
circolante delle PMI in rete, a prescindere che gli stessi siano connessi con la 
realizzazione del c.d. "programma di rete"; con riferimento al plafond Beni 
Strumentali, inoltre, in osservanza di quanto previsto dalla L. 23 dicembre 2014, 
n. 190 (legge di stabilità 2015), CDP e ABI hanno sottoscritto in data 11 febbraio 
2015 un addendum alla Convenzione raddoppiando la dotazione del plafond a 5 
miliardi di euro. 

Infine, con riferimento al plafond Moratoria Sisma 2012, in osservanza di quanto 
previsto dal D.L. 28 gennaio 2014, n. 4, convertito in legge 28 marzo 2014, n. 
50, CDP e ABI hanno sottoscritto in data 26 maggio 2014 un addendum alla 
Convenzione originariamente sottoscritta, prevedendo la proroga biennale del 
termine di restituzione dei finanziamenti agevolati. Per effetto di tale misura, la 
quota capitale dei finanziamenti scaduta e non pagata al 31 dicembre 2013 è 
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stata in gran parte rimodulata attraverso una modifica del piano di rimborso dei 
finanziamenti. A questo si è aggiunta la sospensione legale di ulteriori 12 mesi 
del rimborso delle rate (giugno e dicembre 2014) in base a quanto stabilito dal 
D.L. 12 maggio 2014, n. 74 convertito, con modificazioni, in legge 27 giugno 
2014, n. 93. 

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell'Area in oggetto, lo stock di crediti 

verso clientela e verso banche, inclusivo delle rettifiche operate ai fini IAS/IFRS, 
al 31 dicembre 2014 è risultato pari a 13.999 milioni di euro, in crescita del 23% 
rispetto al medesimo dato di fine 2013, prevalentemente per effetto delle 
erogazioni registrate a valere sul plafond Beni Strumentali, delle erogazioni a 
valere sul plafond Ricostruzione Sisma 2012 e di quelle relative al plafond PMI, 
che complessivamente hanno più che compensato le quote di rimborso del debito 
e le estinzioni effettuate sulla base delle rendicontazioni semestrali (riferite 
prevalentemente al plafond PMI). 

In particolare, lo stock relativo ai prestiti imprese si è attestato a quota 9.037 
milioni di euro (in crescita del 18% rispetto al 2013), mentre il saldo sui prestiti 
ricostruzioni post calamità, al 31 dicembre 2014, risulta pari a 2.846 milioni di 
euro; per quanto concerne, invece, gli altri prodotti a supporto dell'economia, si 
registra uno stock di crediti erogati al termine del 2014 pari a 1.217 milioni di 
euro (in aumento rispetto alla fine del precedente esercizio), prevalentemente 
grazie al FRI per 1.043 milioni di euro e ai nuovi finanziamenti verso le 
partecipate SIMEST e SACE Fct per complessivi 125 milioni di euro. Infine, si 
segnala l'entrata a regime del plafond Export Banca il cui stock è cresciuto 
significativamente attestandosi a 780 milioni di euro. 

Includendo anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS, il dato di 
stock risulta pari a 17 .123 milioni di euro, in crescita di oltre il 13% rispetto a 
fine 2013, per effetto del volume di nuove stipule che ha più che compensato i 
rientri in linea capitale dell'anno. 
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Supporto all'Economia - Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotto 

(milioni di euro) 

Prodotto 31/12/2014 31/12/2013 
Variazione 

(pere.) 

