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

Considerando, poi, la plusvalenza conseguita nell’ambito della permuta azionaria
con il MEF riferita a Poste Italiane e STMicroelectronics Holding (per un valore
pari a circa 948 milioni di euro), le aitre poste residuali e l'imposizione fiscale, si
rileva che |‘utile netto 2010 risulta pari a 2.743 milioni di euro, in progresso del

59% rispetto all’esercizio 2009, quando si era attestato a quota 1.725 milioni di
euro.

Qualora non si considerassero gli impatti positivi a conto economico, di natura
non ricorrente, relativi per [|'esercizio 2010 alla plusvalenza conseguita
nell’lambito dell'operazione di permuta azionaria con il MEF (pari a circa 1.076
milioni di euro) e per il 2009 connesse all'affrancamento delle riserve in
sospensione di imposta per 113 milioni di euro e alla valutazione di alcuni
derivati non piu qualificati come di copertura per circa 98 milioni di euro, che, al
netto dell'effetto fiscale, hanno determinato un impatto positivo pari a 179
milioni di euro, si sarebbe comunque riscontrata tra i due esercizi una crescita
dell’utile netto pari a circa 1'8%.

Dati economici riclassificati - pro forma senza voci non ricorrenti

(milioni di euro)

riazion

31/12/2010 31/12/2009 Va (perc;

Margine di interesse 1.659 2.009 -17,4%
Dividendi 1.135 971 16,8%
Commissioni nette (710) (909) -21,9%
Altri ricavi netti 85 (7) n/s
Margine di intermediazione 2.168 2.064 5,0%
Riprese (rettifiche) di valore nette (4) (D 211,1%
Costi di struttura (86) (80) 7,2%
Risultato di gestione 2.090 1,993 4,9%

Utile di esercizio 1.666 1.545 7,8%
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L'andamento economico della CDP puo essere analizzato avendo a riferimento la
contribuzione di ciascuna unita di business alla determinazione dei principali
margini dell’attivita di intermediazione, in particolare:

Dati economici riclassificati per unita di business
(milioni di euro)

Credito Agev.to Impieghi di

Enti Pubblici e Supp. Finanziamenti interesse Corporate Totale CDP
: N Center
Economia Pubblico
Margine di interesse 373 9 26 - 1.251 1.659
Margine d'intermediazione 376 9 32 3 1.877 2.297
Risultato di gestione 2010 367 7 31 2 1.811 2,219
Risultato di gestione 2009 386 1 22 0,1 1.682 2.091

In linea con l'esercizio 2009, I'apporto maggiore deriva dall’unita Enti Pubblici che
contribuisce per il 22% alla determinazione del margine di interesse e per il 17%
al risultato di gestione complessivo; il contributo delle unita Credito Agevolato e
Supporto all'Economia e Finanziamenti & ancora contenuto, anche se in
progresso, in termini assoluti, rispetto agli esercizi precedenti. Nel 2010 &
riscontrabile, poi, il contributo iniziale a Conto economico dell’'unita Impieghi di
interesse Pubblico. Il Corporate Center, infine, riunisce il risultato attribuibile alle
partecipazioni, alla tesoreria e all’attivita di raccolta, oltre ai costi relativi alle
funzioni di governo aziendale e ai costi e ricavi non diversamente attribuibili; tale
aggregato presenta nel 2010 un risultato in crescita rispetto al 2009 in quanto la
flessione registrata sul margine di interesse & stata piu che controbilanciata da
minori commissioni passive, maggiori dividendi e dalla plusvalenza su ENEL
conseguita ad esito della permuta azionaria con il MEF.

