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Promuoviamo il futuro 
dell'Italia contribuendo 
allo sviluppo economico 
e investendo per la 
competitività 
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Signori Azionisti , 

nel 2016, l'economio itoliono è stoto corotterizzoto do fattori con­
trastanti, che hanno reso lo scenario in cui ho operato il Gruppo 
CDP ancoro porticolormente sfidante. Do un loto, lo ripreso si 
è consolidato, anche se o un ritmo ancoro contenuto rispetto 
agli altri principali Paesi europei. Il PIL è cresciuto o un tosso 
leggermente superiore di quello del 2015 grazie olla domando 
interno, alimentato dai consumi delle famiglie e, soprattutto, 
dogli investimenti fissi lordi. lo rinnovato vivacità dell'economia 
si è rittesso nel clima di fiducia delle famiglie e delle imprese, 
che si è mantenuto su livelli elevati, anche se in leggero colo 
rispetto all'anno precedente. 

Dall'altro loto, alcuni element i di criticità hanno pesato sull'an­
damento complessivo dello ripreso. lo stock di crediti deterio­
rati ho continuato o inttuenzore negativamente lo redditività 
delle banche e l'erogazione del credito, sebbene i finanziamenti 
al settore privato abbiano mostrato segnali di espansione. I 
problemi di ricapitalizzazione di alcuni istituiti bancari hanno 
destato t imori per l'innescarsi di eventuali tensioni sistemiche 
nei mercati finanziari. Tali tensioni sono state tronteggiote dai 
provvedimenti del Governo, tra cui le garanzie statoli sulle cor­
tolorizzozioni delle sofferenze, le procedure per accelerare il 
recupero dei crediti deteriorati e gli intervent i o sostegno dello 
potrirnoniolizzozione delle banche. 

In questo contesto, CDP ho svolto il ruolo di Istituto Nozionale 
di Promozione in maniero sempre più efficace ed efficiente, 
contribuendo allo sviluppo economico e investendo per soste­
nere lo competitività del sistemo Paese, in linea con il mondato 
affidatole. A un anno di distanza dall'introduzione del nuovo 
e ambizioso Piano Industriale 2016-2020, il Gruppo ho con­
seguito gli obiettivi prefissati, ampliando il volume di risorse 
mobilitate o favore dell'economia e introducendo strumenti di 
finanziamento innovativi. In quest'anno si è verificato, così, un 
importante cambio di posso nell'operatività del Gruppo, tramite 
l'ovvio delle principali iniziative di business relat ive olle quattro 
linee d' intervento del Piano: Government & PA e Infrastrutture, 
Imprese, lnternozionolizzozione, Reol Estate. 

Il volume di risorse mobilitate e gestite nel 2016 dal Gruppo è 
stato pori o circo 30 miliardi di euro, in grado di attivo re tramite 

2 

un effetto moltiplicatore altri 20 miliardi di euro addizionali, 
provenienti do operatori pubblici e privati, nozionali e inter­
nazionali, per un ammontare complessivo di risorse mobilitate 
pori o circo 50 miliardi di euro: un potente volono di finan­
ziamento per lo sviluppo dell'Italia. Lo promozione dell'econo­
mia, t uttavia, non è avvenuto o scapito dei risultati economici, 
in forte crescita, e dello patrimonializzazione, notevolmente 
rafforzato. l 'ut ile netto dello Capogruppo, pori o 1,7 miliardi 
di euro, è quasi raddoppiato rispetto oll'onna precedente, 
mentre l'utile netto del Gruppo, pori o 1,1 miliardi di euro, è 
ritornato o essere positivo dopo lo perdita del 2015. Il patri­
monio netto dello Capogruppo è aumentato di quasi 4 miliardi 
di euro, ment re il patrimonio netto consolidato è cresciuto di 
circo un miliardo di euro. 

Per raggiungere tali risultati sono state messe in campo azioni 
manageriali incisive e coordinate, rivolte od aumentare l'effi­
cienza opemtivo e o perseguire un'attenta disciplino dei costi, 
tra cui lo ridefinizione dello governonce e il rinnovo dell'identità 
del Gruppo, il rafforzo mento dello squadro monogeriole, lo cre­
azione di uno nuovo architettura IT e l'aumento dello presenza 
sul territorio nozionale. l 'ottimizzazione delle fonti di raccolto, 
il miglioromen1o dell'osset ond liobility monogement (ALM) e 
uno più efficiente gestione dello tesoreria, oltre olio porziole 
ridefinizione del meccanismo di remunerazione dello liquidità 
impiegato presso il Ministero dell'Economia e delle Finanze, 
hanno contribuito a migliorare sensibilmente lo marginalità, 
nonostante un contesto di tossi di mercato non particolar­
mente favorevole. 

In ognuno degli ambiti d'intervento, il Gruppo ho agito in un'ot ­
tica di lungo periodo, con attenzione o quattro elementi chiave, 
coerentemente con il proprio •DNA•: lo promozione delle atti­
vità economiche, l'approccio sistemico e onticiclico, lo comple­
mentarietà rispetto olle iniziative private, l'attenzione o Ilo soste­
nibilità sociale e ambientale degli interventi. le risorse sono 
state conolizzote verso iniziative o sostegno dell'interesse eco­
nomico generale con delle linee guido molto precise. Ogni inve­
stimento, infatti, è stato valutato in base olla positività 
patto sull'economia e allo sostenibilità economico e finanziario. 
Un tale livello d'attenzione è giustificato dal fotto che lo mog-

(1) 8ru1<elle$, 1• giugno 2016. 
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gior porte delle fonti di raccolto utilizzate proviene do quasi 30 
milioni di clienti, che affidano o CDP i propri risparmi tramite 
i buoni e i librett i postali. Tali risparmi devono essere tutelati, 
garantiti e adeguatamente remunerati. 

Nelle varie aree d'investimento, il Gruppo ha svolto un ruolo 
proottivo, ponendosi come punto di riferimento per i principali 
progetti strategici per il Paese. Per quanto riguardo lo PA e le 
infrastrutture, è stato confermato il ruolo storico di principale 
partner e finanziatore. In relazione al segmento imprese, l'o­
biettivo è stato quello di fornire supporto lungo tutto il "ciclo 
vitale", dal trasferimento tecnologico al turna round, con l'ambi­
zione di diventare il primo operatore italiano di venture capitai. 
Le aziende esportatrici hanno beneficiato di un nuovo modello 
di export finonce, basato su un approccio integrato di Gruppo. 
Nel settore del real estate, infine, lo strategia si è focalizzato 
sullo trasformazione urbano, sul turismo e sui progetti innova­
tivi, quali socio! e smort housing. 

Oltre agli impegni di Piano, CDP è stato attivo in importanti 
iniziative strategiche o sostegno dell'economia nozionale. L'in­
vestimento in Atlante ho contribuito o stabilizzare il sistemo 
bancario italiano, in un momento di particolare tensione per i 
mercati finanziari. Il conferimento del 35% di Poste Italiane, oltre 
o rafforzare lo strutturo patrimoniale di CDP, ho posto le basi per 
sfruttare pienamente le sinergie tra due dei principali operatori 
finanziari italiani. La cessione parziale o Poste dello partecipa­
zione in SIA ha integrato le competenze nell'ambito della mone­
t ica, dei pagamenti elettronici e dei servizi di rete. La partecipo-

zione al processo di vendita di ILVA ho ribadito la necessitò di 
overe un polo siderurgico forte, in un Paese, come l'Italia, con 
uno monifottura basato sulla meccanico. La partecipazione in 
Open Fiber è stato mirata olio realizzazione di una rete in fibra 
ottico su t utto il territorio nozionale. Lo scissione, unito allo 
quotazione, di ltolgos, ho avuto lo scopo di separare l'attività di 
distribuzione del gas do quello di trasporto e stoccaggio. 

Lo sforzo o sostegno dell'economia nozionale non ho indebolito 
lo vocazione europeo di CDP. La presenza in Europa, infatti, è 
stato rafforzato, grazie olla creazione di uno "coso comune" per 
le Casse europee a Bruxelles, assieme olla francese CDC e allo 
tedesco KfW. CDP si è affermata come leader nello promozione 
delle iniziative del Piano Juncker, con cinque piattaforme atti­
vate, per un totale di circo 10 miliardi di euro di risorse o favore 
di progetti di investimento in Italia. A testimonianza di questo 
straordinario impegno si è espresso il Vicepresidente dello 
Commissione Europea, Jyrki Katainen, dichiarando che l'Italia 
è leoder nel Piano Juncker grazie al Gruppo CDP <•l. 

Per concludere, in questo primo anno di realizzazione del Piano, 
abbiamo portato a termine gli obiettivi prefissati con fermezza, 
coraggio e impegno. Le sfide che ci siamo posti hanno avuto 
successo grazie alla passione, allo dedizione e alle competenze 
delle donne e degli uomini del nostro Gruppo, che oramai conto 
quasi 2.000 persone. A loro, così come a tutti coloro che hanno 
riposto in noi la propria fiducia, va il nostro sentito ringrazia­
mento. Continueremo a lavorare con impegno per lo realizza­
zione del nostro Piano. 
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1. Executive summory 2016 

Il Gruppo CDP, ruolo e missione 

CDP, Istituto Nazionale di Promozione, svolge il 
suo ruolo istituzionale a sostegno dell'economia 
italiana, operando secondo criteri di sostenibilità 
e di interesse pubblico 

Creato nel 1850 come ist ituto destinato o ricevere i depositi 
quale "luogo di fede pubblicon, CDP ho visto il suo ruolo cam­
biare nel tempo, assumendo, nell 'ultimo decennio, uno fun ­
zione centrale nelle politiche industriali dell'Italia. 

CDP ho allargato il suo perimetro d'azione, fino a raggiungere 
il settore privato, operando sempre in un'ottica di sviluppo di 
medio-lungo termine. 

Do istituto noto o supporto dell'economia pubblico italiano, 
prevalentemente con il finanziamento degli Enti pubblici, 

I ruoli che CDP può ricoprire sono molteplici, dal finanziatore 
od onchor investor, puntando a st rumenti sempre più innova­
tivi e flessibi li per adottarsi olle esigenze degli investimenti. 
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Gli strumenti utilizzati vanno dall'erogazione di credito per 
gli investiment i pubblici, per le infrastrutture e per il soste­
gno delle imprese, sempre in chiave onticiclico e con ottica di 
medio-lungo termine, agli investimenti in capitole di rischio e 
nel Real Estate. 

Nel 2012, o seguito dell'acquisizione dal MEF di SACE, SJMEST 
e Fintecna, nasce il Gruppo CDP con rinnovate ambizioni di 
sostegno all'internazionalizzazione delle imprese italiane, 
operando in sinergia con il sistemo boncorio e di sostegno 
dello cooperazione internazionale. 

Tuttavia, CDP non dimentico il proprio ruolo pubblico e sociale 
verso gli Enti pubblici e il territorio: valorizzare il patrimonio 
immobiliare grazie olle risorse e competenze di CDP Immobi­
liare, invest ire nel sociol housing con il Fondo Investimenti per 
l'Abitare ("FIA"), valorizzare gli immobili degli Enti attraverso il 
FIV e gestire le anticipazioni di liquidità relative ai pagamenti 
dei debit i dello Pubblico Amministrazione, sono alcune delle 
attività di CDP o supporto del settore pubblico. 

Ampliamento 
del lo missione 

verso PMI, 
Export Il Socio! 

housing 

Nuovo opprocc10 
operativo di CDP 

• Nasce 
11 Gruppo CDP 

Il Gruppo CDP, ruolo e missione 

Nel 2015 viene attribuito o CDP dal Governo italiano e dall'U­
nione Europeo il ruolo di Istituto Nozionale di Promozione, 
diventando così: 
• l'entry point delle risorse del Piano Juncker in Italia; 
• l'odvisor finanziario dello Pubblico Amministrazione per un 

più efficiente ed efficace utilizzo di fondi nozionali ed europei. 

Nel 2016 si rafforzo il "Polo italiano dell'export e dell'interna­
zionalizzazione" del Gruppo attraverso il conferimento dello 
partecipazione in SIMEST do CDP a SACE. L'operazione san­
cisce un importante progresso nell 'implementazione del Piano 
industriale 2016-2020 del Gruppo CDP con lo creazione di un 
sistemo di supporto allo crescita e allo competitività interna­
zionale del sistemo produttivo nozionale. L'obiettivo è offrire 
anche olle imprese italiane un sistemo di sostegno integrato, 
uno "one-door" per soddisfare t utte le esigenze connesse 
all'export e all'internazionalizzazione. 

Il ruolo di CDP si è ampliato aggiungendo olle caratteristiche 
proprie dell'investitore di medio/lungo periodo quelle di pro­
motore attivo delle iniziative o supporto dello crescita . 

• • CDP nuovo CDP divento Avvio Nuovo 
Istituzione Istituto Piano 1ndus1r1ole 
finanziano Nozionale di o cinque anni 

itolio no per lo Poste Italiane 
cooperoz1one entro nel 
allo sviluppo Gruppo CDP 

•••2009 •••2010 ••• 2011 ••• 2012 ••• 2013 2014 2015 2016-

AMPLIAMENTO DELLA MISSIONE I 
VERSO LE IMPRESE 

TRASFORMAZIONE E SVILUPPO OELL'INTERNAZIONALIZZ.AZIONE E CAPITALE 0 1 RISCHIO 

Europeon Fondo 
Energy Investimenti per lo 

Fondo 
Investimento per 

l'Abitare (FIA} Efficiency Fund Valorizzazione (FIV) 
-·-· ... ... . ...... ........... ... __ ........... . -···· .. ..... ·-· . .... .. . 

Anticipazione 
debiti 

dello P.A. 

Fondo 
Investimenti per 
il Turismo (FIT) 

Fondo 
Morguerite 

Plafond PMI 
Accordo Export 

Bonea 

lnfromed 
lnfrostructure 

Fund 

Fondo ltoliono 
d'Investimento 

(FII) 

Partecipazione 
in ENI 

Fondo Strategico 
Italiano 

Fondo Kyoto 

Acquisizioni: 
Fintecno, 

SACE, Simest 

Acquisizioni: 
Fincontieri, 

Snom 

FSI Investimenti 
JV Qotor/FSI per 

il Made in ltoly 

·--PiOiOncf per · -

l'economia 
Fil - Private Debt 

.9.!:Jpito_l 

F>éirtecii>aiionl!' in 
OpenFiber 

Piattaforma 

_ -··· 
Partecipazione in 

Soipem 
Scissione ltolgos 

Relazione ai fini dell'art. 5, comma 16, O.L. 269/2003 9 
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1. Executive &ummory 2016 

Performance e KPI 2016 

Risorse mobilitate dal Gruppo a favore 
dell'economia pari a 30 miliardi di euro. 
Solidità patrimoniale rafforzata e risultati 
economici in forte miglioramento con un utile 
netto di CDP di 1,7 miliardi di euro, in aumento 
rispetto a 0,9 miliardi di euro del 2015 

Attivo di Gruppo 

41 O mldeuro 

Sofferenze e inadempienze 
probabili/esposizioni lorde 
(CDP S.p.A.) 

0,3% 

10 

Rating CDP 

S&P's Moody's Fitch 
BBB- Baa2 BBB+ 

Dipendenti nel Gruppo 

oltre 30.QQQ 
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Risorse mobilitate 
dal Gruppo nel 2016 

30 mldeuro 

Patrimonio netto 
consolidato totale 

35 '7 mld euro 

Raccolta di CDP S.p.A. 

331,8 mldeuro 

2 6 '7 milioni 

di clienti del risparmio postale 

Imprese 

Reol Estole • 

10,5 
12,3 

2015 ....... 

11,0 

14,2 

Performance e KPI 2016 

..-2016 

lnternozionolizzozione 

(mld curo) 

2015 2016 

(mld euro· doti riesposti) 

Raccolto boncorio Raccolto pastoie 

Raccolto 
do client ela 42,6 

Raccolto 
obbligozionorio 

26,9 

(mld euro) 

Relazione oi fini dell'art. 5. eommo 16, D.L. 269/2003 11 
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1. Executive summory 2016 

Principali eventi del 2016 

POSTE ITALIANE, NUOVA 
PARTECIPAZIONE DI CDP 

Il M inistero dell'Economia e delle 
Finanze approvo il conferimento 
(perfezionato od ottobre) o CDP 
del 35% del capitole di Poste 
Italiane. Si consolido la sinergia 
fra i due gruppi 

NUOVI FINANZIAMENTI 
AL SISTEMA PRODUTIIVO 

Grazie all'accordo con lo Banco di 
sviluppo del Consigl io d'Europa, 
saranno concessi alle imprese 
nuovi finanziamenti per l'acquisto 
di macchi nari, impianti e 
tecnologie 

12 

CDP E QATAR INVESTMENT 
AUTHORITY PER IL TURISMO 
IN ITALIA 

Nasce un nuovo fondo di "Growth 
Capitai" per sviluppare il settore 
turistico in Italia in collaborazione 
con il Fondo Sovrano del Qatar 

APERTURA NUOVE SEDI 
SUL TERRITORIO 

Inizio il processo di copertura 
territoriale di CDP con 
l'inaugurazione dello sede di 
Torino, seguita poi da Venezia 
e Bologna 

LANCIO DEL FONDO FIA2 

Con 100 mln euro di capitale 
investito, CDP lancio il fondo FIA2 
per supportare lo sviluppo 
di smarthousing e smort working 

CDP PER LE CITTÀ 
METROPOLITANE E LE 
PROVINCE 

Rinegoziati i prestiti di Città 
metropolitane e province al fine 
di liberare risorse do invest ire 
nello sviluppo del Territorio 

NASCE ONE-DOOR 

Con il conferimento di SIM EST 
in SACE, CDP dà vita al polo 
unico o supporto dell'export e 
dell' internazionalizzazione delle 
imprese italiane 

6 MLD EURO A SUPPORTO 
DELLE PMI 

Dall'accordo fra CDP, Ministero 
dell'Economia e delle Finanze e 
Fondo Europeo per gli Investimenti 
nasce la piattaforma EFSI, che 
punto od attivare 6 mld euro 
di investimenti per le PMI 
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FIT, IL FONDO A SOSTEGNO 
DEL TURISMO 

CDP costituisce il Fondo 

Investimenti per il Turismo con 
100 mln euro di capitole iniziale. 
Un nuovo strumento per favorire lo 
sviluppo dell'infrastruttura turistico 
nozionale 

ACCORDO CDP, CDC E KFW 

Avviato il progetto di "cosa 
comune" tra i tre istituti nozionali 
di promozione di Italia, Francio 
e Germanio che condivideranno 
un'unica sede o Bruxelles 

ITATECH PIATTAFORMA 
D'INVESTIMENTO CDP-FEI 

Annunciata do CDP e FEI la 
creazione di ITAtech, piattaforma 
di investimento finalizzato a 
trasformare progetti di ricerco 
e innovazione tecnico-scientifico 
in nuove imprese od alto contenuto 
tecnologico 

EUROPEAN INVESTMENT 
ADVISORY HUB 

CDP divento il punto di accesso 

italiano per l'odvisory sugli 
investimenti per il Piano Juncker. Lo 
collaborazione con lo Commissione 
Europea e il Gruppo BEI consentirà 
di attivare fino o 10 mld euro 

A FIANCO DEI TERRITORI 
COLPITI DAL SISMA 2016 

CDP rinvio il pagamento di rote 
dei prestiti do porte degli Enti 
Locali colpiti dal sismo 

NASCE OPEN FIBER 

CDP ed Enel danno vita o 
Open Fiber per portare lo fibra 
ottico in 250 città italiane entro 
il 2020 

Principali eventi del 2016 

4,5 MLD EURO PER FAMIGLIE, 
IMPRESE E TERRITORIO 

Per promuovere lo crescita 

dell'Italia sul lungo termine, CDP 
vara misure per 4,5 mld euro 
destinate olle famiglie e alle 
imprese italiane 

QUOTAZIONE DEL TITOLO 
ITALGAS 

Perfezionamento dello 
separazione di ltolgos Reti 
do Snom e ammissione allo 
quotazione del titolo ltolgas 
in Borsa Italiano 

Relozione oi fini dell"ort. S, commo 16, O.l. 269/2003 13 
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1. Executive summory 2016 

Il modello di business di CDP 

Il Gruppo CDP opero o sostegno dello crescita del Paese e 
impiego le sue risorse, prevalentemente raccolte attraverso 
il risparmio postale, o favore dello sviluppo del territorio 
nozionale, delle infrastrutture strategiche per il Paese e delle 
imprese nozionali favorendone lo crescita e l'internazionaliz­
zazione. 

Nell'ultimo decennio CDP ho assunto, grazie o nuove modalità 
operative, un ruolo centrale nel supporto delle politiche indu-

Obbligazionisti 

striali del Paese, affiancando agli strumenti di debito tradizio­
nali quali finanziamenti e garanzie anche nuovi strumenti di 
equity. I principali investimenti hanno riguardato i settori ener­
getico, delle reti di trasporto e immobiliare, nonché il soste­
gno olio crescita dimensionale e allo sviluppo internazionale 
delle PMI e delle imprese di rilevanza strategico. Tali strumenti 
si affiancano, inoltre, o uno ottivitò di gestione di fondi conto 
terzi e di strumenti agevolativi per favorire lo ricerco e l'inter­
nazionalizzazione delle imprese. 