Prodotti Imprese 9.037 7.650 18,1% 

- di cui plafond PMI 7.970 7.650 4,2% 

- di cui plafond Beni Strumentali 942 n/s 

- di cui plafond imprese MIO 125 n/s 

Settore immobiliare residenziale 1S9 n/s 

Export Banca 780 321 142,9% 

Ricostruzioni post calamità 2.846 2.529 12,5% 

- di cui ricostruzione post eventi sismici - Abruzzo 1.792 1.859 -3,6% 

- di cui ricostruzione post eventi sismici - Emilia 577 96 501,0% 

- di cui moratoria fiscale 478 575 -16,8% 

Altri prodotti 1.217 948 28,3% 

- di cui prestiti FRI 1.043 893 16,8% 

- di cui finanziamenti per intermodalità (articolo 38, comma 61 L. 166/02) 49 56 -11,6% 

- di cui finanziamenti partecipazioni 125 n/s 

Totale somme erogate o in ammortamento 14.038 11.449 22,60/o 

Rettifiche IAS/IFRS (39) (27) 45,3% 

Totale crediti verso clientela e verso banche 13.999 11.422 22,60/o 

Totale somme erogate o in ammortamento 14.038 11.449 22,60/o 

Impegni a erogare 3.085 3.651 -15,5% 

Totale crediti (inclusi impegni) 17.123 15.099 13,40/o 

Sulle somme da erogare, comprensive anche degli impegni, si registra una 
diminuzione rispetto alla fine del 2013 per effetto delle nuove stipule registrate 
nell'anno, più che compensate dall'ammontare di nuove erogazioni e di riduzioni 
su stipule pregresse non erogate. L'aggregato in oggetto è quindi passato da 
3.683 milioni di euro di fine 2013 a 3.115 milioni di euro al 31 dicembre 2014. 
All'interno di tale aggregato si segnala l'incidenza delle somme non erogate 
relative al prodotto Export Banca pari al 77% del totale. 

Supporto all'Economia - Stock somme da erogare 

Somme da erogare * 
Impegni a erogare 

Totale somme da erogare (inclusi impegni) 

* Dato relativo a fondi dello Stato gestiti da CDP 

31/12/2014 

31 

3.085 

3.115 

(milioni di euro) 

31/12/2013 
Variazione 

(pere.) 

32 -4,9% 

3.651 -15,5% 

3.683 -15,4°/o 

I volumi complessivi di risorse mobilitate e gestite nel corso del 2014 a valere 
sugli strumenti di sostegno all'economia ammontano a 7 .589 milioni di euro, in 
rilevante crescita rispetto al 2013 ( +34%) prevalentemente grazie all'avvio 
dell'operatività dei nuovi prodotti (plafond Beni Strumentali e prodotti a sostegno 
del mercato residenziale). In dettaglio, il contributo principale a tali volumi viene 
fornito dai finanziamenti a valere sul plafond PMI (2.949 milioni di euro), pari a 
circa il 39% del volume complessivo ed in lieve diminuzione rispetto al 2013. I 
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finanziamenti relativi al nuovo plafond Beni Strumentali risultano di importo 
significativo e pari a 1.056 milioni di euro dall'avvio dell'operatività del prodotto, 
avvenuta nel mese di marzo. Un importante contributo al volume complessivo 
(circa il 17%) viene inoltre fornito dai prodotti in favore del mercato immobiliare 
residenziale, ed in particolare dalla sottoscrizione di obbligazioni bancarie 
garantite e residential mortage backed securities (RMBS). 

Con specifico riferimento all'operatività di Export Banca, nel corso del 2014 sono 
stati sottoscritti tre nuovi contratti di finanziamento prevalentemente nel settore 
delle costruzioni; CDP si è inoltre impegnata a stipulare entro il 2015 nuovi 
contratti relativi alla cantieristica navale, alla costruzione di una rete 
metropolitana e al settore elettrico-nucleare. L'ammontare complessivo risulta 
pari a 1.101 milioni di euro. 

I finanziamenti in favore delle aree colpite da calamità naturali risultano 
complessivamente pari a 489 milioni di euro, registrando una crescita rispetto 
allo stesso periodo del 2013 (306 milioni di euro), principalmente grazie al 
plafond dedicato alla ricostruzione nei territori colpiti dal sisma del maggio 2012. 
A questi si aggiungono 322 milioni di euro di prestiti a valere sul FRI, 149 milioni 
di euro relativi al finanziamento delle partecipate SIMEST e SACE Fct, 53 milioni 
di euro complessivi per la gestione di fondi per conto dello Stato e 19 milioni di 
euro relativi al fondo Kyoto. 