3.2.2 INDICATORI ECONOMICI

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

2010 2009
Margine di interesse/Margine di intermediazione 72,2% 92,2%
Commissioni nette/Margine di intermediazione -30,9% -42,1%
Altri ricavi/Margine di intermediazione 58,7% 49,8%
Commissioni passive/Raccolta Postale 0,3% 0,5%
Margine attivita fruttifere - passivita onerose 0,8% 1,1%
Rapporto cost/income 3,7% 3,7%
Rapporto cost/income (con commissioni passive su Raccolta Postale) 26,8% 32,4%
Utile d’esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 22,5% 17,7%
Utile d'esercizio/Patrimonio netto medio (ROAE) 21,2% 15,8%

Analizzando gli indicatori, si rileva una consistente flessione nel contributo del
margine di interesse ai ricavi di CDP rispetto al 2009, da ricondurre alla citata
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contrazione del margine tra impieghi e raccolta. Infatti, tale marginalita e
passata da circa 110 punti base nel 2009 a circa 80 punti base del 2010, per
effetto dell'andamento dei tassi di mercato, che ha avuto un impatto non
uniforme sulle masse attive e passive (fra cui la raccolta del Risparmio Postale,
gia remunerata ai minimi livelli storici).

Come citato, la contrazione registrata sul margine di interesse €& stata
compensata dalle variazioni positive registrate a margine di intermediazione,
ovvero dalla flessione dell'ammontare di commissioni nette maturate e da
maggiori ricavi da dividendi, estinzioni anticipate, cessioni di crediti e dalla
plusvalenza su Enel connessa alla permuta azionaria con il MEF.

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

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

3.3 PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE CRITERI CONTABILI-GESTIONALI

Di seguito si riporta un prospetto di riconciliazione tra gli schemi di bilancio di cui
alla Circolare 262/2005 di Banca d‘Italia, 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 infruttiferi/non onerosi;
e la revisione dei portafogli ai fini IAS/IFRS con la loro riclassificazione in
aggregati omogenei, in funzione sia dei prodotti sia delle linee di attivita.
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Stato patrimoniale - Attivo

ATTIVO - Prospetti ridassificati

Disp.ta - Att.ta di . o .
. SO Crediti verso . L P Attivitd Ratei, risconti .
import i midoni de 2o Esercizio l'qu'de, ? clientela e ﬁm'.' di lfargeu?.nx g negoz.lazlfm_e materiali e altre att.td Altr'e v?q
2010 depositi debito titoii azionari e derivatidi - . deli’attivo
: " verso banche immateriali  non fruttifere
interb.ri copertura
ATTIVO - Vodi di bilancio
10. Cassa e disponibilita liquide 123.751 122 536 t.21s
Attivitd finanziarie detenyte per fa 5
2
20 negaziazione 856 856
Attivita finanziarie disponibit per a B - ;
40 vendita 2.288 2.206 59 13
Attivitd finanziarie detenute sino alla 7
50. scadenza 2.8947 2.876 71
60. Crediti verso banche 9.027 5.355 3.652 20
70. Crediti verso clientela 90.330 88.301 382 1.646
80. Derivati di copertura 367 367
100. Partécipazioni 18.583 18.583
110, Attivitd materiali 200 200
120 Attivitd immateriali 5
130. Attivita fiscali 461 461
150. Altre attivity 368 368
Totale dell'attivo 249.183 127.891 91.953 5.464 18.652 1.223 205 2965 829
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Stato patrimoniale - Passivo e patrimonio netto

PASSIVO E PATRIMONIO NETYO - Prospetti riclassificati

Passivita di oo . .
- P Ratei, risconti . Fondi per . .
. X Pat io
Imports in muliom di euro Es;si'; fo Raccolta nego{laznf)gg e altre pass.ta Mtri;’:is'ode' rischi, a ':;thn
edervatidi ) herose pa imposte e TFR
copertura
PASSIVO E PATR. NETTO - Voci di
bilancio
10, Debiti verso banche 7.241 7.057 184
20. Debtti verso clientela 106.989 106.861 127
30. Titoli in circolazione 117.332 116913 419
40. Passivita finanziarie di negoziazione 940 940
60. Derivati di copertura 1.176 1.176
Adeguamento di valore delle passivita
70. finanziarie oggetto di copertura 64 64
generica
80. Passivita fiscali 477 477
100. Altre passivita 1.229 1.229
110, Trattamento di fine rapporto del 1 1
personale
120. Fondi per rischi ed oneri 9 9
130. Riserve da valutazione 1.250 1.250
160. Riserve 6.234 6.234
180. Capitale 3.500 3.500
200. Utile (Perdita) d'esercizio 2.743 2.743
Totale del passivo e del patrimonio 249.183 230.832 2.180 730 1.229 487 13.726

netto
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4. ANDAMENTO DELLA GESTIONE