RISORSE ·---Azionisti 

Equity 

Titoli 

Garanzie 

Risparmiatori 
postali 

Fino nzio menti 

Gestione conto terzi 

Agevolazioni 

Q !i} 
Imprese Real Estate Infrastrutture Enti pubblici 

e territorio 

14 
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Il modello di business di COP 

Struttura semplificata del Gruppo 

•Cdp• 
cassa depositi e prestiti 

• • IMPRESE REAL ESTATE INFRASTRUTTURE INTERNAZIONALIZZAZIONE 

Altri investimenti partecipativi 

• • Fondo Italiano d'Investimento 

• Fondo Italiano d'Investimento Fondo 
di Fondi 

• Fondo Italiano d'Investimento FII Venture 

• FoF Private Debt 

• FoF Venture Copitol 

• Fondo Atlante 

• Fondo Atlante 2 

• Europeon lnvestment Fund 

• • Fondo Immobiliare di Lombardia -
Comporto Uno 

• Fondo Investimenti per l'Abitare 

• Fondo Investimenti per lo Valorizzazione 
{Comporto Extra, Comporto Plus) 

• Fondo Investimenti per il Turismo (Fil) 

• F2i • Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR 

• F21 • Fondo Italiano per le Infrastrutture 

• F21 ·Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture 

• Fondo PPP Italia 

• lnfromed Jnfrostructure 

• 2020 Europeon Fund for Energy Climote Chonge 
ond lnfrostructure 

• Istituto per il Credito Sportivo 

• Europeon Energy Efficiency Fund 

• S.ln.loc. Sistemo Iniziative locali 

Relo2ione ol fini dell'art. s. commo 16, O.L. 269/2003 15 
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1. Execvtive summory 2016 

Piano industriale 2016-2020 
e attività 2016 
Il 2016 è stato il primo anno di implementazione del Piano 
Industriate 2016-2020, con ombiziosi obiettivi di medio-lungo 
periodo in termini di risorse mobilitate per l'economia e di 
nuovi strumenti messi o disposizione. 

delle piattaforme di investimento individuate come forme di 
cooperazione tra gruppo BEI e Istitut i Nozionali di Promozione. 
Ho ovviato numerose iniziative o supporto delle PMI, di progetti 
infrastrutturali e di innovazione nell'ambito delle finestre ·infra­
strutture e innovazione· e •Piccole e medie imprese· del Piano. 
Il 2016 è stato contros.segnoto do numerose operazioni di 
carattere straordinario e sistemico che, pur non previste dal 
Piano, rappresentano uno sforzo importante per il rofforzo­
mento del ruolo di COP o sostegno del sistemo economico. 

L'esercizio ho quindi segnato un importante cambio di posso 
nelroperatività di COP, con l'owio di importonti iniziative lungo 
i quattro vettori di intervento definiti. In quanto Istituto Nozio­
nale di Promozione, COP ho assunto un ruolo chiave nell'ot· 
tuazione del Piano Juncker. Ho contribuito olla strutturazione 

Government, PA & Infrastrutture 
Partner di riferimento della PA, promotore delle infrastrutture strategiche del 
Paese e Istituzione finanziaria per la Cooperazione Internazionale allo Sviluppo 

RISORSE RISORSE 
Key focts 2016 

MOBILITATE ATTIVATE 
• Finanziamento dello Pubblico Amministrazione 

• > • 
• Rinnovo materiale rotabile 
• Consolidamento settore aeroportuale e distribuzione del gas 
• Piattaforma grondi infrastrutture e Advisory HUB con BEI 
• Realizzazione progetto bando largo 
• Finanziamento operatori settore idrico 
• Finanziamento multiutility nel settore energetico 
• Avvio operatività Cooperazione Internazionale 

Real Estate 
Nuovo strategia focalizzato su trasformazione urbana, turismo, social e smart 
housing e progetti innovativi 

RISORSE 
MOBILITATE 

• > 
16 

RISORSE 
ATTIVATE 

• 
Key facts 2016 

• Razionalizzazione immobili pubblici: Fondo Federai Oistrict 
• Investimenti su strutture turistiche: Fondo Investimenti per 

il turismo 
• Valorizzazione immobili del Gruppo: Dismissione e/o coin· 

vestimento 
• Sociol e smart housing: Fondo Investimenti per l'Abitare 2 
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Piono industriale 2016-2020 e ottivitò 2016 

Internazionalizzazione 
Aumento record delle risorse mobilitate 

RISORSE 
MOBILITATE 

• > 

Imprese 

RISORSE 
ATTIVATE 

• 
Key fact s 2016 

Finalizzate important i operazioni in settori st rategici per il paese: 
cantieristico, elettrico, chimico e petrolchimico, infrastrutture e 
costruzioni: 
• Hub integrato perl 'internazionolizzozione con SACE e SIMEST 
• Rafforzato lo capacitò di supporto alle imprese 
• Modello organizzativo semplificato 

Numero 1 nel promuovere il venture capitai e l' innovazione in Italia, 
supportiamo l'industria lungo tutto il ciclo di vita, fino alla fase del tu rna round 

RISORSE RISORSE 
MOBILITATE ATTIVATE 

• > • 
Sviluppo 

Stort·up 

Venture Capitai Growth equity 

• ITAtech (FEI) • FSI Growth Fund 
• Funds of Fund VC • CDP Equity 
• Fondo Late Stage • Fondo Filiere 

ve • Fondo Italiano 
• Fondo Italiano d'Investiment o 

d'Invest imento 

Key facts 2016 

• Supporto olle imprese lungo tutto il ciclo di vita, attraverso 
strument i di liquiditò, equity e di risk shoring 

Consolidamento 

Liquidity Risk sharing Turnaround 

• Plafond PMI. • Risk sharing PMI, • QuattroR SGR 

M idCop • Cortolorizzozione 
• Plafond eventi c rediti PMI 

colo mitosi • AGRI 
• ITA Corporotes 

Relazione ol fini dell'art. 5, comma 16, D.L. 269/2003 17 
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1. Executive summory 2016 

Le operazioni straordinarie del 2016 

Il 2016 è stato contrassegnato da un numero particolarmente elevato 
di operazioni straordinarie che, sebbene non previste dal Piano 
Industriale, hanno contribuito a rafforzare il ruolo di CDP 
a supporto dell'economia italiana 

18 

Rafforzamento patrimoniale di CDP per circa 3 mld euro, ottro­
verso il conferimento del 35% di Poste Italiane da parte del MEF. 
L'operazione, oltre o incrementare le risorse o disposizione di 
CDP per il supporto al sistemo economico, pone le basi per un 
importante rafforzamento del rapporto tra CDP e Poste Italiane. 

Partecipazione all'articolato processo di vendita dei complessi 
aziendali facenti capo o ILVA con presentazione nel giugno 2016, 
do porte di CDP, di un'offerta non vincolante, in partnership 
con un socio industriale (Arvedi) e un socio finanziario (Delfin), 
seguita il 6 marzo 2017 dall 'offerto vincolante, che ho visto l'allar­
gamento dello compagine sociale o un primario operatore inter­
nazionale nel settore dell'acciaio (JSW Steel). 

Investimento in Fondo Atlante e Fondo Atlante 2, noti per favorire 
il risanamento del sistema bancario italiano attraverso il soste­
gno nelle operazioni di ricapitalizzazione e lo cessione dei crediti 
in sofferenza del settore, con un impegno complessivo fino o 750 
mln euro. 

Realizzazione del Polo Unico per l'export e l 'internalizzazione, 
attraverso il conferimento (perfezionato a fine settembre 2016). 
da parte di CDP, di SIMEST a SACE. 
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Piono industr iale 2016-2020 e attivitb 2016 

Costituzione di QuattroR SGR per promuovere, mediante la 
gestione di uno o più fondi d'investimento, operazioni di ristrut­
turazione, sostegno e consolidamento dello strutturo finanziaria 
e patrimoniale di imprese italiane che, nonostante temporanei 
squilibri patrimoniali o finanziari , siano corotterizzate da ade­
guate prospettive industriali e di mercato. 

Scissione parziale proporzionale di SNAM relativa allo parteci­
pazione in ltalgas Reti contestuale alla quotazione di ltolgas sul 
MTA. La riorganizzazione ho avuto lo scopo di separare le ottivitò 
di distribuzione cittadina del gas in Italia, settore in cui è attivo il 
gruppo ltalgas, dalle attivitò di trasporto, rigassificazione e stoc­
caggio di gas in quanto caratterizzate do specificitò ed esigenze 
differenti. CDP, giò azionista di riferimento e di lungo periodo 
di SNAM, è divenuto azionista di l talgas con il medesimo ruolo, 
prendendo inoltre porte ol ritinonziomento dell'indebitamento di 
ltolgos verso SNAM. 

Cessione della partecipazione in Metroweb detenuta do FSI 
Investimenti a Open Fiber, società noto nel dicembre 2015 con 
l'obiettivo di realizzare l' installazione, la fornitura e l'esercizio di 
ret i di comunicazione elettronica ad a lta velocità in fibra ottica 
su tutto il territorio nazionale. L'assetto azionario di Open Fiber 
vede oggi uno partecipazione paritetica di Enel e CDP Equity. 

Cessione da parte di FSI Investimenti a Poste ltolione del 30% 
dello partecipazione in FSIA Investiment i , detentrice del 49,48% 
di SIA, società leader nel business dello monetica , dei pagamenti 
e dei servizi di rete. L'operazione si è perfezionata nel mese di 
febbraio 2017. 

Relazione ai fini dell'art. 5, comma 16, D.L. 269/2003 19 
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1. Exeeutive summory 2016 

Risultati finanziari 

La Capogruppo 

Nonostante lo scenario economico sfidante, CDP ha mobilitato 
risorse per 15 miliardi di euro, raggiungendo un'elevata redditività 
e mantenendo un'eccellente qualità del portafoglio impieghi 

Risorse mobilitate c·i 

(milioni di euro) 31/12/2016 31/12/2015 Vor. Vor. % 

Government & P.A. e lnfrostrutture 5.230 6.313 (1.082) -17,1% 

lnternozionolizzozione 4.949 1.389 3.560 n.s. 

Imprese 5.182 8.997 (3.815) -42,4% 

Real Estote 93 228 (135) -59,3% 

Totale risorse mobilitate e gestite 15.454 16.928 (1.473) -8,7% 

Nel corso dell'esercizio 2016 CDP ho 
mobilitato e gestito risorse per oltre 15 
miliardi di euro, distribuite equamente 
tra risorse o favore degli enti pubblici 
e nel settore infrastrutturale, finanzia­
menti olle imprese e per il sostegno 
oll'internozionolizzozione delle stesse. 

Nel dettaglio, il volume di risorse mobi­
litate e gestite nel 2016 è relativo preva­
lentemente: 
i) olla concessione di finanziamenti 

destinati od ent i pubblici principal­
mente per invest imenti delle Regioni 
sul territorio e per lo real izzazione di 
opere nel settore infrastrutturale dei 

trasporti e delle telecomunicazioni 
(5,2 miliardi di euro); 

ii) o finanziamenti o supporto dell'in­
ternazionalizzazione delle imprese 
italiane, prevalentemente nel settore 
dello cantieristico novale (4,9 miliardi 
di euro); 

iii) o operazioni o favore di imprese fina­
lizzate al sostegno dell'economia, 
olla ricostruzione dei territori colpiti 
do calamità naturali e per gli investi­
menti in ricerco, sviluppo ed innova­
zione (5,2 miliardi di euro); 

iv) a investimenti nel settore Real Estate 
e in particolare a sostegno del Socia I 
Housing (0,1 miliardi di euro). 

(')Alcuni dati nel presente documento risultano arrotondati. 

20 

Reol Estate e 
Imprese 

5,2 9,0 

e Government & P.A., 
I nfrostrutture 

2016 

4 ,9 

I nternozionolizzozione 
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Conto economico 

Conto economico riclassificato 

(milioni di euro) 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Utile di esercizio 

Utile normalizzato 

CDP nel corso dell'esercizio ho con­
tinuoto o svolgere servizi di interesse 
economico generale realizzando risul­
tati in significativo aumento nonostante 
le incertezze legate sia alle moderate 
prospettive di crescita economico, sia 
ai tossi di interesse ai minimi storici. In 
tale contesto CDP è riuscito o raffor­
zarsi potrimoniolmente e od ottenere 
dei risultati economici in forte miglio­
ramento grazie o uno gestione efficace 
dello liquiditò in eccesso, dell'ALM e di 
tutte le forme di raccolto. L'utile netto 
di esercizio pori o 1.663 milioni di euro, 

Stato patrimoniale 

Stato patrimoniale ric lassificato 

2016 2015 Vor. Vor.% 

2.369 905 1.463 161,7% 

1.922 1.155 767 66,4% 

1.663 893 770 86,2% 

1.944 1.102 842 76,4% 

nonostante il contributo negativo di 
alcune partecipazioni per le quali è stato 
necessario procedere olla rilevazione di 
rettifiche di valore del costo iscritto in 
bilancio per un ammontare complessivo 
di 564 milioni di euro, risulto in forte 
crescita rispetto al 2015 grazie all'im­
portante contributo del margine di inte­
resse. 
Al netto delle componenti economi­
che non ricorrenti <•>, l'utile netto è pari 
o 1.944 milioni di euro per l 'anno 2016, 
in significativo crescite rispetto all'utile 
netto del 2015 pori a 1.102 milioni di euro. 

(milioni di euro) 31/12/2016 3111212015 Vor. Var. % 
Attivo 

Disponibilità liquide 161.795 168.644 (6.849) ·4,1% 
Crediti • 102.969 103.736 (767) -0,7% 
Titoli di debito • 48.971 35.500 13.471 37,9% 

Partecipazioni, Tìtoli di capitole 
e quote di OICR • 32.551 29.570 2.981 10,1% 

Altre voci dell'attivo • 11.424 7.449 3.975 53,4% 

Passivo e patrimonio netto 

Raccolto • 331.806 323.046 8.760 2,7% 
di cui raccolto posto/e 250.800 252.097 (1.297) -0,5" 

Altre voci del passivo • Patrimonio netto • Totale attivo e passivo 

Il totale dell'attivo di bilancio si è atte­
stato a circo 350 miliardi di euro, in 
aumento rispetto al 31 dicembre 2015. 
Tale andamento è principalmente ricon-

2.697 2.392 305 12,7% 

23.207 19.461 3.746 19,2% 

357.710 344.899 12.811 3,7% 

ducibile ai maggiori investimenti a breve 
in titoli di debito e al conferimento dello 
partecipazione in Poste ltolione. Il core 
business mostro uno stock di Crediti 

(t) Le componenti economiche non ricorrenti sono roppresentote, nell'esercizio 2016, do/le rettifiche di volare 
per impoirment sulle portecipozioni in CDP Immobiliare e nel Fondo Atlante (e del relativo effetto fiscale) 
e do/ beneficio ACE e, nell'esercizio 2015, do/le rettifiche di volare per impairment sulle partecipazioni in 
CDP Immobiliare e Fintecna. 

Risultati finon2iori 

2.369 

1.663 

Margine Utile netto 
di interesse 

• 2015 • 2016 

Ripartizione dell'attivo e del passivo 

Cl) 

] .,, 
o 
Q. 

g 
o o o 
o 
a: 

Attivo Passivo Attivo Passivo 
2015 2016 
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I. Execu1ive summory 2016 

in lieve riduzione e un valore dei Titoli, 
delle Portecipozioni e degli altri investi­
menti in crescita. Il portafoglio di impie­
ghi di CDP continuo o essere corotte­
rizzoto do uno qualità creditizio molto 
elevato e do un profilo di rischio mode­
rato, come evidenziato dall'esiguo livello 
di costo del credito. 

Lo raccolto complessivo ol 31 dicem­
bre 2016 è circo 332 miliardi di euro 
in aumento rispetto o fine 2015, con 
uno sostanziale stabilità nello raccolto 

Principali indicatori 

postale che costituisce uno componente 
rilevante (8%) dei risparmi delle famiglie. 
Il patrimonio netto cl 31 dicembre 2016 
ammonto o 23,2 miliardi di euro, in cre­
scite rispetto o fine 2015 principalmente 
per l'aumento di capitole e riserve ( 2,9 
miliordi di euro conseguenti ol conferi ­
mento do porte del MEF dello porteci· 
pozione del 35% di Poste Italiane) e per 
l'ut ile di esercizio che hanno più che 
compensato i dividendi distribuiti nel 
corso dell'anno. 

Principali indicatori di COP (doti riclassificati) 2016 2015 

Margine ottivitò fruttifere · possivitò onerose 

Rapporto costlincome 

0,83% 

8,1% 

0,36% 

12,9% 

Sofferenze e inodempienie probabili lorde/Esposizione lordo 0,341% 0,289% 

Dogli indicotori di redditività, si rilevo un 
incremento dello morginolitò tro attività 
fruttifere e passività onerose, passato 
do circo 36 punti base del 2015 o circo 
83 punti base del 2016, principalmente 
dovuto olio diminuzione del costo delle 
passività onerose (-26 punti base) e 
oll'oumento del rendimento sul c/c di 
Tesoreria. L'incremento del risultato 
dello gestione finanziario ho permesso 
di ridurre ulteriormente il rapporto costi 
income (8,1%) che risulto ampiamente 
all'interno degli obiettivi fissa t i, nono· 
stante l'incremento dei costi di strutturo 
dovuti ol preventivato piano di rafforza­
mento dell'orgonico. 

Il portafoglio impieghi di CDP continuo 
od essere corotterizzoto do uno qualità 
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creditizio molto elevato ed un profilo 
di rischio moderato, come evidenziato 
dogli eccellenti indici di rischiosità. 
A livello complessivo, le rettifiche di 
volore nette su credit i riflettono (i) in 
vio prevalente, l'utilizzo di un approccio 
più prudente rispetto o l 2015 che vede 
l'applicazione di svalutazioni collettive 
sul portafoglio Enti Territoriali, (ii) l'in· 
cremento degli occontonomenti forfet· 
tori o rettifico dei finanziamenti in bonis, 
conseguentemente all'aumento dello 
rischiosità implicito con riferimento od 
olcuni settori finanzia t i do CDP e (iii) 
l'incremento delle rettifiche di volore su 
tolune posizioni classificate all'interno 
dei crediti deteriorati. 
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Risultali finanziari 

Il Gruppo CDP 

Si amplia il perimetro del Gruppo CDP a seguito di importanti 
operazioni straordinarie. Si rafforzano la stabilità e la solidità 
patrimoniale del Gruppo, che mobilita oltre 30 miliardi di risorse 
a favore del Paese 

Risorse mobilitate dal Gruppo CDP 

2016 

(miliardi di euro) Risorse mobilitate Risorse attivate Multiplo 

Government, P.A. e Infrastrutture e 
lnternozionoliuozione 

Imprese 

Real Estate • Totale 

Il Gruppo CDP nel 2016 ho mobilitato 
risorse per oltre 30 miliardi di euro, 
con il finonziomento del tessuto pro­
duttivo del Poese e dei progetti rite­
nuti st rategici, ottirondo risorse anche 
do altri investitori. Complessivamente 
il Gruppo CDP, con lo suo attività, ho 

Conto economico 

s 10 1,9x 

14 17 1,2x 

10 23 2 ,2x 

0 ,2 0.3 1.4x 

30 50 1,7x 

garantito l'attivazione nel sistemo eco­
nomico di oltre SO miliordi di euro, i n 
linea con quanto previsto dol Piano 
Industriale 2016-2020. 
Risultati concreti sono stati raggiunti 
su tutti e quattro i vettori di intervento 
previsti. 

Conto economico consolidato riclassificato 

(milioni di euro) 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Risultato netto di esercizio 

Risultato netto di esercizio 
di pertinenza di terzi 

Risultato netto di esercizio 
di pertinenza della Capogruppo 
(") Riesposro 

L'utile di Gruppo 2016 pori o 1.128 milioni 
di euro, in sostonziole incremento 
rispetto ol 2015, è significativamente 
inffuenzoto dolio dinamico positivo del 

2016 2015 1"1 Vor. Vor. % 

2.106 551 1.555 282,2 % 

16 (2.118) 2.134 100,8% 

1.128 (857) 1.985 231,6% 

975 1.389 (414) -29,8% 

153 (2.246) 2.399 106,8% 

margine d'interesse, dolio sto bile contri ­
buto delle società non soggette o dire­
zione e coordinamento in termini di altri 
proventi netti di gestione, e dol minor 

0,2 
10 

14 

so 
0,3 
23 

/. 
17 

Risorse 
mobiltto te 
2016 

Risorse 
a ttivate 
2016 
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1. Executi11e summory 2016 

contributo negativo derivante dalle par­
tecipazioni valutate con il metodo del 
patrimonio netto. Il margine di interesse 
è prevalentemente relativo allo Capo­
gruppo, il cui cont ributo è in porte eroso 
dogli oneri passivi relativi all'indebita­
mento di SNAM, Terno e Fincontieri. A 
determinare il margine di intermedia­
zione concorrono le commissioni nette 
e gli utili e le perdite do partecipazioni, 
questi ultimi derivanti dal risultato dello 
valutazione con il metodo del patrimonio 

Stato patrimoniale 

netto delle societò partecipate nei con­
fronti delle quali si ho un'inftuenzo note­
vole o sono sottoposte o comune con­
trollo. Tale risultato, pur se negativo per 
652 milioni di euro, mostro uno tendenza 
al miglioramento se confrontato con il 
2015. Contribuiscono, in senso positivo, 
lo valutazione di SIA, di Ansaldo Energia, 
del portafoglio partecipativo del gruppo 
SNAM, in senso opposto, lo valutazione 
di ENI, Soipem e, per il periodo di perti­
nenza, di Poste Italiane. 