Supporto all'Economia - Flusso stipule per prodotto 

(milioni di euro) 

Prodotto Totale 2014 Totale 2013 
Variazione 

(pere.) 

Prodotti Imprese 4.129 3.081 34,0% 

- di cui plafond PMI 2.949 3.081 -4,3% 

- di cui plafond Beni Strumentali 1.056 n/s 

- di cui plafond imprese MIO 125 n/s 

Settore immobiliare residenziale 1.328 200 563,8% 

- di cui OBG/RMBS 1.151 200 475,6% 

- di cui plafond Casa 177 n/s 

Export Banca 1.101 1.807 -39,1% 

Ricostruzioni post calamità 489 306 59,7% 

- di cui ricostruzione post eventi sismici 488 97 405,5% 

- di cui moratoria fiscale 1 210 n/s 

Altri prodotti 542 269 101,5% 

- di cui prestiti FRI 322 210 53,0o/o 

- di cui fondo Kyoto 19 5 315,6% 

- di cui finanziamenti partecipazioni 149 n/s 

- di cui erogazioni fondi conto terzi 53 54 -2,8% 

Totale 7.589 5.663 34,0°/o 

A fronte di tali stipule, nel corso del 2014 sono stati erogati 6.915 milioni di euro, 
in larga parte relativi ai prestiti in favore delle imprese (oltre il 59% del totale 
considerando sia il plafond PMI che il plafond Beni Strumentali) e del settore 
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immobiliare residenziale (circa il 19% del totale). Il volume di erogazioni del 
2014 risulta in forte crescita rispetto al precedente esercizio ( +40%) soprattutto 
grazie ai nuovi prodotti la cui operatività è stata avviata tra la fine del 2013 ed i 
primi mesi del 2014 (plafond Beni strumentali e prodotti in favore del mercato 
immobiliare residenziale). 

Supporto all'Economia - Flusso erogazioni per prodotto 

Prodotto 

Prodotti Imprese 

- di cui plafond PMI 

- di cui plafond Beni Strumentali 

- di cui plafond imprese MIO 

Settore immobiliare residenziale 

- di cui OBG/RMBS 

- di cui plafond Casa 

Export Banca 

Ricostruzioni post calamità 

- di cui ricostruzione post eventi sismici 

- di cui moratoria fiscale 

Altri prodotti 

- di cui prestiti FRI 

- di cui fondo Kyoto 

- di cui finanziamenti partecipazioni 

- di cui erogazioni fondi conto terzi 

Totale 

Totale 2014 

4.090 

3.023 

943 

125 

1.328 

1.151 

177 

550 

489 

488 

458 

276 

5 

125 

53 

6.915 

(milioni di euro) 

Totale 2013 
Variazione 

(pere.) 

3.773 8,4% 

3.773 -19,9% 

n/s 

n/s 

200 563,8% 

200 475,6% 

n/s 

287 91,5% 

507 -3,5% 

97 405,5% 

410 n/s 

185 146,9% 

131 110,5% 

0,1 n/s 

n/s 

54 -2,8% 

4.952 39,6°/o 

Con particolare riferimento ai finanziamenti a supporto delle Imprese, si rileva un 
ammontare complessivamente stipulato pari a 16.926 milioni di euro, di cui (i) 
15. 744 milioni di euro nell'ambito del plafond PMI; (ii) 1.056 milioni di euro 
relativi al nuovo plafond Beni Strumentali con avvio dell'operatività da marzo 
2014 e (iii) 127 milioni di euro riconducibili ai finanziamenti finalizzati a favorire 
l'accesso al credito sia delle PMI che di nuovi comparti imprenditoriali ("mid cap", 
reti di imprese ed imprese esportatrici). 