4.1 ATTIVITA DI FINANZIAMENTO E OFFERTA DI SERVIZI FINANZIARI

4.1.1 ANDAMENTO DEL PORTAFOGLIO IMPIEGHI - ENTI PUBBLICI

FINANZIAMENTO DEGLI ENTI PUBBLICI E ORGANISMI DI DIRITTO PUBBLICO
L'ambito di operativita dell’'unita Enti Pubblici riguarda lattivita di finanziamento
degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, mediante prodotti
standardizzati, offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di
trattamento, predeterminazione e non discriminazione.

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

Si evidenziano di seguito le principali consistenze di Stato patrimoniale e di Conto
economico, riclassificati secondo criteri gestionali, unitamente ad alcuni indicatori
significativi.
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Enti Pubblici - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2010 2009
DATI PATRIMONIALY
Crediti verso clientela e verso banche 84.669 80.788
Somme da erogare su prestiti in ammortamento 9.086 9.143
Impegni a erogare 6.993 9.026
DATI ECONOMICI
Margine di interesse 373 393
Margine di intermediazione 376 396
Risultato di gestione 367 386
INDICATORI
Indici di rischiosita del credito
Sofferenze e incagli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi 0,080% 0,083%
Rettifiche nette su crediti/Crediti verso clientela e verso banche netti 0,002% 0,001%
Indici di redditivita
Margine attivita fruttifere - passivita onerose 0,5% 0.5%
Rapporto cost/income 2,0% 2,5%
QUOTA DI MERCATO 43,7% 41,2%

Per quanto concerne lo stock di Stato patrimoniale, alla chiusura del 2010
l'ammontare di crediti verso clientela e verso banche é& risultato pari a 84.669
milioni di euro, inclusivo delle rettifiche operate ai fini IAS/IFRS, registrando una
variazione positiva pari a quasi il 5% sul dato di fine 2009 (80.788 milioni di
euro). Tale variazione e da ricondurre al passaggio in ammortamento di
concessioni pregresse associato al flusso di erogazioni di prestiti senza pre-
ammortamento, che hanno pil che compensato I'ammontare di debito
rimborsato nell’anno.

Considerando anche gli impegni a erogare, senza le rettifiche IAS/IFRS il dato di
stock risulta pari a 90.339 milioni di euro, registrando un incremento del 2% sul
2009 (88.617 milioni di euro). Tale risultato & funzione dell’ammontare di nuove
concessioni, che hanno contribuito a incrementare lo stock complessivo pit che
compensando l'incasso delle rate in scadenza nel 2010.

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

Enti 31/12/2010 31/12/2009 va"(a::::‘;
Enti locali 45,519 44,219 2,9%
Regioni e province autonome 24.049 22.129 8,7%
Altri enti pubblici e org. dir. pubb. 13.779 13.243 4,0%
Totale somme erogate o in ammortamento 83.347 79.591 4,7%
Rettifiche 1AS/IFRS 1.322 1.197 10,5%
Totale crediti verso clientela e verso banche 84.669 80.788 4,8%
Totale somme erogate o in ammortamento 83.347 79.591 4,7%
Impegni a erogare 6.993 9.026 -22,5%

Totale crediti (inclusi impegni) 90.339 88.617 1,9%
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by

La quota di mercato di CDP si & attestata a quasi il 44% a dicembre 2010,
rispetto a oltre il 41% di fine 2009. Il comparto di riferimento & quello del debito
complessivo degli enti territoriali e dei prestiti a carico di amministrazioni
centrali. La quota di mercato € misurata sulle somme effettivamente erogate,
pari, per CDP, alla differenza tra crediti verso clientela e banche e somme da
erogare su prestiti in ammortamento. L'andamento della gquota conferma una
performance di CDP migliore rispetto al mercato in termini di nuove erogazioni.