Stato patrimoniale consolidato riclassificato 

(milioni di euro) 3V12/2016 3V12/2015 (•J Var. Var. % 

Attivo 

Disponibil ità liquide 165.452 172.523 (7.071) -4 ,1% 

Crediti • 112.380 110.540 1.840 1,7% 

Titoli di debito, di capitole • 55.144 40.417 14.727 36,4% 
e quote di OICR 

Partecipazioni 20.910 18.172 2.738 15,1% 

Attività materiali e immateriali • 43.094 42.561 533 1,3% 

Altre voci dell'attivo • 13.445 14.657 (1.212) -8 ,3% 

Passivo e patrimonio netto 

Raccolto • 355.990 345.409 10.581 3 ,1% 

di cui raccolto postale 250.800 252.097 (1.297) ·0,5% 

Altre voci del passivo • 18.756 18.908 (152) -0 ,8% 

Patrimonio netto • 35.679 34.553 1.126 3,3% 

- di cui del Gruppo 22.528 20.199 2.329 11,5% 

Totale attivo e passivo 410.425 398.870 11.555 2,9% 

(•) Riesposto 

Il totale dell'attivo patrimoniale del 
Gruppo pori od oltre 410 miliardi di euro 
è in aumento del 2,9% rispetto all 'eser­
cizio precedente. Sostanziale è il contri­
buto dello Capogruppo ai soldi patrimo­
niali, integrati in misuro più rilevante do 
SACE per quanto ottiene o crediti, titoli 
e riserve tecniche e do SNAM, Terno 
e Fincontieri per le attività materiali e 
immateriali. 
L'ampliarsi del perimetro di Gruppo gra­
zie all'ingresso di Poste Italiane, Soipem, 
Open Fiber ho comportato un incre-
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mento dello voce partecipazioni, che 
pur risente delle valutazioni effettuate 
con il metodo del patrimonio netto. 

In aumento del 3,1% lo raccolto com­
plessivo che si è at testato o quasi 356 
miliardi di euro, o fronte di uno raccolto 
postale sostanzialmente stabile. 

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2016 
ammonto o 35,7 miliardi di euro, raffor­
zato dall 'aumento di capitole sociale e 
dello riservo sovrapprezzo di emissione 

2.106 

{856) 

Margine Risultato 
di interesse netto 

• 2015 • 2016 

Ripartizione dell'attivo e del passivo 

• Attivo Passivo 
2015 

Attivo Passivo 
2016 

conseguiti ol conferimento do porte del 
MEF dello partecipazione in Poste Ita­
liane e dal risultato dello redditività com­
plessivo dell'esercizio, che hanno più che 
assorbito lo distribuzione dei dividendi e 
degli acconti su dividendi e lo variazione 
delle interessenze partecipative. 
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Dati aggregati per industry 

Il Gruppo CDP include nel suo perimetro 
società e gruppi appartenenti o industry 
diverse. In particolare le società non 
soggette o direzione e coordinamento 
del Gruppo CDP includono sio società 
controllate (consolidate integralmente), 
sia società sottoposte o influenzo note­
vole o o controllo congiunto (consolidate 
con il metodo del patrimonio netto). 

Doti aggregati per industry 

Tali società generano flussi economici, 
patrimoniali e finanziari in molteplici 
ambiti operando, con i rispettivi gruppi, 
in Italia e nel mondo. Al fine di fornire 
uno view dello generazione di tali flussi 
si riportano di seguito alcuni dati aggre­
gati dei gruppi di tali società suddivisi 
per industry e relativi al 2016. 

(milioni di euro) Industriale Infrastrutture Oil &Gas Servizi 

Dati economici aggregati 2016 

Ricavi 6.167 4.878 66.703 33.583 

Costi operativi (5.742) (1.283) (56.553) (9.339) 

Ammortamenti e svalutazioni (210) (1.237) (9.492) (602) 

Proventi/oneri finonziori (118) (734) (1.039) (22.488) 

Proventi/oneri su partecipazioni (11) 117 (362) 6 

Discontinued operations 270 (413) 

Risultato netto 83 1.417 (3.537) 692 

Risultato di Gruppo 94 1.422 (3.551) 692 

Doti potrimonioli 099regoti al 31/12/2016 

Attivitò materiali 1.481 28.176 75.985 2.125 

Rimanenze 1.386 524 8.063 140 

Patrimonio netto di Gruppo 2.359 11.095 57.903 8.374 

Dipendenti medi 2016 23.277 10.211 73.369 142.897 

Totale 

111.331 

(72.917) 

(11.541) 

(24.379) 

(250) 

(143) 

(1.345) 

(1.343) 

107.767 

10.113 

79.731 

249.754 

I dati inseriti nella tabella sopra rìportoto si riferiscono a dati aggregati (che pertanto non tengono conto di eventvoli rapporti imercompony) 
relativi alle società/gruppi non soggetti o direzione e coordinamento relativi all'esercizio 2016 e pubblicamente disponibili, senza tener 
oonto dell'eventuale interessenza detenuto do/ Gruppo CDP né dell'eventvale dato di acquisizione, se intervenvto in corso d'anno. Sono 
inclusi esclusivamente i dati finanziarì delle società che predispongono il proprio biloncìo (di esercizio o consolidato) in base ogli IFRS. 

Risultati fìnonziori 
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1. Executìve summory 2016 

Principali partecipazioni 
sa ce 
•gruppo cdp• 

SACE(100%) 

SACE è un gruppo ossicurotivo-finon­
ziorio attivo nell'export credit, l'assicu­
razione del credito, lo protezione degli 
investimenti, le garanzie finanziarie, 
le cauzioni e il factoring o garanzia dei 
rischi politici, catastrofici, economici, 
commerciali e di cambio, e rischi com­
plementari, oi quali sono esposti i gruppi 
e le imprese nozionali nelle loro attività 
con l'estero e di internazionalizzazione. 
Opero in 1 98 paesi, garantendo flussi di 
cosso più stabili e trasformando i rischi 
delle 25 mila imprese clienti in opportu­
nità di sviluppo. 

(m!n euro) 2016 ,, 2015 ,, 

Risultato netto 482 310 

Patrimonio netto (PN) 5.262 4.770 

PN di Gruppo 5.185 4.no 
Risorse mobilitate m 15.602 14.m 

Dipendenti (n.) 892 n3 

Key focts 2016 
• ovvio del Polo Unico per l'export e 

l'internazionalizzazione (c.d. modello 
one-door) attraverso il conferimento 
il 30 settembre 2016 di SIM EST in 
SACE. L'operazione ho consentito di 
completare l'offerto prodotti del peri­
metro con i prodotti di quasi entity, 
finanziamento agevolato e contributo 
in conto interessi; 

• riapertura delle relazioni con Argen­
t ino e Cubo; 

• utilizzo dello convenzione di riassicu­
razione con il M inistero dell'Econo­
mia e delle Finanze al fine di ridurre 
rischi che possono determinare ele­
vati livelli di concentrazione. 

(1) Doti consolidati Gruppo SACE inclusivo d i 
SIMEST do/ .JO settembre 2016. 

(2) Toro/e Gruppo SACE, incluso SACE FCT e 
SIMEST. 
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•cdp• immobiliare 

CDP Immobiliare (100%) 

CDP Immobiliare è attivo nello riqualifi­
cazione urbanistico e nello commercia­
lizzazione del patrimonio immobiliare 
di proprietà, anche con portnership con 
investitori privati. 
L'attività nasce quando il settore indu­
striale libero spazi do riconvertire, boni­
ficare, trasformare e/o privatizzare. 
CDP Immobiliare ho mat urato uno forte 
esperienza nelle trasformazioni e valo­
rizzazioni urbonistiche, anche di porta­
fogli immobiliari provenienti dal Demo­
nio dello Stato e do realtà pubbliche 
nozionali e locali, e l'ho esteso all'intero 
filiera sviluppando l'attività di gestione, 
costruzione e commercializzazione. 
Oggi lo società è uno dei protagonisti 
del real estate italiano, in grado di svi· 
luppare e gestire l'intero filiera delle atti­
vità e dei servizi immobiliari su singoli 
asset e su portafogli complessi. 

(mln euro) 2016 (J) 2015 ,. 

Risultato netto (170) (60) 

Patrimonio netto 445 524 

Patrimonio immobiliare 1.277 1.493 

Dipendenti (n.) 123 129 

Key facts 2016 
• con CDP e CDP Invest imenti SGR, 

CDP Immobiliare ho ovviato il pro­
getto di riassetto dell'attività immobi­
liare per consolidare, rafforzandolo, il 
ruolo svolto nel settore del Gruppo, 
quale operatore istituzionale; 

• sono stat e realizzate vendite di sin­
goli immobili o unità immobiliari per 
un totale di 26 mln euro, oltre o con­
tratti preliminari e offerte vincolanti 
per ulteriori 61 mln euro. 

(3) Dati predispotsti secondo i principi comobifi 
nazionali. 

•cdp• investimenti sgr 

CDP Investimenti SGR (70%) 

Opera nel risparmio gestito immobiliare. 
nello promozione, istituzione e gestione 
di fondi chiusi, riservati a investitori 
qualificati, dedicato o quattro segmenti 
immobiliari: valorizzazione del patri­
monio dello Stato e degli enti pubblici, 
sociol housing, turismo e smort housing 
& smart working. COPI gestisce quattro 
fondi immobiliari con finalità specifiche: 
FIA Fondo Investimenti per l'Abitare 
(incremento dell'offerto sul territorio di 
alloggi sociali), FIT Fondo Investimenti 
per il Turismo (da luglio 2016 - attiva­
zione di investimenti nel settare immo­
biliare ricettivo). FIV Fondo Investimenti 
per lo Valorizzazione (fondo multicom­
porto - Comporto Plus e Comporto Extra 
- promuove e favorisce lo privatizzazione 
degli immobili dello Stato e degli Enti 
pubblici con invest imenti diretti) e FIA 
2 Fondo Smart Housing, Smart Wor­
king, Educotion & lnnovotion (ottivitò 
propedeutiche al lancio svolte nel 2016, 
trasformazione urbanist ico di 14 grondi 
città italiane in smort city). L'att ività di 
asset management miro all 'aumento 
del valore degli immobili grazie o una 
gest ione att ivo e lo successivo cessione. 

(mln euro) 2016 2015 

Risultato netto 3 (1) 

Patrimonio ne110 15 13 

Risorse mobilitate 161 149 

Dipendenti (n.) 47 40 

Key focts 2016 
• ovvio del FIT per favorire gli investi­

menti in strutture turistico-alber­
ghiere italiane e le attività propedeu­
tiche ol loncio del FIA 2; 

• ovvio del riassetto dell'area immobi­
liare del Gruppo. 
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•cdp• equity 

CDP Equity (100%) 

Holding di partecipazioni, CDPE acqui­
sisce quote principalmente d i mino­
ranza in imprese di "rilevonte interesse 
nazionale" in equilibrio economico-fi ­
nanziario e con adeguate prospettive di 
redditività e significative prospettive di 
sviluppo operanti in "settori strategici", 
come i settori turistico-alberghiero, 
agroalimentare, distribuzione e gestione 
di beni culturali e di beni artistici. L'o­
biettivo è creare valore per gli azionisti 
mediante uno crescita dimensionale, il 
miglioramento dell'efficienza operativo, 
l'aggregazione e il rafforzamento dello 
posizione competitivo. 
CDPE ho uno joint venture paritetica 
indiretta con Qatar Holding LLC per 
investimenti in settori del "Mode in 
ltaly''. Nel 2014 nasce FSI Investimenti 
(77% CDPE, 23% Kuwait lnvestment 
Authority - KIA). 

(mln evro) 2016 2015 

Risultato netto (186) 110 

Patrimonio netto 3.318 4 .572 

Risorse mobilitate 1.009 90 

Dipendenti (n.) 40 41 

Key focts 2016 
• ocqu1s1Z1one del 12,5% in Saipem 

S.p.A., leader mondiale nel settore 
dell'Engineering & Construction off­
shore; 

• investimento paritetico con Enel nel 
capitale d i Open Fiber al fine di par­
tecipare olla realizzazione di un'infra ­
struttura strategica per il Paese; 

• owio, nell'ambito del Piano Industriale 
di Gruppo, di una razionalizzazione 
del proprio portafoglio partecipativo. 

fintecna 
•gruppo cdp• 

Fintecno (100%) 

Fintecno nasce nel 1993 con lo speci­
fico mondato di procedere alla ristrut­
turazione delle attività connesse con il 
processo di liquidazione di lritecno. Con 
decorrenza 1° dicembre 2002 è divenuto 
efficace l'incorporazione in Fintecno 
dell'IRI in liquidazione con le residue atti­
vità. Nel novembre 2012, CDP ho acqui­
sito l'intero capitale sociale di Fintecna 
dal MEF. A oggi la principale partecipa­
zione di Fintecno è rappresentato dalla 
quota di controllo nel capitale di Fincan­
tieri, pori al 71,64%. A seguito dello quo­
tazione dello stesso sul mercato aziona­
rio, Fintecna non ne detiene più l'attività 
di direzione e coordinamento. 
L'attività di Fintecno è finalizzato allo 
gestione delle partecipazioni attraverso 
un'azione di indirizzo, coordinamento 
e controllo, allo gest ione di processi di 
liquidazione, alla gestione del conten­
zioso delle società sottoposte o con­
trollo e olle attività di supporto delle 
popolazioni colpite dogli eventi sismici 
verificatisi in Emilio nel 2012 e nel centro 
Italia nel 2016. 

(mln evro) 2016 ") 2015 <•l 

Risu ltato netto 48 92 

Patrimonio netto 1.794 1.771 

Dipendenti (n.) 134 141 

Key focts 2016 
• sono proseguite le gestioni liquida­

torie e le attività di monitoraggio e di 
gestione delle vertenze aventi diverso 
natura (civi le, amminist rativo, fiscale 
e giuslovoristico); 

• cessione dello partecipazione minori­
tario in Ansaldo STS con lo realizza­
zione di uno significativo plusvalenza. 

(4) Doti predisposti secondo i principi contobili 
nozionoli. 

Principali portecipozioni 

• einn 
ENI (25,76%) 

Principale gruppo italiano, e sesto nel 
mondo, operante nell'esplorazione, lo 
sviluppo e l'estrazione di olio e gas natu­
rale in 44 paesi, quotato allo Borsa ita­
liano. Att raverso raffinerie di proprietà 
e impianti chimici processo greggi e 
cariche petrolifere per lo produzione di 
carburanti, lubrificanti e prodotti chimici 
venduti all'ingrosso. ENI è at tivo nello 
produzione, nello commercializzazione, 
nella distribuzione (tramite reti di distri­
buzione e distributori) e nel trading di 
olio, gas naturale, GNL ed energia elet­
trica. 

(mln euro) 2016 (0) 2015 <•X•) 

Ricavi 56.693 73.538 

Risultato operativo 2.157 (3.076) 

Risultato netto (1.457) (9.373) 

Risultato netto di Gruppo (1.464) (8.778) 

Patrimonio netto (PN) 53.086 57.409 

PN d i Gruppo 53.037 55.493 

Pos. tin. netto 14.776 16.871 

Dipendenti (n.) 33.536 34.196 

Key focts 2016 
• investiti 7.770 mln euro in progetti di 

sviluppo e nel mantenimento dei pla­
teau produttivi; 

• Exploration & Product ion: 62 mln 
euro investiti in R&S e cost i opera­
tivi unitari ridotti do 7,2 nel 2015 o 6,2 
$/boe. Forte crescita delle riserve 
esplorative e delle riserve certe; 

• leveroge a fine 2016 di 0,28, grazie a 
ottimo cosh flow operativo, conteni­
mento dei capex e dismissioni; 

• cessione a CDP Equity del 12,5% di 
Saipem; 

• interruzione delle trattative per la 
cessione del 70% di Versalis S.p.A. 

(•)Doti 2015 riesposti. 
(5) Doti consolidati disponibili ol pubblico. 
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1. Exe<:utive summory 2016 

Temo (29.85%) 

Temo è un gronde operatore di reti 
per lo trasmissione dell'energia quo­
tato olla Borsa italiano. Con Tema Rete 
Italia gestisce lo Rete d i Trasmissione 
Nazionale con 72.844 km di linee in Alto 
Tensione. Temo Plus gestisce nuove 
opportunità di business e le attività non 
tradizionali, anche a ll'estero. 

(mln euro) 2016 2015 • 

Ricavi 2.103 2.082 

Risuhoto operotivo 1.036 1.022 

Risultato netto 628 595 

Risultato netto di Gruppo 633 596 

Patrimonio netto (PN) 3.555 3.346 

PN di Gruppo 3.535 3.321 

Pos. fin. netto 7.959 8.003 

Dipendenti (n.) 3.869 3.707 

Key focts 2016 
• nuovo piano strategico 2016-2019; 
• in esercizio lo linea Villonovo-Gissi per 

rafforzo re lo sicurezza dell'areo centro 
meridionale e aumentare l'integra­
zione di produzione rinnovabile; 

• in esercizio l'elettrodotto 380 kV Sor­
gente-Rizziconi, più lungo collega­
mento sottomarino al mondo; 

• accordo di col laborazione con Tesla 
per lo sviluppo di progetti olf'ovon­
guordio e uno migliore integrazione 
tra e-mobility, rete elettrico e con­
sumi intelligent i; 

• emissione obbligazionario di 750 mln 
euro; rinnovo del programmo EMTN; 

• accordo di cooperazione tra ENI e 
Terno per lo sviluppo di sistemi ener­
getici sostenibili e innovativi. 

(5) Dati cxmsolidati disponibili ol pubblico. 
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Posteitaliane 

Poste italiane (35,00%) 

Lo più gronde infrastruttura di servizi in 
ltolio. Grazie allo presenza capillare sul 
territorio nozionale, ai forti investimenti 
in tecnologia e al patrimonio di cono­
scenze dei 137mifo dipendenti, Poste 
Italiane ho assunto un ruolo centrale nel 
processo di crescita e modernizzazione 
del Paese. Fornisce servizi logistico-po­
stali, di risparmio e pagamento, assicu­
rativi e di comunicazione digitale o oltre 
32 mln di clienti. I forti investimenti in 
R&S e in formazione hanno consentito 
di creare servizi avanzati basati sulle esi­
genze dei clienti, seguendo le trasforma­
zioni sociali d el Paese. Attenzione all'in­
novazione e olle persone e vicinanza 
territoriale sono allo base dei risultati di 
eccellenza raggiunti do Poste Italiane, 
in particolare nel settore finanziario e 
ancor più in quello assicurativo, dove 
Poste Vito è solito ol secondo posto tra le 
compagnie di assicurazione in Italia. 

(mln euro) 2016 .., 2015 "' 

Ricavi 33.112 30.739 

Risultato netto 622 552 

Risultato netto di Gruppo 622 552 

Patrimonio netto (PN) 8.134 9.658 

PN di Gruppo 8.134 9.658 

Pos. fin. netto 6.225 8.659 

Dipendenti (n.) 136.739 142.798 

Key focts 2016 
• accordo per il trasferimento o lnvito­

lio del 100% di Banco del Mezzogior­
no-Medio Credito Centrale; 

• acquisizione di uno partecipazione 
indiretto del 14,85% di SIA do FSI 
Investiment i. 

FlnCAnTIERI 

Fincontieri (71,64%) 

Leader nello progettazione e costru­
zione di navi do crociera e operatore di 
riferimento in tutti i settori dello novol­
mecconico od alto tecnologia, dalle novi 
militari all'offshore, dalle navi speciali e 
traghetti o elevato complessità ai mego­
yocht, nonché nelle riparazioni e trasfor­
mazioni novali, produzione di sistemi e 
componenti e nell'offerto di servizi post 
vendita. Basato o Trieste, in oltre 230 
anni di storia, ha costruito più di 7.000 
navi. Con oltre 19.000 dipendenti (circo 
7.900 in Italia). 20 stabilimenti in quat­
tro continenti, Fincontieri è il principale 
costruttore novo le occidentale. Ho come 
clienti i maggiori operatori crocieristici 
al mondo, lo Marino Militare italiano e 
lo U.S. Novy, oltre o numerose morine 
estere. E impegnato nell'ambito di pro­
grammi sovrono-zionoli. 

(mln euro) 2016 lf) 2015 Ull 

Ricavi 4.429 4.183 

EBITDA 267 (26) 

Risu ltoto netto 14 (289) 

Risu ltato netto di Gruppo 25 (175) 

Patrimonio netto (PN) 1.241 1.266 

PN dì Gruppo 1.086 1.138 

Pos. fin. netto (615) (438) 

Dipendenti (n,) 19.181 20.019 

Key focts 2016 
• accordo con le Forze Armate del 

Qatar per lo realizzazione di 7 navi di 
superficie; 

• accordo con Chino State Shipbuilding 
Corporot ion per lo costituzione di uno 
joint venture mirato ofio sviluppo del 
mercato crocieristico cinese; 

• corico lavoro complessivo circo 24 
mld euro e circo 5,4 anni se rappor­
tato oi ricavi 2016. 
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SNAM (30,10%)(*) 

Gruppo integrato che presidia le attività 
regolate del settore del gas. Con circo 
3.000 dipendenti, persegue un modello 
di crescita sostenibile final izzato allo c re­
azione di valore per tutti gli stakeholder. 
SNAM ho l'obiettivo strategico di incre­
mentare lo sicurezza e la flessibilità del 
sistema oltreché soddisfare le esigenze 
legate allo sviluppo della domando di 
gas. Con lo separazione do ltolgos e l'av­
vio della nuovo organizzazione (con cre­
azione di tre Business Unit: presidio delle 
attività di sviluppo, gestione delle società 
controllate italiane; coordinamento delle 
partecipazioni estere), SNAM si ovvio 
o diventare uno "One con il 
ruolo di ployer integrato del gas. 