Supporto all'Economia - Plafond prodotti imprese 

Prodotto Plafond Finanziamenti Finanziamenti 
complessivo stipulati * erogati 

Plafond PMI 16.000 15.744 15. 744 ** 
Plafond Piattaforma Imprese 5.000 127 127 ** 

Plafond Beni Strumentali 2.500 1.056 943*** 

Totale plafond prodotti imprese 23.500 16.926 16.813 

* Dato al netto delle riduzioni effettuate al termine del periodo di contrattualizzazione della "tranche A" del plafond PMI Investimenti 

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

(milioni di euro) 

% Plafond 
assorbito 

98% 

3% 

38% 

72% 

*** Dato al netto dei rientri di capitale a ricostituzione del plafond, conseguenti alle estinzioni per mancata stipula del finanziamento da parte della 
Banca nei confronti della PMI 

Dal punto di vista del contributo dell'Area Supporto all'Economia alla 
determinazione dei risultati reddituali del 2014 di CDP, si evidenzia una 
contrazione del margine di interesse, che è passato da 72 milioni di euro del 
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2013 a 67 milioni di euro del 2014. La performance è dovuta alla contrazione 
della marginalità tra attivo e passivo (da circa 0,7% a 0,5%) parzialmente 
compensata dall'incremento delle masse intermediate. A livello di risultato di 
gestione è possibile rilevare una diminuzione dai 75 milioni di euro del 2013 ai 69 
milioni di euro del 2014, anche per effetto della contrazione dei ricavi 
commissionali legati all'operatività di Export Banca, in larga parte riconducibile 
allo slittamento al 2015 della stipula di alcuni finanziamenti. 

Il rapporto cost/income, infine, risulta pari al 4,6%, in aumento rispetto al 3,9% 
dell'esercizio 2013, per effetto della citata contrazione dei ricavi di pertinenza. 

Per quanto concerne, infine, la qualità creditizia 2013 del portafoglio impieghi 
dell'Area Supporto 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. 

5.1.1.2. Attività di gestione del portafoglio partecipazioni 

Al 31 dicembre 2014 la voce partecipazioni e investimenti in fondi comuni è pari 
a 30.346 milioni di euro; il saldo si riferisce al portafoglio partecipazioni 
societarie per circa 29.046 milioni di euro ed a fondi comuni e veicoli societari di 
investimento per un ammontare pari a circa 1.300 milioni di euro. 

PARTECIPAZIONI SOCIETARIE, FONDI COMUNI E VEICOLI DI INVESTIMENTO 
(migliaia di euro) 

31/12/2013 V .. ariaz1on1 I 31/12/2014 

Valore di bilancio Inv./Disinv. Valutazioni 
I 

Valore di bilancio 

Partecipazioni societarie 31.778.451 (2.582.955) (149.386) / 29.046.111 

Fondi comuni e veicoli di investimento 914.331 411.651 (26.318) I 1.299.663 

Totale 32.692.782 (2.171.304) (175.704) I 30.345.774 

SOCIETÀ CONTROLLATE E PARTECIPATE 

Al 31 dicembre 2014, il valore di bilancio del portafoglio partecipazioni societarie 
risulta in diminuzione di circa 2.732 milioni di euro (9%) rispetto al 31 dicembre 
2013. 



- 94 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. LIV, N. 3 

Partecipazioni societarie 
(mi_Qliaia d; euro) 