Relativamente alle somme da erogare su prestiti, comprensive anche degli
impegni, si registra una flessione pari al 12% (da 18.169 milioni al 31 dicembre
2009 a 16.079 milioni al 31 dicembre 2010), per effetto di un volume di
erogazioni effettuate nell’anno superiore all'ammontare di finanziamenti concessi.

Enti Pubblici - Stock somme da erogare
(milioni di euro)

Variazione

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

Somme da erogare su prestiti in ammortamento 9.086 9.143 -0,6%
Impegni a erogare 6.993 9.026 -22,5%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 16.079 18.169 ~11,5%

Dal punto di vista dei prodotti, come indicato in tabella, la quasi totalita dello
stock di crediti verso clientela e verso banche continua a essere rappresentato
dai prestiti di scopo.

Enti Pubblici - Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotto
(mitioni di euro)

Varlfazione
Prodotto 31/12/2010 31/12/2009 (perc.)
Prestiti di scopo 82.500 78.671 4,9%
Anticipazionl 11 16 -29,4%
Titoll 835 904 -7,6%
Totale 83.347 79.591 4,7%

Nel corso del 2010 si e registrata una flessione delle nuove concessioni di prestiti
rispetto all’esercizio precedente, passando da 6.125 milioni di euro concessi nel
2009 a 5.784 milioni di euro concessi nel 2010, con una contrazione, pertanto, di
circa il 6%. Nel dettaglio, a fronte di un significativo incremento registrato nel
comparto regioni (in progresso da 950 milioni di euro nel 2009 a 2.335 milioni di
euro nel 2010), per effetto di alcuni finanziamenti di importo unitario rilevante, si
e registrata una flessione negli altri segmenti, pilt marcata nel segmento relativo
ai prestiti con oneri a carico dello Stato (passato da 1.418 milioni di euro del
2009 a 408 milioni di euro del 2010) e meno accentuata nel segmento dei Grandi
enti locali e Altri enti territoriali, il cui flusso annuo & passato da 3.429 milioni di
euro del 2009 a 2.730 milioni di euro del 2010. Sostanzialmente stabili i
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finanziamenti a favore di enti pubblici non territoriali e ad organismi di diritto
pubblico.

Enti Pubblici - Flusso concessioni per tipologia ente beneficiario

(milioni di euro)

Prodotto Totale 2010  Totale 2009 va"(""::r’:f;
Regioni 2.335 950 145,9%
Grandi enti jocali 1,185 1.512 -21,0%
Altri enti territoriali 1.535 1.916 -19,9%
Enti pubblict non territoriali e organismi di diritto pubblico 312 328 -5,0%
Totale 5.377 4.707 14,2%
Prestiti oneri carico Stato 408 1.418 -71,2%
Totale complessivo 5.784 6.125 -5,6%

Per quanto concerne la suddivisione dei finanziamenti per tipologia di opera, si
rileva che i finanziamenti concessi sono stati prevalentemente destinati a scopi
vari (con un’‘incidenza del 45% nel 2010 rispetto al 36% del 2009, inclusivi
prevalentemente dei finanziamenti a fronte di grandi opere o di programmi di
investimento differenziati), a viabilita e trasporti (incidenza del 19% sul totale,
rispetto al 22% dello scorso esercizio) ed a edilizia pubblica sociale (incidenza del
15% sul totale, rispetto al 10% del 2009).