(mfn euro) 2016 '"' 20 15 (•I 

Ricavi 2.50 1 2.554 

Risultato operativo t .293 1.427 

Risultato netto 861 1.238 

Risu ltato netto di Gruppo 861 1.238 

Patrimonio netto {PN) 6.497 7.586 

PN di Gruppo 6.497 7.585 

Pos. fin. netto 11.056 13.n9 

Dipendenti (n.) 2.883 3.005 

Key facts 2016 
• perfezionato lo separazione di ltolgos 

Reti S.p.A. da SNAM S.p.A.; 
• ottimizzazione dello strutt uro del 

debito; 
• acquisto, in consorzio con Allionz, del 

49% di Gas Connect Austria; 
• MoU per l'utilizzo del gas naturale 

come carburante per autotrazione 
con FCA e IVECO per lo mobilitò 
sostenibi le; 

• rinnovo del programmo EMTN. 

(•) Detenuto il 28,98% per il tramite di CDP RETI 
controllata of 59,10% e 1'1,12% per il tramite di 
CDP Gas controllato of 100%. 

(5) Dati consolidati disponibili o/ pubblico. 

ìt:J ltalgas 

l tolgos (26,05%)(*) 

ltolgos è il più importante operatore in 
Italia nel settore della distribuzione del 
gas naturale e il terzo in Europa. Gest i­
sce, direttamente o attraverso le proprie 
partecipate, una rete dì distribuzione 
che si estende complessivamente per 
circo 65.000 km attraverso lo quale, 
nel corso dell'ultimo anno, ha distribu­
ito circo 8,0 mld m3 di gas o 7,4 mln di 
utenze. Da novembre 2016 lo società è 
quotata sul mercato azionario italiano 
nell'indice FTSE MIB dello Borsa Italiano. 

(ml n euro) 2016 00(•*) 

Ricavi 

Risultato operativo 

Risultato netto 

Risultato netto di Gruppo 

Patrimonio netto (PN) 

PN di Gruppo 

Pos. fin. netto (•••) 

Dipendenti (n.) 

Key facts 2016 

274 

29 

(72) 

(72) 

1.064 

1.063 

3.618 

3.570 

• operazione di separazione di l tolgos 
Reti do SNAM e contestuale quota­
zione di ltolgos sul Mercato Telema­
tico Azionario organizzato e gestito 
do Borsa Italiano SpA; 

• sottoscritto un pacchetto di finanzia­
menti per un ammontare comples­
sivo di 4,3 mld euro per dotarsi di uno 
strutturo finanziario autonomo; 

• perfezionato un nuovo finanziamento 
BEI do 300 mln euro (BEI ltolgos Gas 
Smart Metering) con l'obiettivo di 
rendere il sistemo di distribuzione del 
gas ancoro più efficiente e migliorare 
la qualità delle informazioni o disposi­
zione dei consumatori; 

• perfezionato il primo programmo 
EMTN per 2,8 mld euro. 

(*) Detenuto per il 25,08% da CDP RETI e per lo 
0,97% do CDP Gas. 

(**) Cos1ituzione ltolgas S.p.A. 01/06/2016 e 
cost ituzione Gruppo l tolgos 07/11/2016. 

(• .. ) Doto relativo a l consolidato proforma. 

Principali partecipazioni 

s 
SAIPEM 

Soipem (12,55%) 

Uno dei leader mondiali nei servizi per 
l'industrio petroli fero onshore e offshore. 
Noto negli anni '50 come divisione di 
ENI, Soipem ho iniziato o offrire servizi 
all'esterno nel 1960, diventando auto­
nomo nel 1969. Fine anni '90, il business 
si è spostato verso le acque profonde 
e nei paesi in via di sviluppo, portando 
Soipem o sviluppare propri mezzi novali 
di perforazione e operazioni per giaci­
menti in acque profonde, posa di con­
dotte, leased FPSO (Float ing Production 
Storage & Offioading) e robot ico sotto­
marino. Awiato nel 2006, è do poco ter­
minato il programma di invest imenti per 
rafforzare ed espandere le Perforazioni , 
le Costruzioni More e gli asset richiesti 
nei progetti di rafforzamento del loca! 
content, in particolare mezzi novali d'a­
vanguardia per produrre e trasportare 
idrocarburi in acque ultra-profonde e 
in ambienti di frontiera. Soipem ho tra i 
suoi clienti quasi tutte le maggiori com­
pagnie petrolifere mondiali, private e di 
stato. 

(mln euro) 2016 00 2015 !<) 

Ricavi 10.010 11.520 

Risultato operat ivo (1.499) (452) 

Risultato netto (2.080) (789) 

Risultato netto d i Gruppo (2.087) (806) 

Patrimonio netto (PN) 4.885 3.519 

PN d i Gruppo 4.866 3.474 

Pos. fi n. netto 1.450 5.391 

Dipendenti (n.) 40.305 46.346 

Key focts 2016 
• nuovo Piano Strategico 2017- 2020; 
• nuovi ordini in portafoglio (8.349 mln 

euro vs 6.515 mln euro nel 2015). 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

1. Composizione del GruppoCDP 

1.1 Capogruppo 
Cosso depositi e prestiti (*CDP") nasce oltre 165 anni fa (Legge n. 1097 del 18/11/1850) come agenzia finaliz.zato allo tutelo e 
gestione del Risparmio Pastoie. all'impegno in opere di pubblica utilità e al finanziamento dello Stato e degli enti pubblici. 

Do sempre CDP riveste un ruolo ist ituzionale imprescindibile nel sostegno al risparmio delle famiglie e nel supporto all'econo­
mia italiano secondo criteri di sostenibilità e di interesse pubblico. 

Nel corso dello suo storia, il perimetro di azione di CDP è significativamente aumentato passando do un focus su enti locali e 
Risparmio Postale (1850-2003), allo sviluppo delle infrastrutture (2003-2009), allo sviluppo del segmento imprese, dell'export, 
dell'internozionoliz:zozione e degli strumenti di equity (2009-2016). 

È o partire dal 2003 (anno dello privatizzazione), che CDP attraverso il periodo di trasformazione più intenso che lo porterò 
all'attuale configurazione di Gruppo pronto o intervenire - sotto formo di capitole debito e d i rischio (c.d. equity) - o favore 
delle infrastrutture, dello sviluppo e internazionalizzazione delle imprese e con l'acquisizione di partecipazioni in imprese ita­
liane di rilevanza nozionale e internazionale: 
• nel 2003, con lo trasformazione in S.p.A., entrano o far porte dello compagine ozjonorio di CDP le Fondazioni di origine ban­

cario. Il Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) resto l'azionista principale di Cosso, con 1'80,1%, del capitole sociale; 
• nel 2006 COP è assoggettato dallo Banco d'I tal ia ol regime di Riservo Obbligatorio; 
• dal 2009 COP può finanziare interventi di interesse pubblico, effettuati anche con il concorso di soggetti privat i, senza in­

cidere sul bilancio pubblico e può intervenire anche o sostegno delle PMI, fornendo provvisto ol settore bancario vincolato 
o tale scopo; 

• nel 2011 l'operot ivitò di CDP è stato ulteriormente ampliato attraverso l'istituzione del Fondo St rategico Italiano (FSI), di cui 
COP è l'azionista dì riferimento; 

• nel 2012 nasce il Gruppo CDP composto do Cosso depositi e prestiti S.p.A. e dalle società soggette o direzione e coordina­
mento; 

• nel 2014 l'ambito delle attività di CDP viene ulteriormente esteso allo cooperazione internazionale, al finanziamento di 
progetti infrastrutturali e investimenti per lo ricerco, sia con raccolto garantito dallo Stato, sia con raccolta non garantito 
(Decreto Legge 133/2014 uSblocco Italia" e Legge 125/2014). In particolare CDP dal 2014 può: 
- finanziare iniziative di cooperazione internazionale allo sviluppo dirette o soggetti pubblici e privati; 
- utilizzare lo raccolto garantito dolio Stato (fondi del Risparmio postale) anche per finanziare le operazioni in fovore di 

soggetti privati in settori di "interesse generale" che saranno individuati con decreto del Ministro dell'economia e delle 
finanze; 

- finanziare con raccolto non garantito dallo Stato, le opere, gli impianti, le reti e le dotazioni destinate non più solo ol la 
fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche, mo in modo più ampio a iniziative di pubblico utilità; 

- finanziare con raccolto non garantita dallo Stato gli investimenti finalizzati allo ricerco, olio sviluppo, all'innovazione, olla 
tutelo e valorizzazione del patrimonio culturale, allo promozione del turismo, all'ambiente ed efficìentamento energetico 
e olla green economy; 

• nel 2015 con l'approvazione dello Legge di Stabilità 2016 viene attribuito o CDP il nuovo ruolo di Istituto Nozionale di Pro­
mozione (Legge n. 208 del 28/12/2015, art.1, comma 826). L'individuazione dì COP quale Ist ituto Nozionale di Promozione oi 
sensi dello normativo europea sugli investimenti strategici e come possibile esecutore degli strument i finanziari destinatari 
dei fondi strutturali, la abilito o svolgere le attività previste do tote normativo anche utilizzando le risorse dello Gestione 
Separato. Tale qualifico attribuito dalla legge consente, quindi, a CDP di diventare: 
- l'entry point delle risorse del Piano Juncker in Italia; 
- l'odvisor finanziario della Pubblica Amministrazione per un più efficiente ed efficace utilizzo dei fondi nozionali ed europei; 

• nel 2016 si rafforza il "Polo italiano dell'export e dell'internozionolizzazionee del Gruppo Cassa depositi e prestiti attraverso 
il conferimento dello partecipazione in SIMEST do CDP o SACE. L'operazione sancisce un importante progresso nell'imple-
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1. Composizione del Gruppo CDP 

mentozione del Piano industriale 2016-2020 del Gruppo CDP con lo creazione di un sistema di supporto alla crescita e alla 
competitivitò internazionale del sistema produttivo nazionale. L'obiettivo è offrire anche olle imprese italiane un sistema di 
sostegno integrato, una "one-door" per soddisfare tutte le esigenze connesse all'export e all'internazionalizzazione. È stato 
ampliato quindi, il ruolo di CDP che aggiunge alle caratteristiche proprie dell'investitore di medio/lungo periodo quelle di 
promotore attivo delle iniziat ive a supporto della crescita. 

Sempre nel corso del 2016, in dato 20 di ottobre, è stato sottoscritto l'aumento del capitale sociale di CDP riservato al MEF 
mediante il conferimento in CDP da parte del MEF di una partecipazione del 35% del capitale sociale di Poste Italiane S.p.A. 
Per effetto dell'operazione, la partecipazione del MEF in CDP passo dall'S0,1% a11'82,8% del capitale sociale. 

Tutte le attivitò sono svolte da CDP nel rispetto di un sistemo che garant isce lo separazione organizzativa e contabile tra le 
unitò organizzative per rispettare lo distinzione fra le attività di Gestione Separato e quelle di Gestione Ordinario, preservan­
do in modo durevole l'equilibrio economico-finanziario-patrimoniale e ossicurondo, nel contempo, un ritorno economico agli 
azionisti. 

In materia di vigilanza, o CDP si applicano, ai sensi dell'articolo 5, comma 6 del D.L. 269/2003, le disposizioni del t itolo V del 
testo unico delle leggi in materio di intermediazione bancario e creditizia concernenti la vigilanze degli intermediari finanziari 
non bancari, tenendo presenti le caratteristiche del soggetto vigilato e lo disciplino speciale che regolo lo Gestione Separato. 

CDP è oltresl soggetto ol controllo di uno Commissione Porla mentore di Vigilanze e della Corte dei Conti. 

Alla dota della presente Relazione, la struttura aziendale di CDP prevede quanto segue: 
• riportano al Consiglio di Amministrazione: l'Amministratore Delegato e Direttore Generale, il Chief Audit Officer. 
• riportano all'Amministratore Delegato e Direttore Generale: Public Affairs; Group ldentity & Communications e Sustaina­

bility; CEO Staff & Business Pian Monitoring; il Chief Legai Officer; il Chief Operating Officer; il Chief Risk Officer; il Chief 
Finonciol Officer; il Chief Business Officer; Group Real Estate; Partecipazioni. 

L'organigramma di CDP, al 31 dicembre 2016, è il seguente: 
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2. Relolione sullo gestione 2016 

L'orgonico di CDP al 31 dicembre 2016 è composto do 695 unità, di cui 68 dirigenti, 312 quadri direttivi, 296 impiegati, 16 oltre 
t ipologie contrattuali (colloborotori e stage) e 3 distaccati dipendenti di altro ente. 

Nel corso del 2016 è proseguito lo crescita dell'orgonico sia in termini quant itativi che qualitativi: sono entrate 108 risorse o 
fronte di 51 uscite. 

Rispetto al lo scorso anno, l'età medio è diminuito doi 45 oi 44 anni, mentre rimane invariata lo percentuale dei dipendenti con 
elevato scolarità (laureo o master, dottorati, corsi di speciolizzozione post loureom), che si assesto al 65%. 

L'orgonico delle società soggette o direzione e coordinamento do porte dello Capogruppo CDP al 31 dicembre 2016 è com po· 
sto do 1.923 unità; rispetto olla situazione in essere al 31 dicembre 2015 l'orgonico risulto in crescita del 2% con un aumento di 
46 risorse. 

1.2 Società soggette a direzione e 
coordinamento 

•cdp• 
casso depositi • prestiti 

Gruppo SACE 
Breve descrizione e azionariato 

SACE è stato costituito nel 1977 come entità pubblico posto sotto lo sorveglianza del MEF. Successivamente, nel corso del 
2004, è avvenuto lo t rasformazione in S.p.A., controllato ol 100% dal MEF. In doto 9 novembre 2012 CDP ho acquisito l'intero 
capitole sociale di SACE dal MEF. 

Il gruppo SACE è un operatore assicurat ivo-finanziario attivo nell'export credit, nell'assicurazione del credito, nello protezione 
degli invest imenti, nelle garanzie finanziarie, nelle cauzioni, nel factoring. 
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1. Composizione de1 Gruppo CDP 

Nello specifico, all'oggetto sociale di SACE S.p.A. sono riconducibili le attivi tà di ossicurozione, riassicurazione, coossicuro­
zione e garanzia dei rischi di carattere politico, catastrofico, economico, commerciale e di cambio, nonché dei rischi o questi 
complementari, ai quali sono esposti gli operatori nello loro attività con i paesi esteri. SACE S.p.A. è inoltre attivo nel rilascio 
di garanzie e coperture assicurative per imprese estere in relazione o operazioni che siano di rilievo strategico per l'economia 
italiano sotto i profilì dell'internazionalizzazione e dello sicurezza economico. 

Il gruppo SACE si compone, oltre che di SACE S.p.A., delle seguenti società: 
• SACE BT, cost ituito nel 2004, attivo nel mercato dell'assicurazione del credito o breve termine; 
• SACE FCT, costituito nel 2010, attivo nel finanziamento dei crediti commerciali, con particolare riferimento ai crediti con lo 

Pubblica Amministrazione; 
• SACE SRV, costituito nel 2007 e controllato da SACE BT, specializzato in acquisizione di informazioni commerciali , gestione 

istruttorie e recupero credit i; 
• SACE Do Brosil, costituito nel 2012. 

A partire dol 30 settembre 2016, o seguito del conferimento dello partecipazione in SIMEST do porte di CDP, il perimetro di at ­
tività del Gruppo si è esteso ulteriormente, includendo l'acquisizione di partecipazioni o1 capitole di imprese, il finanziamento 
dell'attività di imprese italiane all 'estero e lo fornitura di servizi di assistenza tecnica e di consulenza professionale olle aziende 
italiane che attuano processi di internazionalizzazione. 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2016 l'orgonico del gruppo SACE è composto do 892 risorse, di cui 57 dirigenti, 386 funzionari e 449 impiegati. 
Rispetto al 31 dicembre 2015 l'orgonico ho registrato un incremento di 169 unità riferibile per 162 unità all 'inclusione nel peri­
metro SACE dei dipendenti di SIMEST. 

CDP Equity 
Breve descrizione e azionariato 

CDP Equity è lo nuovo denominazione assunto, o partire dal 31 marzo 2016, do Fondo Strategico Italiano, società costituit o in 
doto 2 agosto 2011. 

Nel mese di dicembre 2016, o seguito del perfezionamento del recesso dell 'azionista Banco d'Italia, per l' intero quoto detenuto 
(pori al 20%), il capitole sociale di CDP Equity risulto detenuto do CDP per il 97,1% e per lo quoto rimanente do Fintecno. 

CDP Equity opero acquisendo partecipazioni, generalmente di minoranza, in imprese di "rilevante interesse nozionale", che si 
trovino in uno stabile situazione di equilibrio economico, finanziario e pat rimoniale e che siano idonee o generare valore per 
gli investitori. 

In doto 2 luglio 2014, con Decreto Ministeriale, il MEF ho ampliato il perimetro di investi mento di CDP Equity includendo: (i) tra 
i "settori strategici" i settori "turistico-alberghiero, agroalimentare e distribuzione, gest ione dei beni culturali e e (i i) 
tra le società di "rilevante interesse nozionale", le società che - seppur non costituite in Italia - operino in alcuni dei menzionati 
settori e dispongono di controllate (o stabili organizzazioni) nel territorio nozionale con, cumulativamente, un fatturato annuo 
netto non inferiore o 50 milioni di euro e un numero medio di dipendenti nel corso dell'ultimo esercizio non inferiore o 250. 

Come previsto dallo Statuto, il capitole di CDP Equity è aperto od altri investitori istituzionali it aliani ed esteri. A tal riguardo, 
anche sullo base di un'attività di fundraising promosso do CDP Equity secondo criteri di t rasparenza e non discriminazione, nel 
2013 si è concret izzato lo costituzione dello joint venture IQ Mode in ltoly lnvestment Compony (IQM llC) con Qatar Holding 
LLC per invest imenti nei settori del "Mode in ltoly", mentre nel 2014 è stato costituito uno nuovo società di investimento, deno­
minato FSI Investimenti, detenuto per il 77% circo do CDP Equity e per il 23% circo do Kuwait lnvestment Authority. 

Si segnalo che, nell'ambito del nuovo Piano Industriale di Gruppo, è stato ovviato un progetto di complessivo rozionolizzozione 
del portafoglio equity dello società. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

In particolare, il progetto prevede due distinte direttrici: (i) investimenti definibili come "stabili", ossia in aziende d'interesse 
"sistemico" per l'economia nazionale e con un orizzonte di invest imento di lungo periodo, perseguiti da CDP Equity in più stret­
to coordinamento con la stessa CDP e (ii) invest imenti "per la crescita" di aziende di medie dimensioni, finalizzati al supporto 
dei piani di sviluppo aziendali (con accompagnamento verso la quotazione), attraverso un fondo chiuso riservato, gestito da 
uno Società di Gestione del Risparmio, costituito inizialmente da CDP e denominata FSI SGR, ma successivamente aperta a 
investitori terzi, con CDP azionista di minoranza. 

A seguito dell'operazione di razionalizzazione societaria, lo strutturo di CDP Equity si presenta come segue: 

97.1% 2.9% 

50.00% 11 12.50% 

Open FiberS.p.A. 
Fibra ottico. TLC 

Saipem S.p.A . 

Ingegneria e mecconico 
perOil &Gas 

Qatar 
Holding LLC , 50% 

IQ Mode in ltaty 
lnve11tmont Compony S.p.A. 

I 28.40'c 

lnalca S.p.A. 

Settore alimentare 

16.86% 

Trevi Finanziario 
Industrio le S.p.A. 

Ingegneria 
del sotlosulolo 

(1) In coso di mancato esercizio dell'opzione da parte di F2i. 
(2) 49,5% preformo post conversione POC. 

Organizzazione e personale 

0.50% 12' 

Volvitolio 
Fìnonziorio S.p.A. 

Valvole e sistemi di 
controllo del flussi 

Ansaldo 
Energia S.p.A. 
Turbine o gas 

23.00% 

Rocco Forte 
Hatels Ltd. 

Turismo e 
alberghiero 

Kuwoit lnvestment 

77,12% 1 22_88% Authority (KIA) 

FSI Investimenti S.p.A. 

25.06% 

Kcdrion S.p.A. 
Bio-farmoceutico 

100% 

FSIA Investimenti S.r.l. 

I 49.50% 

SIAS.p.A. 
lnfros-trutture e servizi 

tecnologici per il settore 
finonziorio 

Con riferimento al dimensionamento dell'orgonico, ol 31 dicembre 2016, CDP Equity include 40 risorse, rispetto ol le 41 di fine 
2015. 