31/12/2013 Variazioni 31/12/2014 

I Quota O/o[ Valore di Inv./Disinv. Valutazioni Quota 0/o 
Valore di 

bilancio bilancio 

A. Imprese quotate ' 
1. Eni 5.p.A. 25,76%1 15.281.632 - 25,76% 15.281.632 

2. Terna S.p.A. 29,85%1 1.315.200 (1.315.200) 

B. Imprese non quotate 

3. SACE S.p.A. 100,00% 5.150.500 
I 

- 100,00% 5.150.500 

4. CDP Reti S.p.A. 100,00% 3.517.360 : (1.500.021) 59,10% 2.017.339 

S. Fondo Strategico Italiano S.p.A. 77,70%1 3.419.512 77,70% 3.419.512 

6. Fintecna S.p.A. 100,00%: 2.009.436 100,00% 2.009.436 

7. CDP GAS S.r.l. 100,00%' 467.366 100,00% 467.366 

8. CDP Immobiliare S.r.l. 100,00%! 310.159 223.761 (148.520) 100,00% 385.400 

9. Simest S.p.A. 76,00%i 232.500 76,00% 232.500 

10. Quadrante 5.p.A. 100,00%! 61.625 8.505 100,00% 70.130 

11. Sinloc S.p A. 11,29% 5.986 11,29% 5.986 

12. F2i SGR S.p.A. 16,52% 2.844 - (955) 16,52% 1.888 

13. Istituto per il Credito Sportivo 21,62% 2.066 2,21% 2.066 

14. CDP Investimenti SGR S.p.A. 70,00% 1.400 - 70,00% 1.400 

15. Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A. ' 12,50%! 866 - 90 12,50% 956 

15. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione i 31,80%] - ' 31,80% 

Totale ! 31.778.451 i (2.582.955) (149.386) 29.046.111 
! 

Nel corso dell'esercizio 2014, il portafoglio si è principalmente modificato per 
effetto dell'operazione che ha visto: il trasferimento della partecipazione in Terna 
da CDP a CDP Reti; l'accensione di un finanziamento da parte di quest'ultima con 
contestuale distribuzione di riserve a CDP; la cessione a terzi di una 
partecipazione in CDP Reti complessivamente pari al 40,9%. L'operazione, nel 
complesso, ha comportato una riduzione del valore di bilancio del portafoglio 
partecipativo di CDP pari a 2.815 milioni di euro. In dettaglio: 

• nel mese di ottobre, l'intera partecipazione posseduta da CDP in Terna, 
costituita da n. 599.999.999 azioni, pari al 29,851% del capitale sociale, è 
stata conferita a CDP Reti. Per effetto di tale conferimento CDP Reti, già 
titolare della partecipazione in SNAM, è divenuta titolare di una quota in 
Terna. Tale operazione ha determinato l'azzeramento del valore di bilancio 

• della partecipazione in Terna per CDP e l'incremento per pari importo (1.315 
milioni di euro) del valore di bilancio di CDP Reti; 

• nel mese di novembre, CDP Reti ha contratto un finanziamento per un 
importo pari a 1.500 milioni di euro (finanziato per il 45% da CDP stessa e 

per il restante 55% da un pool di banche), che ha permesso una 
distribuzione di riserve per 1.487 milioni di euro in favore di CDP; 

• nello stesso mese, è avvenuta la cessione a terzi investitori di un pacchetto 
complessivamente pari al 40,9% del capitale di CDP Reti mediante: (i) 
trasferimento di una quota del 35% di CDP Reti a SGEL, società del gruppo 
State Grid Corporation of China, ad un prezzo pari a 2.101 milioni di euro (ii) 
trasferimento di una ulteriore quota del 5,9% della società a un gruppo di 
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investitori istituzionali italiani (2,6% a Cassa Nazionale di Assistenza Forense 
ed il restante 3,3% a 33 Fondazioni Bancarie) ad un prezzo di 313,5 milioni 
di euro. Tale operazione ha determinato una riduzione del valore di bilancio 
della partecipazione di CDP in CDP Reti per un ammontare pari a 1.328 
milioni di euro e una plusvalenza di conto economico pari a 1.087 milioni di 
euro. 

Nel corso del 2014, CDP ha effettuato aumenti di capitale in CDP Immobiliare -
precedentemente Fintecna Immobiliare - per 220,9 milioni di euro, di cui circa 
110 milioni di euro destinati all'estinzione dei debiti finanziari della società e la 
restante parte per sostenere lo sviluppo dei progetti immobiliari della società e 
delle sue partecipate. Nel mese di dicembre 2014, CDP ha inoltre conferito a CDP 
Immobiliare, nell'ambito del processo di riorganizzazione delle attività immobiliari 
del Gruppo, gli immobili confluiti in CDP a seguito della scissione da Fintecna 
(valore di conferimento pari a 2,9 milioni di euro). Infine il fair value di CDP 
Immobiliare al 31 dicembre 2014, anche in considerazione del protrarsi della crisi 
del settore immobiliare, è risultato inferiore rispetto al dato contabile (espresso 
al netto del relativo fondo rettificativo, oggetto di scissione da Fintecna 
congiuntamente alla partecipazione nella società) per 148,5 milioni di euro. In 
base a quanto sopra, si sono ravvisati i presupposti per un impairment della 
partecipazione, che ha determinato la rettifica del valore di carico della 
partecipazione ad un valore di 385,4 milioni di euro. 