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

Interventi Totale 2010  Totale 2009 Va”(a;:::j
Edilizia pubblica e sociale 854 617 38,4%
Edilizia scolastica e universitaria ’ 429 695 -38,2%
Implanti sportivi, ricreativi e ricettivi 136 221 -38,2%
Opere di edilizia sanitaria 105 127 -17,4%
Opere di ripristino calamita naturali 38 16 134,0%
Opere di viabilita e trasporti 1.093 1.347 -18,8%
Opere idriche 99 38 164,4%
Opere igieniche 75 92 -17,9%
Opere nel settore energetico 144 105 37,0%
Opere pubbliche varie 160 600 -73,4%
Mutui per scopi vari * 2.611 2.210 18,2%
Totale investimenti 5,745 6.067 -5,3%
Debiti fuori bilancio riconosciuti e altre passivita 39 58 -32,3%
Totale 5.784 6.125 -5,6%

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

Con riferimento al dettaglio delle nuove concessioni in base al prodotto, risulta
prevalente il ricorso a prestiti senza pre-ammortamento (che assorbe circa il
47% del totale, rispetto al 39% del 2009), riferiti in gran parte ai citati rilevanti
finanziamenti concessi alle regioni e in misura minore ai finanziamenti con oneri
a carico dello Stato, concessi sulla base di gare pubbliche delle quali CDP e
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risultata aggiudicataria. Inoltre, seppur in fiessione rispetto allo scorso esercizio,
si rileva un significativo ricorso al prestito ordinario di scopo (tasso fisso o
variabile), che assorbe il 37% del totale (rispetto al 47% del 2009), mentre
risulta ancora limitata la contribuzione derivante dal prestito flessibile (10%) e
dai due prodotti prestito chirografario e mutuo fondiario (5%), questi ultimi
destinati esclusivamente a enti pubblici non territoriali.

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

Prodotto Totale 2010  Totale 2009 Va"(a:;::;
Prestito ordinario 2.165 2.897 -25,3%
Prestito flessibile 576 534 7,8%
Prestito chirografario e mutuo fondiario 301 326 -7,6%
Prestito senza pre-ammortamento 2.742 2.368 15,8%
di cui: mutui da aggiudicazione di gare 353 1.259 -72,0%
Totale 5.784 6.125 -5,6%

Le erogazioni di prestiti nel corso del 2010 risultano pari a 7.760 milioni di euro,
significativamente in crescita (+37%) rispetto al dato registrato nel 2009. Tale
dinamica & spiegata dall'incremento del flusso di erogazioni registrato sul
comparto delle regioni (+143%, per effetto di finanziamenti concessi nell’anno
2010 caratterizzati da erogazioni immediate per importi rilevanti), oltre che sui
finanziamenti con oneri a carico dello Stato (+82%) ed a favore di enti pubblici
non territoriali e organismi di diritto pubblico (+60%), solo parzialmente
controbilanciato dalla flessione di erogazioni rilevata con riferimento al comparto
degli altri enti territoriali (-18%).

Enti Pubblici - Flusso erogazioni per tipologia ente beneficiario .
(milioni di euro)

Prodotto Totale 2010  Totale 2009 va"(a:e"r‘:‘;
Regioni 2.600 1.069 143,2%
Grandi enti locali 1.156 1.152 0,4%
Altri enti territoriali 1.765 2.154 -18,1%
Enti pubblici non territoriali e organismi di diritto pubblico 523 327 59,9%
Totale 6.044 4.702 28,6%
Prestiti oneri carico Stato 1.716 943 81,9%
Totale complessivo 7.760 5.645 37,5%

Dal punto di vista del contributo dell’'unita Enti Pubblici alla determinazione dei
risultati reddituali 2010 di CDP, si evidenzia, rispetto allo scorso esercizio, una
leggera flessione del margine di interesse di pertinenza dell’unita, che & passato
da 393 milioni di euro del 2009 a 373 milioni di euro del 2010, per effetto di una
lieve contrazione del margine tra attivo e passivo. Tale flessione si manifesta
anche a livello di margine di intermediazione (pari a 376 milioni di euro, -5% sul
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2009), per effetto di un simile ammontare di commissioni percepito nel 2010 e
nel 2009. Considerando, inoltre, anche i costi di struttura, si rileva come il
risultato di gestione di competenza dell’'unita risulti pari a 367 milioni di euro
(386 milioni di euro nel 2009), continuando a contribuire significativamente (per
il 17%) al risultato di gestione complessivo di CDP.