Fintecna 
Breve descrizione e azionariato 

Fintecno è lo società nata nel 1993 con il mondato di procedere allo ristrutturazione delle attività rilonciobili e/o do gestire a 
stralcio connesse con il processo di liquidazione dello società lritecno, nell 'ottico anche di ovviarne il processo di privatizzazio­
ne. A partire do dicembre 2002, è divenuto efficace l'incorporazione in Fintecno dell'IRI in liquidazione, con le residue attività. 
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1. Composizione del Gruppo CDP 

Ad oggi, la principale partecipazione di Fintecna è rappresentata dalla quota di cont rollo nel capitale di Fincantieri, pari al 
71,64%. A seguito della quotazione di Fincantieri sul mercato azionario, Fintecna non detiene più l 'attività di direzione e coor­
dinamento sullo Società. 

In doto 9 novembre 2012, CDP ha acquisito l'intero capitale sociale d i Fintecna dal M EF. 

L'azione del gruppo Fintecna si concretizzo, attualmente, nelle seguenti principali linee di att ività : 
• gestione delle partecipazioni attraverso un'azione di indirizzo, coordinamento e controllo; 
• gestione di processi di liquidazione; 
• gestione del contenzioso prevalentemente proveniente dalle società incorporate; 
• altre att ività tra cui il supporto delle popolazioni colpite dagli eventi sismici verificatisi in Emilia nel 2012 e nel Centro Italia 

nel 2016. 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2016, l'orgonico di Fintecno è composto do 134 risorse, di cui 15 dirigenti, in diminuzione di 7 unità rispetto a 
fine 2015. 

CDP Immobiliare 
Breve descrizione e azionariato 

CDP Immobiliare (in precedenza Fintecno Immobiliare) è uno società nato nel 2007 all'interno del gruppo Fintecno per accom­
pagnare il piano di ristrutturo"Zione dei settori delle costruzioni, dell'ingegneria civile e dell'impiantistica facenti capo all'ex 
Gruppo IRI. Nel mese di novembre 2013, o esito dell'operazione di scissione delle attivit à immobiliari di Fintecno, è avvenuto il 
passaggio o CDP delle partecipazioni totalitarie detenute do Fintecno in CDP Immobiliare e in Quadrante. 

Negli anni, CDP Immobiliare ha acquisito un'esperienza specifica nel settore delle trasformazioni e valorizzazioni urbanisti­
che e l'ha estesa poi all'intera fi liera immobiliare con lo svi luppo dell'attività di gestione, costruzione e commercializzazione. 
A oggi, lo Società ha come mission la valorizzazione del proprio patrimonio immobiliare attraverso operazioni di sviluppo e 
riqualificazione urbanistica del territorio, che attuo anche mediante partnership con investitori privati. 

In particolare, al 31dicembre2016 la Società dispone di un patrimonio immobiliare complessivo di c irco 1.277 milioni di euro, di 
cui 383 milioni di euro di proprietà e 894 milioni di euro detenuti tramite 14 società veicolo in partnership con primari operatori 
nazionali e internazionali. 

Organizzazione e personale 

L'orgonico di CDP Immobiliare al 31dicembre2016 risulto pori o 123 risorse, di cui 20 dirigent i, 42 quadri e 61 impiegati. Rispet­
to al 31 dicembre 2015, si evidenzio uno riduzione di 6 risorse compensato dall'ingresso di una nuova risorsa. 

CDP Investimenti SGR 
Breve descrizione e azionariato 

CDP Invest imenti SGR (CDPI SGR) è stata costituita il 24 febbraio 2009 per iniziativa di CDP, unitamente all 'Associazione delle 
Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio (ACRI) e al l'Associazione Bancaria Italiana (ABI). La società ho sede o Roma e il 
capitale sociale risulta pori a 2 milioni di euro, di cui il 70% sottoscritto da CDP. 

CDPI SGR è attiva nel settore del risparmio gestit o immobiliare e in particolare nello promozione, ist ituzione e gestione di fon­
di chiusi, riservati o investitori qualificati e dedicati o quattro specifici segmenti del mercato immobiliare: valorizzazione del 
patrimonio immobiliare di proprietà dello Stato e degli ent i pubblici, socio/ housing, turismo e smart housing & smart working. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

A oggi, COPI SGR gestisce quattro fondi immobiliari: il Fondo Investimenti per l'Abitare (FIA), il Fondo Investimenti per il Tu­
rismo (FID, il Fondo Investimenti per lo Valorizzazione (FIV, costituito do Comporto Plus e Comporto Extra) e il Fondo Smort 
housing, working, educotion & innovotion (FIA 2). 

Il FIA, la cui gestione è stata avviata dallo società in dota 16 luglio 2010, ha lo finalità istituzionale di incrementare l'offerta sul 
territorio di al loggi sociali. Il FIA investe prevalentemente in fondi immobiliari e iniziative locali di edilizia privato sociale me­
diante partecipazioni, anche di maggioranza, ciascuna fino o un limite massimo dell '80% del capitale/patrimonio del veicolo 
partecipato. 

Il FIT, operativo do luglio 2016, si configuro come fondo di fondi ed è finalizzato all'att ivazione di investimenti nel settore im­
mobiliare ricettivo. L'attività, realizzat a attraverso la costituzione di fondi immobiliari veicolo partecipati anche da investitori 
terzi, ha come fine quello di favorire lo sviluppo dell 'infrastruttura immobiliare turistica del paese, attraverso l'acquisizione di 
beni immobili con destinazione alberghiero, ricettiva, turistica-ricreativa, commerciale o terziaria, o do destinare o tale uso, 
prevalentemente o reddito o do mettere o reddito, per lo successivo detenzione di lungo periodo. 

Il FIV è un fondo di investimento immobiliare multicomporto che ho quale obiettivo quello di favorire lo privatizzazione degli 
immobili di proprietà dello Stato e degli enti pubblici. Il Fondo opero acquisendo, anche mediante lo partecipazione od oste o 
altre procedure competitive, beni immobili con un potenziale di valore inespresso, anche legato o modifiche dello destinazione 
d'uso, allo riqualificazione o allo messo o reddito e quindi da valorizzare. A differenza del FIA e del FIT, che operano come 
fondi di fondi, il FIV effettuo investimenti diretti in beni immobili e l'attività di asset management è orientato all'incremento 
del valore degli immobili acquisiti mediante uno gestione attivo e allo successivo dismissione degli stessi , anche in relazione 
all'andamento del mercato. 

Infine, nel corso del 2016 sono state avviate le attività propedeutiche al lancio di FIA 2, finalizzato olla trasformazione urbani­
stico di 14 grondi città italiane in smart cities. Il Fondo, divenuto operativo nei primi mesi del 2017 e gestito do COPI SGR, punto 
o riqualificare e riconvertire edifici e complessi immobiliari in disuso nelle città metropolitane e nei capoluoghi di provincia, 
senza consumo di nuovo suolo, con destinazioni di smort housing, smort working, o supporto dello formazione e delle nuove 
tecnologie. 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2016 l'orgonico dello Società è composto do 47 unità (di cui 9 dirigenti, 22 quadri e 16 impiegati), in aumento 
di 9 unità rispetto allo fine del 2015. 

Altre società soggette a direzione e coordinamento 

CDP RETI 

Breve descrizione e azionariato 

COP RETI è un veicolo di investimento costituito nel mese di ottobre 2012. I suoi azionisti, o seguito dell'operazione di apertura 
del capitole o terzi investitori del novembre 2014, risultano: COP per il 59,1%, State Grid Europe Lirnited per il 35,0% e altri 
investitori istituzionali italiani per il 5,9%. 

Lo Società gestisce le partecipazioni in SNAM (con uno quoto pori al 28,98%), Terno (con uno quoto pori al 29,85%) e ltolgos 
(con uno quoto pori al 25,08%). Quest'ultima è stato acquisito o seguito dello scissione parziale e proporzionale dello parteci­
pazione detenuto da SNAM in ltalgas e dell 'ammissione alle negoziazioni sull'MTA (Mercato Telematico Azionario) delle azioni 
di ltolgos, perfezionato il 7 novembre 2016. 

COP RETI si qualifica come investitore di lungo termine con l'obiettivo di sostenere lo sviluppo delle infrastrutture di trasporto, 
dispacciamento, rigassificozione, stoccaggio e distribuzione del gas naturale così come della trasmissione di energia elettrica. 
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1. Composizione del Gruppo CDP 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2016, CDP RETI ho in orgonico 4 dipendenti e per lo svolgimento dello proprio attività si avvale del supporto 
operativo dello capogruppo CDP mediante lo definizione di accordi contrattuali stipulati o condizioni di mercato. 

CDPGAS 

Breve descrizione e azionariato 

CDP GAS è un veicolo di investimento, costituito nel mese di novembre 2011 e posseduto ol 100% do CDP, ottroverso il quale, 
in doto 22 dicembre 2011, è stoto acquisito do ENI lnternotionol B.V. uno quoto partecipativo pori 011'89% di TAG, società che 
gestisce in esclusivo il trasporto di gos del trotto oustrioco del gasdotto che dallo Russia giunge in ltalio. 

In seguito, nell'ambito di un progetto di rozionalizzozione delle società che gestiscono le reti di trasporto gas, CDP GAS ho 
concluso con SNAM il trasferimento dello partecipazione detenuto in TAG mediante un aumento di capitole o esso riservato. 
A seguito di tole operazione, CDP GAS ha acquisito una quota partecipativa in SNAM pori a circo il 3,4%. 

Nel corso dell 'esercizio 2015, in coerenza con gli indirizzi ricevuti dallo capogruppo, CDP GAS ho ceduto sul mercato il 2,3% 
del capitole sociale di SNAM, riducendo la proprio quoto di partecipazione nello società 011'1,1%. 

A for dota dol 7 novembre 2016, con il perfezionamento della scissione parziale e proporzionale di SNAM avente ad oggetto 
lo partecipazione in ltolgos, CDP GAS detiene uno quoto partecipativo in ltolgas pori allo 0,97%. 

Si segnalo che, nel mese di dicembre 2016, CDP ho owioto i lavori per lo razionalizzazione del portafoglio partecipat ivo del 
Gruppo CDP. In tale contesto, CDP ho deliberato lo fusione per incorporazione di CDP GAS in CDP. Questa operazione, che si 
perfezionerà nel 2017, consentirà di eliminare un veicolo societario non più funzionale olle attività per cui ero stato costituito 
e di ridurre i costi operativi complessivi. 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2016 CDP GAS non presento dipendenti in orgonico e per le attività di supporto amministrativo fo ricorso alla 
capogruppo CDP in base a un contratto di servizio st ipulato o condizioni di mercato. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

2. Dati economici, finanziari 
e patrimoniali e indicatori di 
performance 
CDP S.p.A. - Dati economico-patrimoniali e indicatori di performance 
(milioni di euro e%) 

Patnmonio 
netto 

Margine 
di lnl'eteu.e 

Margine di 

Rì&ultato 
dì geitione 

Utile 
di esertbio 

Utile·Aello 
normollzzotorl 

Spreod morgfno 
d1int8fCMO 

Rapporto 
oosVl,,.,.,.... 

ROE 

351.no 
344.899 

12,9% 

8.5% 

v--.. - " 
12.811 3,7% 

-6.849 -4,1" 

-757 

2.981 10,1" 

8 .761 2,7" 

3.746 19,2% 

1.463 161,7% 

767 66,4% 

716 78,7% 

770 86,2% 

842 76,4% 

(') L'utile normolinoto è al netto delle componenti economiche non ricorrenti relative (i) per fesercizio 2016 oll"impoirment delle partecipazioni in CDP Immobilia­
re e nel Fondo Atlante (per complessivi 564 milioni di euro) e al beneficio ACE (per complessivi 188 milioni d i euro) e (ii) per l'esercizio 2015 oll'impoirment delle 
partecipazioni in CDP Immobiliare e Fìntecno (per complessivi 209 di euro). 

(" )l 'esposi:iooe nello & colcoloto al nello del fondo svalutazione crediti dete<ioroti e include Crediti \lefSO Banche e Oientelo e gli impegni o e<ogore. 
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2. Doti economici, finonziori e potrimonioli e indicotori di pe rformonce 

Gruppo CDP- Doti economico-patrimoniali ' e indicatori di performance 
(milioni di euro e%) 

T otolè ottivitb 

OisponibiUtb 
riquide 

Crediti 

Rocçolta 

Potrimonio 
netto 

di cui 
di pértinenza 
dello Ccpof]ruppo 

Morvine 
di fnteressè 

Morginedi 
intermedlmJone 

Ris.ul1oto 
di gestione 

Utile 
diMercizio 

• 31/12/2016 • 31/12/<015 
riespos:to 

Riclossificoti (cfr. por. 4.4 .2). 

410.425 

398.870 

3.061 

Vorforione 

Assoluto % 

11.555 2,9% 

7.071 ·4,1% 

1.840 1,7% 

2.738 15,1% 

10.581 3,1% 

1.126 3,3% 

2.329 11,5% 

1.555 282,2% 

2.134 n.s. 

2.238 1"37 ,9% 

1.905 n.s. 
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2. Relazione sulla gestione 2016 

3. Scenario macroeconomico e 
contesto di mercato 

3.1 Scenario macroeconomico 
l'economio mondiale ho chiuso il 2016 regist rando un tosso di crescito del PIL sostanzialmente in linea con quello del 2015 
(3,2% e 3,1% rispettivamente per il 2015 e il 2016), secondo le ultime proiezioni del Fondo Monetario Internazionale (FMI). 
Nell'areo dell'euro le condizioni monetarie e finanziarie sono rimaste accomodanti, pur riscontrando, nello fase finale dell'an­
no, un ampliamento dei rendimenti dei titoli di Stato, in porticolore dei titoli it aliani o lungo scadenzo rispetto agli omologhi 
tedeschi. Nel 2016, l'Areo dell'euro ho registrato un tosso di crescita moderatamente ridotto, pori 011'1,7%, o fronte del 2,0% 
registrato nel 2015. Sul rallentamento dello ripreso dell'Eurozono ho pesato l'incertezza politico che ho accompagnato l'Eu­
ropa e gli Stat i Uniti nello secondo porte dell'anno, iniziato con il referendum di giugno che ho sancito lo decisione del Regno 
Unito d i abbandonare l'Unione Europeo e culminato a novembre con le elezioni americane. Proprio gli Stati Uniti, secondo le 
ultime proiezioni, hanno segnato uno flessione del tosso di crescita del PIL, tra il 2015 e il 2016, passando dal 2,6% oll'1,6%, 
rispettivamente nei due anni. 

In questo contesto, nel 2016, l'economia italiano ho rafforzato il t osso di crescita, attestandosi a 0,9% in miglioramento dolio 
0,8% del 2015. In particolare, si osservo un andamento positivo di quasi tutte le componenti del PIL. I consumi delle famiglie 
sono cresciuti dell'1,3%, secondo le stime di Banco d'I talia, mentre gli investimenti fissi lordi hanno registrato uno crescita 
del 2,1% (0,6% nel 2015). Lo dinamico del PIL è stato favorito da uno politico fiscale più accomodante, cresciuto dello 0,8% 
nell'anno passato. 

Tosso di crescita del PIL reale 
(vor. % anno su anno) 

-2,0 -1 7 
2013 2014 2015 

Fante doti: FM I. 

2016 

Con riferimento al mercato del lavoro, nel 2016 si sono evidenziati progressi grazie al consolidamento del tosso di crescita dell'e-
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3. Scenario macroeconomico e contesto di mercato 

conomio e al prolungamento, seppur in misuro più contenuto, degli sgravi fiscali che il Governo ho varato per il 2015. In partico­
lare, l'occupazione, è cresciuto dell'1% o fronte di uno moderoto disceso del t osso di disoccupazione (doll'11,9% nel 2015 oll'11,5% 
del 2016), per effetto dell'aumento del tosso di partecipazione c l mercato del lavoro. Permangono, tuttavia, elementi di criticitò: 
lo disoccupazione giovanile, od esempio, è rimesto stabile su livelli molto elevati , at testandosi in medio ol 40% nel 20162• 

L'inftozione è rimesto, in medio, pressoché costante e molto contenuto. Nel corso dell'anno, l'indice generale nozionale dei 
prezzi al consumo ho registrato uno variazione negativo, in medio pori olio 0,1%. In part icolare, la dinamica notevolmente 
compresso dell 'inflozione, come nel 2015, è stato causato essenzialmente do un livello ancoro contenuto dei prezzi dei beni 
energetici. 

Tasso di inflazione 
(vor. % annuo indice NIC) 

1 2 

10 

08 

06 

04 

02 

o 
-o 2 -0,1 

2013 2014 2015 2016 

Fonte dot i: FMI. 

Nel 2016, lo produzione industriale ho segnato un rialzo dell'1,6% rispetto ol 2015. Tele andamento è stato favorito do uno forte 
crescita dello produzione di beni strumentali e di beni intermedi (rispettivamente +3,7% e +2,3% rispetto all'anno passato), 
mentre rimane stazionario lo produzione industriale dei beni di consumo. Nello specifico, le att ività manifatturiere hanno se­
gnato un aumento dell'1,9%, trainate dolio produzione dei mezzi di trosporto (+5,1%) e dei macchinari (+3,6%); prosegue invece 
lo dinamico negativo dell'ottivitò estrattivo (-6,2%), che sconto lo debolezza del comporto energetico. 

Al terzo trimestre del 2016, il reddi to disponibile delle famiglie, volutoto o prezzi correnti , è aumentato del 2,3% rispetto cl 
2015. Considerato il tosso di crescita nullo dei prezzi al consumo, l'aumento del reddito disponibile si è tradotto interamente in 
un aumento del potere d'ocquisto delle famiglie, accresciuto del 2,3%. Al contempo, lo speso delle famiglie per consumi finali, 
in valori correnti, è cresciuto dell'1,6%. Lo propensione ol risparmio delle famigl ie, pertanto, ha registrat o un leggero aumento, 
attestandosi o un tosso del 9,3%3• 

3.2 Il settore creditizio 
3.2.1 Politiche monetarie e tassi 
Nel corso del 2016, dote le aspettative incerte di ripreso dell' inflazione nel medio termine, lo BCE ho proseguito lo suo politico 
espansivo. li Consiglio Direttivo ho deciso di ridurre il tosso d' interesse sui depositi, portandolo o -0.4% e i tossi di rifinanzia­
mento principale e marginale, portandoli rispettivamente olio 0,0% e allo 0,25%. Al contempo, lo BCE ho deciso di estendere 
il programmo di acquisto titoli (APP) anche oi titoli di debito di aziende non finanziarie prolungandone al contempo lo durato 
fino a fine 2017. 

Le condizioni di liquidità degli istit uti bancari sono tornate sotto tensione nel corso del 2016, con un significativo aumento dei 
fondi richiesti olla BCE ponendo sotto osservazione il settore bancario italiano. A fine anno gli importi richiesti o BCE ommon-

2 lstot. Occupati e disoccupati. Febbraio 2017. 
3 lsto1, Reddito e risparmio delle tomiglie e profitti delle societll. lii trimestre 2016, 5 gennaio 2017. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

tovano a circa 204 miliardi di euro, in un aumento di 46 miliardi di euro rispetto o dicembre 2015. In particolare, il ricorso olle 
oste di rifinanziamento o più lungo termine (LTRO) è stato pori o circo 48 miliardi di euro, portando le consistenze o 188 miliardi 
di euro mentre i fondi richiesti o volere sulle operazioni di rifinanziamento principali (Moin Refinoncing Operotions - MRO) si 
sono attestati o 16 miliardi di euro olla tine del 2016, in riduzione di 2 miliardi rispetto all'anno precedente. 

Lo polit ico accomodante dello BCE ho favori to uno progressivo riduzione dei tossi di mercato nel corso dell'anno. Il tosso Euribor 
o 3 mesi, infatti, è sceso o -0,33% o dicembre, dallo -0,16% di inizio anno, mentre il tosso Eonio è passato do -0,23% o -0,35%. 

Le tensioni sul mercato dei titoli del debito sovrano sono diminuite nel corso dei primi mesi del 2016, non solo grazie agli effetti 
del quantitative eosing e delle oltre politiche monetarie messe in campo dallo BCE, mo anche grazie olio ripreso, ancorché 
modesto, del ciclo economico. Dopo il minimo raggiunto a metà marzo, lo spread sui titoli pubblici decennali italiani rispetto 
agli equivalenti tedeschi ha ripreso od allorgarsi a causo del riocuirsi dei rischi politici in Europa, attestandosi intorno ai 160 
punti base a fine anno4

• Contestualmente, l'indice generale del Rendistoto - che od agosto aveva raggiunto il suo minimo pori 
oll'1,05% è progressivamente aumentato, attestandosi 011'1,2% o dicembre 2016, in riduzione di circo 15 punti base rispetto al 
valore dell'anno precedente5. 
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Fonte doti: Eloborozioni su doti Reuters. 

Nonostante il miglioramento delle condizioni di liquidità delle banche italiane, gli impieghi verso il settore privato e le ammini­
strazioni pubbliche hanno continuato o ridursi (-1,6% su base annuo o novembre). Lo riduzione dei prestit i, esteso o quasi tutti 
i comporti, è stato parzialmente attenuato dall'andamento positivo dei prestiti olle famiglie, che o novembre ho registrato un 
aumento dello 0,7% su base annuo. Lo dinamico dei prestiti olle imprese è rimasto negativo (-2,3%), in controtendenza rispetto 
all'Areo euro, dove si è assistito o un incremento particolarmente significat ivo in Francio (+4,4%) e in Germanio (+2,3%). 