Per quanto riguarda Quadrante, CDP ha effettuato nel periodo aumenti di capitale 
per 1 milione di euro per sostenerne la prosecuzione delle attività operative. Nel 
corso del 1° trimestre 2014, CDP ha altresì comunicato a Quadrante la rinuncia al 
finanziamento soci, di 7,5 milioni di euro, con costituzione, per pari importo, di 
un'apposita riserva di patrimonio netto e un corrispondente aumento del valore 
della partecipazione di CDP. 

Ulteriori variazioni del portafoglio partecipativo sono riferibili a differenze di 
valutazione su F2i SGR S.p.A. e sul Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A .. 

Si segnala, infine, che CDP GAS ha trasferito l'intera partecipazione detenuta in 

TAG a SNAM, mediante conferimento in natura dell'asset nell'ambito di un 
aumento di capitale sociale riservato, in cambio di (i) azioni ordinarie 
corrispondenti al 3,4% del capitale sociale di SNAM e di (ii) un conguaglio per 
cassa pari a 3,1 milioni di euro. L'operazione non ha avuto impatto sul valore di 
carico di CDP GAS per CDP. 
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Si evidenzia che le partecipazioni in società controllate e collegate sono 
contabilizzate al costo di acquisto e soggette ad eventuale impairment, mentre le 
interessenze incluse nel portafoglio di attività disponibili per la vendita sono 
contabilizzate al fair value. I dividendi percepiti dalle partecipate sono imputati 
tra i ricavi del Conto Economico, a prescindere dal portafoglio di classificazione. 

Per quanto riguarda l'attuale portafoglio partecipazioni di CDP, è possibile 
effettuare la seguente classificazione ai fini del bilancio individuale: 

• le interessenze in CDP GAS, CDP Immobiliare, COP Reti, COPI SGR, Fintecna, 
FSI, Quadrante, SACE e in SIMEST sono classificate come partecipazioni in 
società controllate e contabilizzate al costo di acquisto, al netto delle 
rettifiche di valore apportate; 

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

• le interessenze in Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A., F2i SGR S.p.A., 
Istituto per il Credito Sportivo e Sinloc S.p.A., invece, non configurano un 
rapporto di controllo o collegamento. Tali interessenze permangono quindi 
nella classe delle "Attività 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 2014, indipendentemente dalla 
loro classificazione di bilancio, rientrano nell'ambito della Gestione Separata, 
eccetto le quote detenute in COP GAS, COPI SGR, F2i SGR S.p.A. e Fondo 
Italiano d'Investimento SGR S.p.A., di competenza della Gestione Ordinaria, ed 
in FSI, il cui conferimento iniziale è di pertinenza dei Servizi Comuni, mentre i 
successivi versamenti rientrano in Gestione Separata. 

Il flusso di dividendi di competenza del 2014 è stato pari a circa 1.842 milioni di 
euro; tale ammontare è imputabile principalmente alle partecipazioni detenute in 

Eni S.p.A. (1.039 milioni di euro), CDP Reti (284 milioni di euro), SACE (249 
milioni di euro), Fintecna (100 milioni di euro), Terna (78 milioni di euro) e CDP 
GAS (60 milioni di euro). Tale flusso di dividendi risulta in diminuzione di 1.243 
milioni di euro rispetto all'importo di competenza del medesimo periodo del 2013 
(3.085 milioni di euro), esercizio caratterizzato da dividendi straordinari pagati 
da SACE e Fintecna per 1.401 milioni di euro. L'ammontare di dividendi ordinari 
percepiti da CDP è dunque in crescita di 158 milioni di euro rispetto al 2013. 