Il margine tra attivita fruttifere e passivita onerose rilevato nel 2010 & pari a 50
punti base, come gia rappresentato, di alcuni punti base inferiore rispetto ai
valori del 2009; per confronto, il dato complessivo di CDP per |'esercizio 2010 si
attesta a circa 80 punti base.

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

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

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

CDP, con la Circolare n. 1278, ha, tra l'altro, definito le caratteristiche del
portafoglio prestiti oggetto di rinegoziazione; sono stati inclusi, in particolare, i
prestiti ordinari a tasso fisso in ammortamento al 1° luglio 2010 a carico degli
enti locali di pertinenza di CDP e/o del MEF, con identita tra soggetto debitore e
soggetto beneficiario, debito residuo da ammortizzare al 1° gennaio 2011 pari o
superiore a 5 mila euro, scadenza successiva al, o coincidente col, 31 dicembre
2013, non gia oggetto di precedenti programmi di rimodulazione (a partire dal
2003 incluso).

I prestiti rinegoziati, con data effetto dell'operazione 1° gennaio 2011, hanno
avuto indicativamente le seguenti principali caratteristiche: (i) durata dei prestiti,
a scelta dell’ente, di 10, 15, 20, 25 e 30 anni; (ii) decorrenza dell’'ammortamento
al 1° gennaio 2011; (iii) tasso di interesse fisso, determinato, per ciascun
prestito oggetto di rinegoziazione, in funzione della durata prescelta e secondo il
principio dell’equivalenza finanziaria - in analogia a quanto fatto per precedenti
rimodulazioni - sulla base delle condizioni di mercato vigenti durante il periodo di
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adesione,

A tale operazione hanno aderito complessivamente 1.531 enti per un debito
residuo rinegoziato pari a oltre 4 miliardi di euro, di cui oltre 3 miliardi di euro
riferiti a prestiti CDP e circa 1 miliardo di euro relativi a prestiti MEF.

Per quanto riguarda le ulteriori iniziative promosse, si seghala una nuova azione
indirizzata in favore dei comuni colpiti dagli eventi sismici del 6 aprile 2009, di
cui allart.1 comma 2 del D.L. n. 39/2009, della regione Abruzzo,
del’Amministrazione Provinciale di L’Aquila, nonché degli aitri enti pubblici e degli
organismi di diritto pubbilico siti nei territori dei comuni colpiti. Tenuto conto delle
difficolta operative di tali enti, CDP ha infatti consentito la rimodulazione del
debito residuo in essere o il differimento dei termini di pagamento delle prime
rate in scadenza.

POLITICA DEI TASSI DI INTERESSE

Nel corso del 2010 la politica di determinazione dei tassi di interesse per le
operazioni di finanziamento della Gestione Separata ha seguito |'impostazione
degli anni precedenti, introdotta a seguito della trasformazione della CDP in
societa per azioni e dell’emanazione del decreto del Ministro dell’economia e delle
finanze del 6 ottobre 2004, sulla base della quale le condizioni applicate ai
prodotti finanziari afferenti a tale Gestione sono state adeguate al mercato con
flessibilita e tempestivita, nell’ambito delle linee guida a tal fine stabilite.

Nei mesi di giugno e luglio 2010 sono stati emanati due nuovi Comunicati del
Ministero dell'economia e delle finanze con cui viene ridefinito il costo globale
annuo dei mutui con onere a carico dello Stato di importo pari o inferiore a circa
52 milioni di euro, il quale rappresenta il tasso massimo praticabile da CDP per i
propri prestiti. Nello specifico, rispetto a quanto indicato nel Comunicato di fine
2009, a parita di parametri di riferimento e segmenti di durata dei mutui, sono
stati aggiornati gli spread maggiorativi da applicare sia per i mutui a tasso fisso
sia per quelli a tasso variabile. In conseguenza di tali modifiche si e registrato,
mediamente, un aumento dei livelli di tasso e di spread massimi, rispetto a quelli
precedentemente in vigore.