Con riferimento ai principali tossi d'interesse bancari, il tosso medio sulla raccol to bancario do clientela residente si è ridotto 
progressivamente nel corso dell'anno tino allo 0,97% o dicembre 2016 (1,2% o tine 2015). In particolare, sono diminuiti sia i 
tossi medi sui depositi (0,4%, -10 punti base su base annuo), sia il tosso sulle obbligazioni bancarie (2,75%, -15 punt i base su 
base annuo). Parallelamente, il tosso d'interesse sui prest iti olle famiglie e olle società non finanziarie ho registrato nel corso 
del 2016 uno riduzione ancoro maggiore, attestandosi al 2,85% nel mese di dicembre (-40 punti base rispetto allo stesso mese 
dell'anno precedente)6 . 

4 Eloborozioni su doti Thornson Reuters - Dotostreorn. 
5 Eloborozioni su doti Thornson Reuters - Dotostreorn. 
6 Cfr. ABI Monthly Outlook, gennoio 2017. 
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3. Scenorio mocroeconomico e contesto di merooto 

3.2.2 Impieghi e raccolta nel mercato di riferimento di CDP 
Il mercato di riferimento delle attività di impiego di CDP ho continuato o contrarsi nel corso del 2016. Il volume dei prestiti olle 
amministrazioni pubbliche e olle società non finanziarie ho registrato uno riduzione complessivo del 2,5% con uno contrazio­
ne sia dei prestiti olle società non finanziarie (-2,2%), sia dei prestiti olle Amministrazioni pubbliche {-3,4%). Nell'ambito degli 
impieghi verso lo PA, i prestiti olle Amministrazioni centrali e quelli agli enti locali hanno registrato dinamiche analoghe o di­
cembre 2016, i primi hanno registrato uno diminuzione del 4,0% rispetto all 'anno precedente, i secondi si sono ridotti dell'1,7% 
attestandosi o circo 68,5 miliardi di euro.7 

I prestiti in sofferenza delle banche sono leggermente diminuiti nel corso dell'anno grazie olla ripreso del ciclo economico. A 
fine anno, le sofferenze lorde hanno registrato uno riduzione dell'1,0%, attestandosi o circo 199 miliardi di euro; nonostante 
tale dinamico, il rapporto tra le sofferenze e gli impieghi è rimasto stabile al 12,2%8 , per effetto dello contrazione di questi 
ultimi. 
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Fonte doti: Banco d'Italia. 
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Per quanto riguardo il mercato di ri ferimento dello raccolto di CDP, nel terzo trimestre 2016, il tosso di crescita dello stock delle 
attività finanziarie delle famiglie è tornato negotivo9• In particolare, le consistenze si sono ridotte dell'1,7%, interrompendo lo 
serie positivo iniziato nel 2014. Tale inversione è principalmente imputabile all 'andamento negativo delle componenti a reddito 
fisso e azionarie del portafoglio delle famiglie. 

In un contesto di bossi rendimenti offerti e d i relativo incertezza sulle prospettive di crescita dei redditi, le famiglie hanno 
continuato o preferire st rumenti più liquidi, o scapito di quelli o più lungo scadenzo. Il comporto del risparmio gestito e delle 
assicurazioni ramo vita, ho registrato variazioni significative su base annuo, anche grazie all'andamento favorevole dei corsi 
azionari nello primo porte dell 'anno. Parallelamente, lo quoto dei titoli di Stato nel portafoglio delle famiglie è diminuito signi­
ficativamente, o seguito dello compressione dei rendimenti offerti dal Tesoro. 

7 Eloborozionl su doti Bonea d' ltolio. 
8 Elaborazioni su doti Bonea d'I tolio. 
9 Le attività finanziarie delle fomiglie comprendono lo roccolto boncorio (conti correnti, depositi e obbligazioni), le quote dei fondi comuni (rispormio gestito). i 

titoli di Stato e le assicurazioni ramo vha. Tosso di crescilo calcolato al 03 t /t. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Nel corso dell'onno, lo stock delle obbligozioni boncorie ho continuoto o ridursi, onche per effetto di uno minore offerto di sul 
mercoto, in porte dovuto o un'oumentoto percezione di rischiosità di questi strumenti do porte dello clientelo, in porticolore 
di quello retoil. 

3.3 Contesto di riferimento della finanza 
pubblica 
Gli andamenti dei saldi di finanza pubblica hanno mostrato nel 2016 un lieve miglioramento rispetto ol 2015 per effetto dello 
prosecuzione di politiche fiscali espansive. L'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche, infatti, è st imoto ol -2,5% 
del PIL, o fronte del -2,6% reolizzota nell'onno precedente, mentre il saldo primorio si è ridotto dello 0,1%, scendendo doll'1,4% 
011'1,3%10• 

Il miglioramento dell'indebitomento netto è dovuto ollo riduzione delle uscite totoli delle Amministrozioni pubbliche pori ol 
49,7% del PIL e con uno diminuzione dello 0,7% rispetto oll'onno precedente che compenso lo riduzione delle entrate pari al 
47,3% del PIL e in diminuzione dello 0,6% rispetto al 2015. Per quanto riguardo, infine, il debito pubblico, nel 2016 si regist ra un 
incremento dello 0,5% rispetto al 2015, possondo dol 132,7% ol 133,2% del PIL. 

Analizzando il mercato di riferimento di CDP, composto dai finonziomenti ogli Enti territorioli (Comuni, Province, Regioni e 
Altri enti locali) e dai prestiti alle Amministrazioni centroli, l'ommontore dei presti ti in essere erogoti ogli Enti t erritoriali si è 
ottestoto o circo 68 miliardi di euro a dicembre 2016, in riduzione di 1 miliordo di euro rispetta allo stesso periodo dell'anno 
precedente. Alla stesso doto, il volume dei titoli emessi dogli Enti territorioli si è ottestoto a 15 miliordi di euro, in riduzione di 
circo 2 miliardi rispetto al 2015, mentre le cortolorizzozioni e le altre forme di indebitamento finonziorio sono risultote pori o 6 
miliardi di euro, in linea con il dato degli ultimi due anni. 

10 FMI. 
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3. Scenario mocroeconomico e contesto di mercato 

Il debito degli Enti territorioli si è ridotto di circo 3 miliardi di euro nel corso del 2016, attestandosi o fine anno o 89 miliardi di 
euro. Il contributo maggiore è doto dogli enti locali regionali e comunali con un debito pori o circo 72 miliardi di euro (81% del 
debito totale degli Enti territorioli), o fronte di un debito delle province risulta essere di circa 7,5 miliardi di euro (8% del totale) 
e di un debito degli A ltri Enti locali pari o circo 9,5 miliardi di euro (11%). 

I prestiti con onere o corico delle Amministrazioni centrali sono aumentati su base annuo di circa 5 miliardi d i euro nel corso 
dell'anno, passando do 57 o 62 miliardi di euro, in cont rotendenza rispetto agli Enti territoriali . Nel suo complesso, il mercato 
di ri ferimento di CDP, nello stesso periodo, è leggermente aumentato, portandosi o un livello di 151 miliardi di euro, invertendo 
il trend decrescente registrato negli anni precedent i. 

3.4 Contesto di riferimento del settore 
immobiliare 
Nel corso del 2016, seppur in un contesto nuovamente segnato do un elevato grado di incertezza, il mercato immobiliare ita­
liano ho accennato o una timida inversione di tendenza, almeno in termini di volumi, confermando, tuttavia, o livello di prezzi 
una notevole debolezza. Superati gli anni di crisi più severo sembro consolidarsi uno nuovo stagione, caratterizzato dalle 
contraddizioni t ipiche delle fasi di inversione ciclica. 

Il 2016 ho visto il ritorno di interesse dello domando per l'investimento immobiliare diretto che, nonostante lo precarietà delle 
prospettive e le fragilità reddituali , nel nostro Paese rimone un pilastro fondamentale nelle scelte allocative delle famiglie. In 
questo contesto si stanno facendo strada nuove componenti in grado di sostenere il mercato che riguardano lo domando in 
locazione che meglio risponde ai mutamenti in otto do un punto di visto sociale e demografico (che hanno determinato un 
sostanziole taglio delle risorse assegnate dalle famiglie o tale componente di speso), nonché lo riqualificazione del pat rimonio 
esistente, in particolare con riferimento oll'efficientamento energetico. 

Con riferimento ai dat i congiunturali, nel lii trimestre 2016 le comprovendite immobiliari hanno superato le 265 mila unità, 
evidenziando un incremento incoraggiante (17,8% su base annua). Tutti i comport i hanno most rato una performance dinamico, 
con uno menzione per il terziario (+31,1%) e il produttivo (+24,5%). Anche le compravendite di immobili o uso residenziale hanno 
evidenziato un generalizzato miglioramento (+17,4% su base annuo), seppur con marcate differenze nelle principali aree urba­
ne {dal +2,4% di Napoli al +25% di Genova), o confermo di uno situazione complessivo segnato dallo crisi che ho impattato in 
modo strutt urale il contesto economico, specialmente se più arret rato (Sud vs. Nord). 

In questo contesto, la possibilità di ricorso all'indebitamento rappresento il fattore in grado di dare reale concretezza o quello 
che altrimenti rischio di rimanere un' intenzione velleitario. Questo circostanza espone inevitabilmente il settore olle fluttuazio­
ni tipiche dei contesti più finanziarizzati, riducendone di fatto il potenziale ant iciclico. Si trotto di un fenomeno che nel nostro 
Paese rischia di essere ancora più marcato che altrove, in ragione della precarietà della prospettivo economica generale, oltre 
che dell'esposizione del sistemo bancario in fatto di crediti deteriorati. 

11 ruolo centrale del credito nello dinamico espansivo del mercato è testimoniato dall'accresciuto incidenza delle compraven­
dite finanziate sul totale, passato dal 44% del 2014 all'attuale 59,8%. Un'ascesa continuo che testimonia lo dipendenza do 
mutuo dello ripresa in atto e, con esso, l'esposizione del mercato immobiliare all 'andamento del sistemo bancario italiano. 
Non deve sorprendere, dunque, che al rilancio dell'attività transattivo (+23,8% do fine 2013) non abbia fatto riscontro un'inver­
sione di tendenza sul versante dei prezzi, che hanno invece proseguito lo dinamica recessivo, seppure con intensità progres­
sivamente decrescente (-1,4% su base annua nel Il trimestre 2016). In tale contesto, rischio di essere determinante, in senso 
negativo, l'eventuale ripreso dei tossi, fortemente atteso, che potrebbe ulteriormente ritardare l'auspicata ripreso del settore 
(in particolare acquisti nel residenziale), o sostanziale conferma dell'opportunità di focalizzare il futuro dello valorizzazione del 
patrimonio su investimenti destinati allo locazione. 

Con riferimento ai ,segmenti non residenziali, il protrarsi dello crisi ha determinato lo progressivo polarizzazione del mercato 
con uno dist inzione sempre più marcato tra gli immobili di elevata qualità nelle "prime locotionn e gli immobili obsolet i e non 
più in linea con le nuove esigenze espresse dallo domando in termini di efficienza e razionalità degli spazi. 
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2. Relaziona sullo gestione 2016 

Si sto affermando, inoltre, uno graduale diversificazione degli investimenti che si stanno spostando verso osset closs fino o 
poco tempo fa ritenute di scorso interesse quali gli a lloggi per studenti, gli immobili legati all'assistenza sanitario o gli hotel. 

3.5 Contesto di riferimento nel settore 
del private equity 
Il sistemo economico italiano è caratterizzato do uno rilevanza primario dello produzione industriale. Con un volare aggiunto 
prodotto superiore o 230 miliardi di euro dal settore manifatturiero nel 2015, l' Italia rappresenta la seconda economia mani­
fatturiero d'Europa, con aziende leader globali in più di 900 categorie di prodotto merceologico. 

In Italia il mercato borsistico è ancoro abbastanza limitato, seppur abbia mostrato interessanti segni di dinamicità negli ultimi 
due anni. A fine dicembre 2016 Borsa Italiano riporto ufficialmente 387 società quotate nel nostro Paese (310 nel principale mer­
cato telematico azionario, di cui 71 nel segmento STAR), o fronte di oltre mille in Francio. Vi sono t uttavia segnali incoraggianti 
relativamente ol le quotazioni superiori o 100 milioni di euro: nel 2015 e nel 2016 vi sono state complessivamente alla Borsa di Mi­
lano 11 IPO sul principale mercato azionario, 8 nel 2015 e 3 nel 2016 Il doto registro un incremento rispetto al precedente biennio, 
che ha visto 2 quotazioni nel 2013 e 5 nel 2014, o fronte di 8 quotazioni nel 2015 e 3 nel 2016. Lo raccolto totale in IPO nel 2016 sul 
principale mercato azionario è stato pori o 3,0 miliardi di euro, in riduzione rispetto ai 5,7 miliardi di euro del 2015. Nel secondo 
semestre del 2016 è stato registrato 1 nuovo IPO superiore o 100 milioni di euro sul principale mercato azionario. 

In Italia, infine, la penetrazione del mercato di capitole di rischio (c.d. del private equity) rimane ancora limitato. Il mercato 
private equity ho rappresentato nel 2015 soltanto lo 0,16% del PIL, rispetto allo 0,48% del Regno Unito, allo 0,38% dello Fran­
cia e o fronte di un dato medio europeo dello 0,30%. Nel 2015, i fondi di private equity hanno investita in Italia 4,6 miliardi di 
euro in 342 operazioni. Nonostante abbiano registrato un tosso di crescita annuo del 13% dal 2010, gli investimenti in Italia 
rappresentano solo circa il 5% del totale degli investimenti di private equity nei 28 paesi dell'Unione Europeo, o fronte di un 
PIL nozionale che rappresento oltre il 10% del PIL totale dei paesi UE. 

Analizzando il perimetro di riferimento di CDPE su scolo europeo, si osserva come le operazioni realizzate nello primo metà del 
2016 siano state pori o 64, con un controvalore di 32 miliardi di dollari, in ftessione sia come numero che come valore rispetto 
olle operazioni realizzate nello primo metà del 2015 (79 operazioni per 44 miliardi di dollari). 
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3. Scenorio macroeconomico e contesto di mercato 

Gli investimenti effettuati nel corso dello primo metà dell 'anno 2016 hanno riguardato prevalentemente i settori assicurazione, 
intermediazione finanziaria e servizi (19%) e largo consumo (14%). 

Ripartizione investimenti da parte di Private Equity in EMEA -1° sem. 2016 (%) 
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Con riguardo olio suddivisione geografico, sono state perfezionate operazioni in maggior misura in Regno Unito (39%) e Fran­
cio (16%). Le operazioni realizzate in Italia risultano pori oll '8% del totale europeo complessivo. 

Il limitato sviluppo del mercato del private equity, in l' Italia non è coerente con le metriche economiche del Paese che rap­
presenta, come detto, il secondo sistemo manifatturiero europeo, annovera solide aziende operanti in nicchie di eccellenza e 
possiede un'alta percentuale di aziende familiari con temi di indebitamento e successione. 

3.6 Contesto di riferimento nei settori del 
supporto all'export e dell'assicurazione del 
credito 
Nel 2016 i volumi degli scambi internazionali di merci hanno registrato un aumento compreso tra 1'1,5% e il 2%, un tas­
so lontano rispetto allo crescita pre-crisi (in medio +7,3% nel periodo 2000-2007). Lo crescita degli scambi nel 2016 
è stato sostonziolmente bilanciato nelle economie avanzate e in quelle emergenti. Le prime hanno quasi dimez­
zato il ritmo di crescita rispetto all'anno precedente, mentre il commercio nei paesi emergenti è tornato o cresce­
re o ritmi contenuti dopo lo flessione del 2015. L'avanzo commerciale italiano ho raggiunto quasi 46 miliardi di euro 
nei primi 11 mesi dell 'anno, con un incremento di 9,6 miliardi di euro rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente. Le 
esportazioni di beni sono cresciute dello 0,7%, sostenute dallo domando UE (+2,7%) mentre risulto in contrazione quello 
Extra-UE (-1,7%). Tra i paesi più dinamici vi sono il Giappone (+9,8%), lo Repubblica Ceco (+6,5%), lo Spagna (+5,9%), lo Cino 
(+5,0%) e lo Germanio (+3,3%); sono invece risultate in flessione le vendite verso Russia (-6,5%), Turchio (-4,6%), Indio (-3,4%) e 
l'areo del Mercosur (-16,4%). Per i principali settori, l'aumento dell'export è do attribuire soprattutto allo crescita delle vendite 
di energia elettrico e gas (+17,9%), orticoli farmaceutici (+7,3%), mezzi di trasporto (+5,9%) e prodotti alimentari (+4,1%); in calo 
lo meccanico strumentale, principale driver dello domando di coperture assicurative contro i rischi di mancato pagamento, 
prodotti raffinati, prodotti in metallo e prodotti dell'estrazione minerario. 

Relazione ai fini dell"ar1. 5 , comma 16, D.L. 269/ 2003 49 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    49    –



2. Relazione sulla gestione 2016 

4. L'andamento del Piano 
Industriale 2016-2020 

4.1 Sintesi delle linee guida del Piano Industriale 
Il credit crunch degli ultimi anni sembro oro essere in largo porte rientrato, con alcuni segnali di ripreso che paiono consoli­
darsi anche in Italia. Tale contesto richiede interventi focalizzati su crescita e riforme. 

CDP si pone l'obiettivo di sostenere gli interventi nozionali, con un approccio sistemica e onticiclico, lovorondo in un'ottica di 
lungo termine e di sostenibilità, come agirebbe un operatore di mercato. Proottivo e promotrice, CDP miro o superare i limit i 
del mercato e od agire o complemento degli operatori esistenti sul mercato. L'ambizione del Gruppo COP è di giocare un ruolo 
chiave per lo crescita del Paese, intervenendo su tutti i vettori chiave dello sviluppo economico. Nell'orizzonte 2016-2020, il 
Gruppo COP potrebbe mettere a disposizione del Paese nuove risorse per circo 160 miliardi di euro con uno strategia articola­
to lungo 4 capisaldi di business: (1) Government & P.A. e Infrastrutture; (2) lntemozionolizzozione; (3) Imprese (4) Real Estate. 

Government & P.A. e Infrastrutture (39 miliardi di euro) 
Per il settore Government & P.A. l'obiettivo, con circo 15 miliardi di euro di risorse mobilitate, è di intervenire attraverso: il raf­
forzamento delle attività di Public Finonce, lo valorizzazione dì osset pubblici, un nuovo ruolo nell'ambito dello cooperazione 
internazionale e un'azione diretto per ottimizzare lo gestione dei fondi strutturali europei e per accelerarne l'accesso do parte 
degli Enti, anche olla luce del riconoscimento di CDP come Istituto Nazionale di Promozione. 

Per quanto riguardo le Infrastrutture, l'obiettivo è di supportare un "cambio di posso" nello realizzazione delle opere infra­
strutturali sia favorendo il rilancio delle grondi infrastrutture, sia individuando nuove strategie per lo sviluppo delle piccole 
infrastrutture (circo 24 miliardi di euro di risorse mobilitate). 

Internazionalizzazione (63 miliardi di euro) 
L'ambizione del Gruppo CDP è di incrementare il supporto all'export e oll'internozionolizzozione mediante lo creazione di 
un unico presidio e un unico punto di accesso ai servizi del Gruppo e uno revisione dell'offerto in logico di ottimizzazione del 
supporto. 

Imprese (54 miliardi di euro) 
Il Gruppo CDP si pone l'obiettivo di sostenere le imprese italiane lungo tutto il loro ciclo di vita, attivando interventi per favo­
rire lo nascita, l'innovazione, lo sviluppo delle aziende e delle filiere e favorendo l'accesso al credito. Si confermo il ruolo del 
Gruppo nello valorizzazione di osset di rilevanza no.zionole mediante uno gestione delle partecipazioni o rilevanza sistemica 
in un'ottica di lungo periodo e il sostegno olle imprese attraverso capitole per lo cresci ta. 

Real Estate (4 miliardi di euro) 
L'ambizione è di contribuire allo sviluppo del patrimonio immobiliare attraverso: interventi mirati allo valorizzazione degli im­
mobili strumentali dello PA. lo sviluppo di un nuovo modello di edilizio di offordoble housing e creazione di spazi per l'integro-
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

zione sociale, la rea lizzazione di progetti di riqualificazione e sviluppo urbano in aree strategiche del Paese e la valorizzazione 
delle strutture ricettive valutando anche interventi in asset ancillari a supporto del settore turistico. 

Le risorse mobilitate da CDP faranno da volano a risorse private, di istituzioni territor iali/sovranazionali e di investitori inter­
nazionali consentendo la canalizzazione di ulteriori circa 105 miliardi di euro. I circa 265 miliardi di euro complessivamente 
attivati andranno a supportare uno quota importante dell'economia italiano. 