CDP ha continuato ad aggiornare, di norma su base settimanale e per tutti i
prodotti offerti, i tassi di interesse e le maggiorazioni, mantenendo Ia
metodologia gia applicata; tale modalita ha permesso di garantire la coerenza tra
le condizioni finanziarie offerte per ogni tipologia di prodotto e nel rispetto della
normativa vigente. Nel corso del 2010, inoltre, si e provveduto a effettuare
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quotazioni ad hoc, finanziariamente 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
strutture finanziarie e la tipologia di debitore,

VALORIZZAZIONE PATRIMONIO IMMOBILIARE DEGLI ENTI

Nel corso del 2010 CDP ha proseguito a svolgere un‘attivita di supporto agli enti
locali ai fini dell'individuazione di nuovi strumenti destinati al reperimento di
risorse finanziarie senza il ricorso a nuovo indebitamento; tale obiettivo viene
perseguito attraverso |'attuazione di progetti di valorizzazione e/o dismissione del
proprio patrimonio immobiliare non strumentale degli enti locali medesimi.

Pertanto, in analogia con quanto gia effettuato in passato, CDP ha assistito gli
enti nelle attivita tecniche, finanziarie, amministrative e procedurali necessarie
per limpostazione e la gestione dei progetti. L'attivita di CDP, in termini di
assistenza, si e articolata sulla base di appositi Protocolli d’Intesa, volti a
instaurare un’attivita di collaborazione con gli enti locali per I'individuazione degli
strumenti pil idonei alla valorizzazione del patrimonio.

Nel dettaglio, dopo le precedenti esperienze di affiancamento a comuni, in data
27 maggio 2010 & stato stipulato un Protocollo di Intesa con il Comune di
Catania per la valorizzazione del patrimonio immobiliare dello stesso. In base a
tale Protocollo, CDP e il Comune si sono impegnati a costituire un gruppo di
lavoro misto con il compito di assistere e supportare il Comune nel processo
decisionale relativo alle ipotesi di valorizzazione del patrimonio. In particolare, &
prevista la redazione di uno studio delle opzioni strategiche disponibili per la
valorizzazione del patrimonio, anche attraverso lo strumento del fondo
immobiliare. In tale ultima ipotesi & previsto I'intervento di CDP per supportare il
Comune nelle fasi attuative del progetto.

Nel mese di gennaio 2011, poi, & stato stipulato un Protocollo di Intesa con la
Provincia di Roma finalizzato alla valorizzazione del patrimonio immobiliare
provinciale. Tale Protocollo prevede la costituzione di un gruppo di lavoro misto
formato da rappresentanti della Provincia e di CDP con il compito di supportare la
Provincia in tutte le fasi di sviluppo del processo indirizzato alla valorizzazione
immobiliare. In particolare, & stabilito che tale processo si articoli in due fasi: una
prima fase finalizzata alla redazione di uno studio di fattibilita sulle opzioni di
valorizzazione e una seconda fase, eventuale, relativa alle fasi attuative del
progetto di valorizzazione individuato. Qualora tale seconda fase si concretizzi in
un progetto volto all’istituzione di un fondo immobiliare, & prevista I'assistenza in
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tutte le fasi attuative del progetto.

4.1.2 ANDAMENTO DEL PORTAFOGLIO IMPIEGHI - CREDITO AGEVOLATO E SUPPORTO
ALL'ECONOMIA

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

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

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

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

Credito Agevolato e Supporto all’Economia - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali}

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

Rapporto cost/income 20,8% 62,8%
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Nell'ambito dell’attivita di finanziamento alle PMI, al fine di definire i criteri di
assegnazione delle risorse a disposizione (complessivamente pari a 8 miliardi di
euro), CDP ha provveduto sin dall'avvio dell’operativita di tale strumento a
siglare degli accordi con il sistema bancario (Associazione Bancaria Italiana -
ABI), mediante apposite Convenzioni.