Linee guido strategiche Piano 2020 

Arco di piono 2016·2020 (miliardi di euro) 

Aspirazione 

160 miliardi di euro di risorse Gruppo CDP o supporto del Poese 265 
e circo 105 miliardi di euro di ulteriori risorse ottivote o livello di sistemo 

1. 
Govemment & PA 
e lnfrostrutture 
Sostenere gli 
investimenti dello PA, 
lo Cooperozìone 
lnternozionole e il 
"combio di posso• 
nello reoliuozione 
di infrastrutture 

2. 
lntemazionolizzozione 

Creazione di un unico 
presidio per supportare 
l'export e 
1•internozionoliz:zozione 

3. 
Imprese 

Supportare le aziende 
italiane lungo tutto il 
ciclo di vito 

miliardi di euro 

4. 
Reol Estate 

Voloriuore immobili 
pubblici. sociol nousing 
e turismo 

Investitori lnternozionoli, Europa e territorio 
Catalizzare risorse di investitori istituzionali e dell'UE 
e rafforzo re lo connessione con il territorio 

Governonce, competenze e cultura 

Equilibrio economico·potrimoniole 

---Government & PA 
e Infrastrutture 

lnternozionolizzozione 

Risorse 
Gruppo 

CDP 

Altre 
risorse 

di sistemo 

Totale 
risorse 

Moltiplicatore 

39 

48 

87 

2,3x 

63 

8 

71 

1,1x 

Rafforzare lo governonce di Gruppo, arricchire le 
competenze e promuovere uno •cultura proottivo• 

Ottimizzare lo strutturo patrimoniale per garantire 
lo sostenibilitb economico 

---Imprese 

54 

38 

92 

1,7x 

--­Reo I Estate 

4 

11 

15 

3,Bx 

Totale 

1,7x 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

4.2 L'attività del Gruppo nel 2016 
112016 è stato il primo anno del nuovo Piano Industriale 2016-2020. Il Piano ho definito ambiziosi obiettivi di medio-lungo pe­
riodo sia in termini di risorse mobilitate per l'economia sio in termini di nuovi strumenti messi o disposizione, molto più ampi di 
quelli tradizionalmente in essere. 

In lineo con questo livello di ambizione, l'esercizio appeno concluso ha quindi segnato un importante cambio di posso nell'o­
peratività di CDP, con l'avvio delle principali iniziative di business lungo i quattro vettori di intervento definiti dal Piano (i.e., 
Government & P.A. e infrastrutture, Internazionalizzazione, Imprese, Real Estate). 

Inoltre CDP, con lo Legge Stabilità 2016, ho assunto il ruolo di Istituto Nazionale di Promozione, assumendo un ruolo chiave 
nella attuazione del c.d. Piano Juncker. CDP ho contribuito olla st rutturazione delle piattaforme di investimento individuate 
come forme di cooperazione tra Gruppo BEI e Istituti Nozionali di Promozione e avviato già nell'esercizio appeno concluso 
un importante numero di iniziative a supporto sia delle PMI, sia di progetti infrastrutturali e di innovazione, nell'ambito delle 
finestre di implementazione del Piano ("Infrastrutture e innovazione" e "Piccole e medie imprese"). 

Il 2016 è stato caratterizzato anche do numerose operazioni di carattere straordinario e sistemico che, seppur non previste o 
Piano, hanno costituit o uno sforzo importante per il rafforzamento del ruolo di CDP o sostegno del sistemo economico. 

4.2.1 Principali iniziative di business avviate nel 2016 

Government & P.A. e infrastrutture 

Il 2016 ho segnato l'ovvio di importanti forme di operatività do porte del Gruppo o supporto sia delle Amministrazioni Pub­
bliche sia delle grondi infrastrutture, pur in presenza di uno domando di finanziamento do porte degli Enti Pubblici sui livelli 
minimi degli ultimi anni. 

In particolare nel 2016 si segnalo lo sottoscrizione dello Piattaforma Grondi Infrastrutture, ovviato con la stipula dello primo 
operazione nel settore autostradale, avvenuta nei primi mesi del 2017. Tale Piattaforma, promossa da CDP in collaborazione 
con lo Banca Europea degli Investimenti (BEI), ha lo scopo di finanziare i grondi progetti infrastrutturali sul territorio italiano, 
con particolare riferimento olle reti strategiche e alle infrastrutture sociali. 

Nell'ambito delle grondi infrastrutture si segnalo, inoltre, un'operazione di finanziamento o Enel Open Fiber al fine di suppor­
tare il piano ambizioso dello Società nel perseguimento degli obiettivi previsti dall'Agenda Digitale Europeo e della Strategia 
Italiana per la bando ultra largo. 

CDP, in coerenza con quanto previsto nel Piano Industriale 2016-2020, è intervenuta anche in altri settori infrastrutturali 
caratterizzati do carenze strutturali, quali il trasporto "su rotaia". L' intervento a sostegno del sistemo ferroviario nazionale e 
regionale, utilizzato do milioni di italiani, ho come obiet tivo quello di migliorarne il livello di servizio attraverso l'acquisto di 
nuovi convogli per il rinnovo del porco vetture disponibile. 

Nel corso del 2016 sono state inoltre ovviate, coerentemente con le linee guido del Piano Industriale, le attività propedeutiche 
per la promozione di nuovi veicoli di invest imento, sia nazionali che internazionali, rivolti al settore delle infrast rutture, in par­
ticolare, con focus sul segmento greenfield. 

CDP ho partecipato al collocamento del primo project bond emesso per una infrastruttura italiana nel settore autostradale, 
assistito da garanzia BEI ai sensi della Europe 2020 Project Bond lnitiative. 

Un altro settore infrastrutt urale strategico per lo sviluppo del paese è quello del trasporto aereo; CDP ha finanziato parte 
degli investimenti previsti da Aeroporti di Roma per l' incremento dello capacitò dell'aeroporto di Fiumicino che permette­
ranno di migliorare il livello del servizio offerto dagli impianti esistenti che attualmente funzionano oltre lo loro massima 
capacitò. 
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4. L'andamento del Piano lnd ust.riole 2016-2020 

Inoltre, CDP ha supportato lo Pubblico Amministrazione nella valutazione di fattibilità economico finanziario e nello struttu­
razione contrattuale di alcune infrastrutture strategiche di preminente interesse nazionale, nello prospettiva di consentire, in 
tempi brevi, l 'ovvio, o in alcuni casi la continuità, dei cantieri di realizzazione delle opere. 

Sempre con questa finalità o moggio 2016, il Gruppo CDP ha avviato con BEI una collaborazione destinata a fornire assistenza 
tecnica nello strutturazione dei progetti attraverso il c.d. "Advisory Hub" (E/AH - European lnvestment Advisory Hub) nell'ambito 
del Piano Juncker. 

La finalità strategica è contribuire allo sviluppo e ol la strutturazione su scola europeo, e quindi anche in Italia, di progetti tec­
nicamente sostenibili e finanziabili, valorizzando il contributo e le competenze degli Istituti Nazionali di Promozione (18 Istituti 
in Europa hanno sottoscritto l'accordo). 

Con riferimento olle iniziative promosse o supporto degli Enti Pubblici, si segnalo il sostegno dei territori colpiti dal terremoto 
del 2016 nelle regioni Abruzzo, Lazio, Marche e Umbria prevedendo il differimento, senza oneri, del pagamento delle rote di 
ammortamento dei prestiti in scadenzo o dicembre 2016 e nel 2017. Inolt re, si è provveduto o differire il pagamento delle rote 
2016 anche per gli enti delle regioni Emilio-Romagna, Lombardia e Veneto, colpiti dal sisma del moggio 2012. 

Con l 'obiettivo di supportare le province e le città metropolitane nel processo di trasferimento delle funzioni agli altri enti terri ­
t oriali, anche in base a quanto previsto della Legge n. 56 del 2014, è stato offerto un programmo di rinegoziazione dei prestiti 
in essere o cui hanno aderito 60 enti, per un importo complessivo pori o circa 3 miliardi di euro. 

Il 2016 ho visto inoltre l'ovvio dell'operatività della Cooperazione allo Sviluppo come previsto dalla Legge 125/2014, in con­
formità della quale, CDP agirà da Istituto Nozionale di Promozione offrendo prodotti finanziari ai Paesi in via di Sviluppo, sia 
mediante lo gestione di fondi conto terzi, tra cui il Fondo Rotativo per la Cooperazione allo Sviluppo, che attraverso forme di 
finanziamento con fondi CDP. 

Internazionalizzazione 

Nel corso dell'esercizio 2016 il Gruppo CDP ha realizzato uno dei pilastri fondamentali del proprio Piano, dando vita al Polo 
Unico per l'export e l'internalizzazione, attraverso il conferimento, do porte di CDP, di SIMEST o SACE. L'operazione è stato 
perfezionato nel terzo trimestre dell'anno. 

Il Gruppo SACE, di concerto con lo Capogruppo e lungo le direttrici strategiche già definite nel Piano Industriale di Gruppo 
CDP, ho quindi approvato nel mese di dicembre il proprio Piano Industriale, che confermo l'aspirazione di massimizzare il sup­
porto al Paese, in collaborazione con il sistema bancario, attraverso: 
• un significativo incremento dei volumi obiettivo di export credit e internazionalizzazione; 
• l'evoluzione del modello assicurativo, anche attraverso l'ampliamento dello riassicurazione statole per specifici settori e 

operazioni strategiche, in linea con le altre ECA; 
• lo sviluppo di regole e processi commerciali di Gruppo che garantiscono olle imprese italiane un unico punto di accesso 

"one-door" per i servizi all'export e all'internazionalizzazione. 

L'operatività del 2016, a livello di Gruppo CDP, ho evidenziato uno crescita complessiva dei flussi deliberati del 35% rispetto 
al 2015, con importanti operazioni in settori strategici per il Paese e un sostegno più che triplicato do porte dello Capogruppo 
nel finanziare le iniziative di export e di internazionalizzazione delle imprese. 

Imprese 

Nel corso del 2016, il Gruppo ho realizzato un ampliamento dello proprio gamma di soluzioni a supporto delle imprese lungo 
tutto il loro ciclo di vita, sia nella formo di interventi nel capitale di rischio (diretti e/o tramite fondi), sia attraverso la facilita­
zione dell'accesso al credito. 

Nell 'ultimo esercizio sono state innanzitutto riorganizzate le attività di investimento diretto in capitale di rischio, preceden­
temente gestite dal Fondo Strategico Italiano ("FSI"), ora CDP Equity, anche attraverso Io costituzione di FSI SGR. Nello 
specifico, CDP Equity si affianco allo Capogruppo nello gestione di partecipazioni in aziende di medio/gronde dimensione o 
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rilevanza sistemico (e.g. Metroweb/Open Fiber, Ansaldo Energia, Soipem); FSI SGR supporterò in logico di "private equity" 
i pioni di crescita di aziende con significative prospettive di sviluppo, attraverso il lancio di fondi per attrarre anche capitoli 
esteri e privati {"growth capitai"). 

Nell'ambito degli investimenti in equity effettuati nel 2016, si segnalano inoltre: 
• il lancio di ITAtech, piattaforma di investimento concepito do CDP in collaborazione con il Fondo Europeo per gli Investi­

menti ("FEI"). ITAtech ho l'obiettivo di finanziare fondi dedicati ai processi di trasferimento tecnologico dalle università e dai 
centri di ricerca al mercato e rappresenta la primo operazione di questo tipo avviata tramite l'utilizzo di fondi europei del 

Juncker"; 
• lo costituzione di uno società ("QuattroR SGR") per promuovere, mediante la gestione di uno o più fondi di investimento, 

operazioni di ristrutturazione, sostegno e consolidamento dello struttura finanziario e patrimoniale di imprese italiane che, 
nonostante temporanei squilibri patrimoniali o finanziari, siano caratterizzate da adeguate prospettive industriali e di mer­
cato; 

• l'assunzione di un impegno di investimento fino o 200 milioni di euro in un nuovo fondo di private equity promosso do FII 
SGR, con strategia di investimento basato su logiche di filiera. Finalità del fondo è quello di aumentare lo competitività e lo 
crescita di specifici comparti di eccellenza dell'industria italiana, favorendo, al contempo, processi di integrazione verticale 
e/o di consolidamento orizzontale; 

• l'impegno di CDP a favore di due ulteriori fondi gestiti promossi do FII SGR e dedicati olle fasi di start-up e sviluppo delle 
imprese italiane. 

Nell 'ambito del supporto all'accesso al credito per le PMI, CDP ho lanciato lo primo e lo più gronde piattaforma di investimen­
to in Europa, in collaborazione con il Fondo Europeo per gli Investimenti (FEI), a supporto delle piccole e medie imprese (PM I). 
La Piattaforma rilascia contro-garanzie per l'accesso al credito delle PMI agli intermediari finanziari e lo prima operazione 
sarò o favore del Fondo di Garanzia per le PMI ("Fondo PMI"). Lo misuro, liberando il capitole del Fondo PMI, principale stru­
mento di politica economico o supporto delle imprese, permette di garant ire un nuovo portafoglio di finanziamenti olle PMI 
pori o oltre 3 miliardi di euro. 

Con tale operazione CDP è stato in grado di attivare l'utilizzo dei fondi europei a supporto delle imprese previsti nell'ambito 
del "Piano Juncker" (EFSI Themotic lnvestment Platform for ltolion SMEs). 

Tale operatività si inquadro nel percorso di ampliamento dell'offerto ovviato nel 2016 mediante l'introduzione di uno gommo di 
strumenti di mitigazione del rischio finalizzat i a supportare le Istituzioni finanziarie nelle proprie misure di ottimizzazione del 
capitole, nell'ottico di liberare nuovi impieghi o favore delle imprese. 

Sempre sul fronte del supporto all'accesso ol credito olle piccole e medie imprese, CDP ho contribuito al la strutturazione dello 
Piattaforma pan-europeo "ENSI" (EIF-NP/s Securitisation lnitiative), iniziativa noto dallo collaborazione tra il FEI e i principali 
Istituti Nozionali di Promozione, e ho partecipato sottoscrivendo tronche mezzonine di cortolorizzozioni di crediti olle PMI "in 
bonis". Lo piattaforma vede anche il coinvolgimento del FEI , quale garante delle operazioni e di KfW in qualità di ca-investitore. 

CDP è inoltre intervenuto rafforzando il rifinanziamento del sistemo bancario sia tramite l'incremento delle dotazioni dei 
plafond di liquidità dello "Piattaforma Imprese" e per il settore residenziale, sia attraverso lo creazione di plafond di provvisto 
dedicati o cittadini e imprese colpiti dai ripetuti eventi sismici accaduti nei territori del Centro Italia. Sempre sul fronte delle 
calamitò naturali, è stato istituito un plafond dedicato a tutti gli eventi colomitosi occorsi sul territorio nozionale o partire dal 
2013. 

Infine, sul fronte del credito agevolato olle imprese, CDP, insieme od ASI e Ministero dello sviluppo economico, ho definito 
le modalità di accesso ai finanziamenti agevolati previsti dal "Fondo per lo crescita sostenibile" nell 'ambito del FRI ("Fondo 
rotat ivo per il sostegno olle imprese e gli investimenti in ricerco") ovviando le misure "Agenda digitale italiano" e " Industrio 
sostenibile". 

Real Estate 

Nel 2016 è stata avviato lo riorganizzazione dell'areo immobiliare del Gruppo, che prevede uno semplificazione del modello 
complessivo e l'accentramento dello gestione delle fasi di valorizzazione e messo o reddito del patrimonio immobiliare attra­
verso lo st rutturazione di fondi dedicati in funzione dello destinazione d'uso degli immobili. 
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Il Consiglio di Amministrazione di CDP nello seduto del 3 agosto 2016 ho opprovoto le linee guido del nuovo modello operativo 
di business immobiliare (il "Business RE"), come sopra roppresentoto, cui è seguito uno fose ottuotivo, volto ad approfondire le 
principali tematiche, economico- finonziorie, legali, fiscali, contabili e orgonizzotive e finolizzoto con lo delibero del Consiglio 
di Amministrazione di CDP che ho approvato il progetto di riorganizzazione del comparto immobiliare del Gruppo, fondato 
sulle seguenti linee guido: 
1) occentromento dell'osset management in un operatore specializzato (CDP Investimenti SGR S.p.A.) che gestirò: 

- Fondi Fabbrico (quale l'esistente FIV), sottoscrit ti esclusivamente do CDP, con l'obiettivo di svi luppare, valorizzandoli , gli 
immobili sinergici olle strategie di investimento di CDP nel settore immobiliare, e di procedere ollo successivo cessione ol 
pertinente Fondo Prodotto (ovvero al mercato); 

- Fondi Prodotto (o reddito) con speciolizzozione settoriale, che investiranno in ossets destinati allo locazione e saranno 
aperti a investitori esterni al Gruppo CDP; 

2) progressivo dismissione sul mercato degli immobili di proprietà diretto o) non sinergici con le strategie di investimento del 
Gruppo CDP o b) per i quali sono in corso di perfezionamento accordi di dismissione o c) che sono oggetto di contenziosi 
(che quindi non soronno trasferiti ai Fondi Fabbrica), nonché gestione in continuità degli immobili detenuti indirettamente, 
tramite joint ventures ("JVs"), partecipate do CDP Immobiliare S.r.l. , per le quali risulto perseguibile un'autonoma strategia 
di valorizzazione ovvero con prospettive di sviluppo non sinergiche rispetto ai Fondi. 

Il modello ipotizzato intende rispondere efficacemente olle criticità del portafoglio immobiliare e anche ad alcune specifiche 
esigenze quali: 
1) gestire al meglio, valorizzandolo, il rilevante patrimonio immobiliare preesistente, detenuto direttamente o indirettamente, 

circo 280 asset del valore complessivo di circa 2 miliardi di euro, attualmente non gene rotore di alcun reddito, fonte di elevati 
costi ricorrenti e in gron porte non collocabile sul mercato nello stato di fotto in cui si t rovo e senza consistenti investimenti; 

2) individuare soluzioni adeguate per lo gestione dell'indebitamento bancario - complessivamente pori o circo 750 milioni di 
euro al 31 dicembre 2016, per lo più scaduto - ascrivibile olle 14 joint ventures, costituite in un diverso contesto di mercato, 
portecipote da CDP Immobiliare e do soci che hanno mutato lo proprio strategia di portafoglio o che non sono più in grado, 
oggi, di for fronte olle esigenze finanziarie; 

3) volorizzore in modo efficace le risorse professionali interne, già presenti, attraverso lo creazione di un centro di competenze 
sui servizi immobiliari, con l'ambizione di soddisfare lo domando originato internamente e, potenzialmente, anche quello di 
Gruppo (oltre allo PA); 

4) ossecondore il mutato contesto di mercato, sfruttandone ogni opportunità e onticipondone le possibili evoluzioni; 
S) oprire o nuovi potenziali investitori, rendendo ottrottivo il patrimonio immobiliare, efficacemente gestito, tramite idonei 

strumenti di valorizzazione (i.e. Fondi Prodotto). 

Nel corso dell 'esercizio è stato, inoltre, ovviato il Fondo Investimenti per il Turismo ("FIT"), con l'obiettivo di favorire gli investi­
menti in strutture turistico-alberghiere italiane. Il fondo ho un target di raccolto di circo 1 miliardo di euro (equity e debito) ed 
è stato sottoscritto do CDP per 100 milioni di euro. Il FIT investirò attroverso fondi target, anche con focus regionale/locale, 
che saranno gestiti dolio stesso COPI SGR o do SGR terze. 

Nel 2016 sono state, inoltre, ovviate le attività propedeutiche al lancio del Fondo "FIA2", finalizzato allo trosformozione urba­
nistico delle città italiane in "smart cities". Il fondo, divenuto operativo nei primi mesi del 2017 e gestito do CDPI SGR, punta 
o riquolificore e riconvertire edifici e complessi immobiliari in disuso nelle città metropolitane e nei capoluoghi di provincia, 
senza consumo di nuovo suolo, con destinazioni di "smart housing", "smart working", a supporto della formazione e delle nuo­
ve tecnologie. CDP, onchor investor del fondo, nel quale ho sottoscritto 100 milioni di euro, conta di attrarre capitoli fino o 1 
miliardo di euro do investitori istituzionali internazionali. 

4.2.2 Le operazioni di carattere straordinario e 
sistemico 
112016 è stato contrassegnato do un numero particolarmente elevoto di operazioni straordinarie che, sebbene non previste espli ­
citamente dal Piano Industriale, honno contribuito o rafforzare oncor di più il ruolo di CDP nel supporto all'economia italiana. 

L'esercizio ha, innanzitutto, visto il rafforzamento patrimoniale di CDP per circo 3 miliardi di euro, attraverso il conferimento 
del 35% di Poste Italiane do parte del MEF. L'operazione, oltre o incrementare le risorse a disposizione di CDP per il supporto al 
sistema economico, pone le basi per un importante rafforzamento del rapporto tra CDP e Poste Italiane, creondo le condizioni 
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affinché vengono esplorate e sfruttate le sinergie industriali tro due dei principali operotori finonziori del Poese. 