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

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

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell’'unita in oggetto, lo stock di crediti
verso clientela e verso banche a fine 2010 & risultato pari a 3.860 milioni di euro,
in significativo progresso rispetto al medesimo dato di fine 2009 proprio grazie
alla piena operativita fatta registrare dai nuovi strumenti di sostegno
all’'economia. In particolare, lo stock relativo ai prestiti PMI si & attestato a quota
2.575 milioni di euro, mentre il saldo sui prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo
risulta pari a 494 milioni di euro; per quanto concerne, invece, il Fondo rotativo
per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca (FRI) si registra uno
stock di crediti erogati a fine 2010 pari a 719 milioni di euro.

Credito Agevolato e Supporto al’Economia - Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotto
{milioni di euro)
Variazione

Prodotto 31/12/2010 31/12/72009

(perc.)
Prestiti PMI 2.575 414 521,9%
Prestiti FRI 719 556 29,2%
Prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo 494 <] n/s
Finanziamenti per Intermodalita (articolo 38, comma 6, L. 166/02) 74 79 -6,9%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.863 1.056 265,7%
Rettifiche IAS/IFRS (3) (2) 34,2%
Totatle crediti verso clientela e verso banche 3.860 1.054 266,2%
Totale somme erogate o in ammortamento 3.863 1.056 265,7%
Impegni a erogare 2.869 2.596 10,6%

Totale crediti (inclusi impegni) 6.732 3.652 84,4%
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Relativamente alle somme da erogare, comprensive anche degli impegni, per
effetto dell’operativita ascrivibile ai prodotti precedentemente menzionati, si
registra un incremento di circa il 10%, passando da 2.643 milioni di euro di fine
2009 a 2.904 milioni di euro di fine 2010.

Credito Agevolato e Supporto ali’Economia - Stock somme da erogare
(milioni di euro)

31/12/2010 31/12/2009 Va"f:;‘r’:j
Somme da erogare * 35 47 -25,8%
Impegni a erogare 2.869 2.596 10,6%
Totale somme da erogare (inclusi impegni) 2.904 2.643 9,9%

* Dato relativo a fondi dello Stato gestiti da CDP

I volumi complessivi di risorse mobilitate nel corso dell'anno a valere sugli
strumenti di sostegno all’'economia ammontano a 4.286 milioni di euro, di cui
3.528 milioni di euro relativi ai finanziamenti a favore delle piccole e medie
imprese e 509 milioni di euro per prestiti destinati alla ricostruzione delle aree
colpite dal terremoto in Abruzzo. A questi si aggiungono 102 milioni di euro di
prestiti a valere sul FRI e 147 milioni di euro per erogazioni di fondi dello Stato.

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

Credito Agevolato e Supporto all’'Economia - Flusso concessioni per prodotto
{miffoni df euro)}

Prodotto Totale 2010 Totale 2009 Va”(a::::_‘;
Prestiti supporto alle PMI 3.528 1,958 80,2%
Prestiti FRI 102 268 -62,1%
Prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo 509 17 n/s
Gestione fondi dello Stato 147 169 -12,6%
Totale 4,286 2.411 77,7%

A fronte di tali stipule, nel corso dell’'anno sono stati erogati 3.169 milioni di
euro, in larga parte relativi ai prestiti alle PMI (oltre 70% del totale).

Credito Agevolato e Supporto all’'Economia -~ Flusso erogazioni per prodotto
{milioni di eurc)

Prodotto Totale 2010 Totale 2009 e
Prestiti PMI 2.308 414 457,2%
Prestiti FRI 219 259 -15,4%
Prestiti ricostruzione terremoto Abruzzo 495 6 n/s
Gestione fondi delio Stato 147 169 -12,6%
Totale 3.169 848 273,9%

Con particolare riferimento ai finanziamenti a supporto delie PMI, considerando
I'ammontare complessivo delle risorse messe a disposizione dall’avvio di tale
strumento (pari a 8 miliardi di euro), si rileva un ammontare complessivo di