Tro le operazioni straordinarie con volenzo st rategico nello promozione di lungo periodo del Paese che hanno visto impegnato 
il Gruppo CDP nel 2016 si segnalano, inoltre: 
• l'investimento nei fondi Atlonte e Atlante 2, noti per favorire il risono mento del sistemo boncorio itoliono ott roverso il soste­

gno nelle operazioni di ricapitalizzazione e lo cessione dei crediti in sofferenza del settore, attraverso un impegno potenziale 
fino o 750 milioni di euro; 

• lo portecipozione al processo di vendito dei complessi aziendali facenti capo o ILVA S.p.A. e od oltre società del medesimo 
gruppo. Doto lo complessità dei temi sottesi e l'articolato strutturo dell'offerto richiesto doi Commissori Straordinari, lo pro­
cedura di cessione ho impegnato il Management di CDP per l'intero esercizio. Nel mese di giugno 2016 CDP ho presentato 
un'offerta non vincolante, in partnership con un socio industriale (Arvedi) e un socio finanziario (Delfin), seguita il 6 marzo 
u.s. dall'offerta vincolante, che ho visto l'allargamento dello compagine sociale o un primario operatore internazionale nel 
settore dell'acciaio (JSW Steel); 

• la potenziale acquisizione dal Gruppo UniCredit del Gruppo Pioneer, primario operatore di osset management con oltre 220 
miliardi di euro di mosse gestite ol 2015. Il processo di vendi ta, ofio quale CDP ho portecipoto in cordato con Poste Italiane e 
Animo, ho avuto uno durato di oltre tre mesi. Nel mese di dicembre 2016, UniCredit ho comunicato o CDP, Poste e Animo di 
aver firmato con Amundi un occordo vincolante per lo cessione del Gruppo Pioneer. L'operazione ho tuttavia favorito l'ovvio 
dello progressivo integrazione, tuttora in corso, tro le attività di Poste e Animo nel risparmio gestito, che consentirò lo na­
scita e lo sviluppo di un ployer itoliono di dimensioni rilevant i in un settore altamente strategico quale quello dello gestione 
del risparmio; 

• la cessione a Poste ltolione di uno partecipazione azionaria in FSIA, holding di SIA, società leader nel business dello mone­
tica, dei pogomenti e dei servizi di rete, realizzata do FSI Investimenti, società controllato do CDP Equity; 

• la cessione dello portecipozione in Metroweb detenuto do FSI Investimenti o Open Fiber, società noto nel dicembre 2015 
con l'obiettivo di reolizzore l'instollozione, lo fornitura e l'esercizio di reti di comunicazione elettronico od alto velocità in 
fibra ottico su tutto il territorio nozionale. L'assetto ozionorio di Open Fiber vede o oggi uno partecipazione paritetico di Enel 
S.p.A. e CDP Equity; 

• lo scissione parziale proporzionale di SNAM avente od oggetto lo partecipazione in ltolgos Reti contestuale olla quota­
zione di ltolgos. Lo riorgonizzozione industriale e societario di SNAM ho ovuto lo scopo di seporore le ottivitò relative allo 
distribuzione cittadino del gas in Italia, settore in cui è ottivo il Gruppo ltolgos, dalle attività di trasporto, rigossificozione e 
stoccaggio di gas in ltolio e all'estero in quanto caratterizzate do specificità ed esigenze differenti. Con il perfezionamento 
dello scissione, CDP, già ozionisto di riferimento e di lungo periodo di SNAM, è divenuto ozionisto d i ltolgos con il medesimo 
ruolo. Inoltre, CDP, nel contesto dell 'operazione, ho preso porte ol rifinanziamento dell'indebitamento di ltolgos in essere 
verso SNAM. 

4.2.3 Risorse mobilitate e attività di Gruppo sui diversi vettori 
Il Gruppo CDP nel 2016 ho mobilitato risorse per oltre 30 miliardi di euro, con il finanziamento del tessuto produttivo del Paese e dei 
progetti ritenuti strategici, attirando risorse anche do altri investitori. Complessivamente il Gruppo CDP, con lo suo attività, ho ga­
rantito l'attivazione nel sistemo economico di oltre 50 miliardi di euro, in linea con quanto previsto dal Pione Indust riale 2016-2020. 

GruppoCOP 
(miliardi di euro) 

Government & P.A. e Infrastrutture 

Internazionalizzazione 

Imprese 

Real Estate 

Toto le 

Risorse 
mobilitate 

5 

14 

10 

0,2 

30 

Risultati concreti sono stati roggiunti su tutti e quattro i vettori di intervento previsti. 

2016 

Risorse Mult iplo 
attivate 

10 1,9x 

17 1,2x 

23 2,2x 

0,3 1,4x 

50 1,7x 

Il supporto allo crescita del Paese, realizzato mediante i finanziamenti o favore degli enti pubblici, operatività storico dello 
Capogruppo, e il sostegno olla reolizzozione delle infrastrutture nozionali ho permesso l'attivazione di circo 10 miliardi di euro 
di investimenti; in porticolore, lo presenza di CDP in questo settore è fandomentole per lo reolizzozione dei grondi progetti 
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4. l'andamento del Piano Industriale 2016·2020 

infrastrutturali per i quali gli investitori privati non possono coprire il fabbisogno finanziario complessivo dell'opera. 

Lo realizzazione del Polo Unico per l'export e l'internoliz.zazione, pilastro del Piano del Gruppo CDP e attività centrale per l'e­
quilibrio dello bilancio commerciale del Paese, ha favorito l'attivazione di circa 17 miliardi di euro. Tali risorse sono state messe 
o disposizione delle imprese italiane con lo duplice finalità di favorire le esportazioni ed estendere lo proprio attività oltre i 
confini nozionali. li supporto finanziario del Gruppo CDP ho favorito lo sviluppo di primarie imprese italiane in settori strategici 
quali quello cantieristico novale e petrolchimica. 

li supporto alle imprese, con oltre 23 miliardi di euro, rappresento l'attività su cui lo sforzo del Gruppo CDP ho raggiunto i 
maggiori risultati. Tale risultato è stato ottenuto sia attraverso l'operatività caratteristico di supporto olle esigenze di inve­
st imento/liquiditò delle imprese italiane (finanziamenti diretti , plafond bancari, factoring) sia attraverso attività o carattere 
straordinario messe in campo per sostenere le imprese italiane in momenti di difficoltà (Fondo Atlante). 

Importanti risultati sono stati raggiunti anche sul vettore Real Estate grazie all'attivazione di circo 0,3 miliardi di euro per interventi di 
valorizzazione del patrimonio immobiliare italiano e per la realizzazione di investimenti nell'ambito della sviluppo del socia/ housing. 

4.3 Andamento della gestione 
Il Gruppo CDP opera a sostegno dello crescita del Paese e impiego le sue risorse, prevalentemente raccolte attraverso il Ri· 
spermio Postale, o favore dello sviluppo del territorio nozionale, delle infrastrutture strategiche per il Paese e delle imprese 
nozionali favorendone lo crescita e l'internazionalizzazione. 

Nel corso dell'ultimo decennio CDP ho assunto un ruolo centrale nel supporto delle politiche industriali del Paese anche 
grazie all'adozione di nuove modalità operative; in particolare, oltre agli strumenti di debito tradizionali quali mutui di scopo, 
finanziamenti corporote, project finonce e garanzie, CDP si è dotato anche di strumenti di equity con cui ho effettuato inve· 
stimanti sia diretti che indiret ti (tramite fondi comuni e veicoli di investimento) principalmente nei settori energetico, delle reti 
di trasporto, immobiliare, nonché olio scopo di supportare lo crescita dimensionale e lo sviluppo internazionale delle PMI e di 
imprese di rilevanza strategico. Tali strumenti si offioncono, inoltre, o uno attività di gestione di fondi conto terzi e di strumenti 
agevolativi per favorire lo ricerco e l'internozionolizzozione delle imprese. 

Nel 2016 CDP ho ovviato l'operatività inerente il ruolo di "istituzione finanziario per lo cooperazione internazionale allo svilup­
po". L'attività di CDP, in via complementare con gli altri soggetti dello cooperazione, ho riguardato principalmente lo gestione 
del "Fondo Rotativo L. 277/ 77" per lo concessione di credi ti d'aiuto ai governi di Paesi Partner in via di sviluppo (PVS) e per 
finanziamenti olle imprese italiane che partecipano olio costituzione di imprese miste in tali Paesi. 

Nel corso dell'esercizio 2016 il Gruppo CDP ha mobilitata e gestita risorse per oltre 30 miliardi di euro, lievemente superiori 
rispetto al 2015. Le linee di attività cui sono state destinate tali risorse sono state l'" lnternozionalizzozione" per il 47%, le " Im­
prese" per il 35%, "Government & P.A. e Infrastrutture" per il 17% e "Real Estate" per 1'1% del totale. 

Relozione ai fini dell'art. 5, comma 16, D.L. 269/2003 ST 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Risorse mobilitate e gestite per linee di attivi t à - Gruppo CDP 

(milioni d i euro e%) 

Government & P.A. e Infrastrutture 

CDPS.p.A. 

lnternozionolin ozione 

CDP S.p.A. 

Gruppo SACE 

Operazioni infrogruppo 

Imprese 

CDPS.p.A. 

Gruppo SACE 

CDP Equity 

Operazioni infrogruppo 

Real Estate 

CDP S.p.A. 

COPI SGR 

Operazioni infrogruppo 

Totale risorse mobilitate e gestite 

4 .3.1 CDP S.p.A. 
4 .3.1.1 Attività di impiego 

3V12/2016 

5.230 

5.230 

14.170 

4.949 

11.124 

(1.903) 

10.479 

6.182 

4.479 

1.009 

(190) 

183 

93 

161 

(71) 

30.063 

31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

6.313 (1.082) -17,1% 

6.313 (1.082) -17,1% 

10.960 3.211 29,3% 

1.389 3.560 n.s. 

10.960 164 1,5% 

(1.389) (514) 37,0% 

12.305 (1.826) -14,8% 

8.997 (3.815) -42,4% 

3.218 1.261 39,2% 

90 919 n.s. 

(190) n.s. 

260 (77) -29,8% 

228 (135) -59,3% 

149 12 8,0% 

(117) 46 -39,3% 

29.838 225 0,8% 

Nel corso dell'esercizio 2016 CDP ho mobilitat o e gestito risorse per o ltre 15 miliardi di euro, distribuite equament e t ra risorse o favo­
re degli enti pub blici e nel settore infrastrutturale, finanziamenti olle imprese e per il sostegno oll'internozionolizzozione delle stesse. 

Risorse mobilitate e gest i te per linee d i attiv it à - CDP 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/1212015 Variazione(+/-) Variazione(%) 

Government & P.A. e Infrastrutture 5.230 6.313 (1.082) -17,1% 

Enti Pubblici 3.099 4.249 (1.149) -27.1% 

Cooperazione Internazionale 143 143 n.s. 

Infrastrutture 1.966 2.088 (122) -5.8% 

Partecipazioni e Fondi 22 (24) 46 n.s. 

lnternozionoliuozione 4.949 1.389 3.560 n.s. 

Imprese - Export Banco 4.949 1.389 3.560 n.s. 

Imprese 5.182 8.997 (3.815) -42,4% 

Imprese - Industriai 369 759 (389) -51,3% 

Istituzioni Finanziarie 4.478 8.231 (3.753) -46,6% 

Partecipazioni e Fondi 335 8 327 n.s. 

Real Estate 93 228 (135) -59,3% 

Partecipazioni e Fondi 93 228 (135) -59,3% 

Totale r isorse mobilitate e gestite 15.454 16.928 (1.473) -8,7% 

Nel dettaglio, il volume di risorse mobili tate e gestit e nel 2016 è relativo prevalentemente: 
i) allo concessione di finanziamenti destinati o enti pubblici principalmente per invest iment i delle regioni sul t erritorio e per 

lo reali zzazione di opere nel settore infrast rutturale dei trasporti e delle telecomunicazioni (pori complessivamente o 5,2 
mil iardi di euro, ovvero i l 34% del totale); 

ii) o finanziamenti o supporto dell'int ernaziona lizzazione delle imprese itolione, p revalent emente nel settore dello cantieristi­
co novale (pori o 4,9 mil iardi d i euro, 32% del totole); 

iii) o operazioni o favore d i imprese fina lizzat e a l sostegno dell'economia, allo ricostruzione dei t erritori colpiti do calamitò 
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4. l'ondomento del Pio no Industriale 2016·2020 

naturali e per gli investimenti in ricerco, sviluppo e innovazione (5,2 miliardi di euro, pori ol 34% del totale); 
iv) o investimenti nel settore Real Estate e in porticolore o sostegno del Socio! Housing (pori o 0,1 miliardi di euro, 1% del totale). 

li volume di risorse mobilitate e gestite nel 2016 registro un incremento del 7%, ol netto di alcune operazioni di rilevante impor­
to registrate nel 2015, quoti lo goronzio o favore del Fondo di Risoluzione Nozionale per 1,7 miliardi di euro e le anticipazioni 
per il pogomento dei debiti dello Pubblico Amministrazione per 0,8 miliardi di euro. 

Enti Pubblici 

Gli interventi della Capogruppo in favore degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico sono attuati prevalentemente 
tramite l'Area d'.Affari "Ent i Pubblici", il cui ambito di operatività riguarda il finanziamento di toli soggetti mediante prodotti 
offerti nel rispetto dei principi di accessibilità, uniformità di trattamento, predeterminazione e non discriminazione. 

Con riferimento olle iniziative promosse nel corso del 2016, si segnalo che si è proceduto o: 
• intervenire o sostegno degli enti locali delle regioni Emilia-Romagna, Lombardia e Veneto, colpiti dal sismo del moggio 2012, 

per il differimento del pagamento delle rote di ammortamento dei prestiti in scadenzo nel 2016, sen20 addebito di ulteriori 
interessi; 

• intervenire a supporto degli enti locali delle regioni Abruzzo, Lazio, Marche e Umbria colpiti dogli eventi sismici in atto dal 
24 agosto 2016, per il differimento del pagamento delle rote di ammortamento dei prestiti in scadenza a dicembre 2016 e nel 
2017, senza addebito di ulteriori interessi; 

• lanciare un programmo di rinegoziazione d i presti ti in favore delle province e città metropolitane a cui hanno aderito n. 60 
enti, per un importo complessivo di prest it i rinegoziati pari o circa 3,0 miliardi di euro (il 73% del totale dei prestiti potenzial­
mente oggetto del suddetto programmo); 

• gestire la riapertura dei termini per lo presentazione delle domande relative ai finanziamenti agevolati, finalizzati oll'effi­
cientamento energetico degli immobili pubblici dest inati all' istruzione scolastico/universitaria, di cui al decreto del Ministe­
ro dell'Ambiente del 22 febbraio 2016 (c.d. "Fondo Kyoto 3 e 4"), nonché del perfezionamento dei primi contratti di finanzia­
mento o volere sulle risorse di tale Fondo. 

Si evidenziano di seguito i principali doti patrimoniali al 31 dicembre 2016 (che includono sia doti di stato patrimoniale sia gli 
impegni) ed economici, riclassificati secondo criteri gestionali, unitamente od alcuni indicatori significat ivi. 

Ent i Pubblici - Cifre chiave 

(milioni di euro e %) 

Doti pat rimoniali 

Crediti 

Somme da erogare 

Impegni 

Doti economici riclassificati 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Indicatori 

Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lorda 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione netto 

Margine attività fruttifere - possivitò onerose 

31/12/2016 

78.188 

5.012 

5.105 

293 

297 

0,1% 

0,1% 

0,4% 

Per quanto concerne lo stock di crediti , ol 31 dicembre 2016 l'ammontare, inclusivo delle rettifiche operate ai fini IFRS, è risulta­
to pori o 78,2 miliardi di euro, in colo rispetto al dato di fine 2015 (79,3 miliardi di euro). Nel corso dell 'anno, infatti, l'ammontare 
di debito rimborsato e di estinzioni anticipate è stoto superiore rispetto al flusso di erogazioni di prestiti senza pre-ommorto­
mento, unitamente al passaggio in ammortamento di concessioni pregresse. 

Complessivamente lo stock delle somme erogate o in ammortamento e degli impegni risulto pori o 82,2 miliardi di euro, regi­
strando un decremento del 7% rispetto ol 2015 (88,7 miliardi di euro) per effetto di un volume di quote di rimborso del capitole 
in scadenzo nel corso del 2016 e di cancel lazione di impegni preesistenti superiore al flusso di nuovi finanziamenti. 

Relazione oi fini dell'art. 5, comma 16, O.l. 269/2003 59 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Enti pubblici - Stock crediti verso clientela per tipologia ente debitore 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Vorioziono (%) 

Enti locoli 29.548 30.348 (800) -2,6% 

Regioni e province autonome 14.355 13.037 1.319 10,1% 

Altri enti pubblici e organismi diritto pubblico 2.169 2.150 19 0,9% 

Stato 31.021 32.4n (1.456) -4,5% 

Totale somme erogate o in ammortamento n.094 78.012 (918) -1,2% 

Rettifiche IFRS 1.094 1.245 (151) -12,1% 

Totale crediti 78.188 79.256 (1.069) -1,3% 

Totale somme erogate o in ammortamento n.094 78.012 (918) -1,2% 
Impegni 5.105 10.726 (5.620) -52,4% 

Totale crediti (inclusi impegni) 82.199 88.737 (6.538) -7,4% 

Relativamente olle somme do erogare su prestiti, comprensive anche degli impegni, lo riduzione del 37% dello stock è ascrivi ­
bile principalmente a llo chiusura del finanziamento in favore dello Gestione Commissariale del Comune di Roma. 

Enti Pubblici - Stock somme do erogare 

(milioni di euro e%) 

Somme do erogare 

Impegni 

Totale somme do erogare (inclusi impegni) 

31/12/2016 

5.012 

5.105 

10.117 

31/12/2015 Variazione(+/·) Variazione(%) 

5.408 (396) -7,3% 

10.726 (5.620) -52,4% 

16.133 (6.016) -37,3% 

In termini di ftusso di nuovo operatività, nel corso del 2016 si sono registrate nuove concessioni di prestiti per un importo pori 
o 3,1 miliardi di euro. lo diminuzione rispetto ol 2015 è sostanzialmente riconducibile alla diminuzione di circo 0,9 miliardi di 
euro dei volumi dei finanziamenti con oneri o corico del bilancio dello Stato che, nel 2015, risentivano positivamente delle 
operazioni per il finonziomento di interventi per l'edilizio scolastico realizzati delle Regioni e olle presenza, nello stesso 
periodo, delle misure finalizzate ol pagamento dei debiti dello Pubblico Amministrazione (pori o 0,8 miliardi di euro). Tali 
minori volumi sono parzialmente compensat i dell'incremento dei prestiti concessi in favore delle Regioni (+0,7 miliardi di 
euro rispetto ol 2015). 

Enti Pubblici - Flusso nuove stipule 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Enti locali 495 691 (195) -28,2% 

Regioni 2.303 1.604 699 43,6% 

Enti pubblici non territoriali 221 114 107 94,1% 

Prestiti corico Stato 54 1.003 (949) -94,6% 

Anticipazioni debiti PA (fondi MEF) 838 (838) n.s. 

Fondo Kyoto 26 26 n.s. 

Totale Enti Pubblici 3.099 4.249 (1.149) -27,1% 
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4. L'ondomento del Piono lndustriole 2016·2020 

Il flusso delle nuove stipule ha interessato diverse tipologie di opere come di seguito riportate: 

Enti Pubblici - Flusso concessioni per scopo 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Edilizio pubblico e sociale 65 61 4 6,4% 

Edilizio scolastico e universitario 168 1.020 (852) -83,6% 

Impianti sportivi, ricreativi e ricettivi 21 34 (13) -39,1% 

Opere di edìlizio sanitario 0,5 (0,5) n.s. 

Opere di viabilità e trasporti 116 272 (156) ·57,3% 

Opere idriche 47 40 7 16,8% 

Opere igieniche 5 11 (6) -54,8% 

Opere nel settore energetico 7 16 (9) -56,3% 

Mutui per scopi vari (•) 2.656 1.921 735 38,3% 

Totole investimenti 3.085 3.376 (291) -8,6% 

Debiti fuori bilancio riconosciuti e oltre passività 15 36 (21) ·58,3% 

Anticipazioni debiti PA 838 (838) n.s. 

Totale Enti Pubblici 3.099 4.249 (1.149) ·27,1% 

(•) Includono preStiti per grondi opere e progrommi di investimento difforonziati. 

Le erogazioni sono risultate pori o 3,5 miliardi di euro, in leggero aumento rispetto al 2015 (+5%); in particolare, l'incremento 
registrato nel comporto dei finanziamenti o favore delle Regioni (+0,9 miliardi di euro) più che compenso lo diminuzione re­
lativo olle anticipazioni di liquidità in favore degli enti locali per il pagamento dei debiti dello Pubblico Amministrazione (-0,8 
miliardi di euro). 

Enti Pubblici - Flusso nuove erogazioni 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Vario:zione (%) 

Enti locali 918 955 (37) -3,9% 

Regioni 1.717 802 915 n.s. 
Enti pubblici non territorial i 266 140 126 89,9% 

Prestiti corico Stato 591 582 9 1,5% 

Anticipazioni debiti PA (fondi MEF) 838 (838) n.s. 
Fondo Kyoto 0,4 0,4 n.s. 

Totale Enti Pubblici 3.492 3.318 174 5,3% 

Il contributo dell'Areo Enti Pubblici olla determinazione dei risultati reddituali di CDP del 2016 o livello di margine di interesse è 
pori o 293 milioni di euro, con un margine tra attività fruttifere e passività onerose pori olio 0,4%. Tale contributo si intensifico 
per effetto dello componente commissionale che porto il margine di intermediazione o 297 milioni di euro. 

Per quanto concerne la qualità creditizio del portafoglio impieghi Enti Pubblici, si rileva una sostanziale assenza di credi ti 
problematici. 

Cooperazione Internazionale 

L'Area d'Affori "Cooperazione Internazionale" ho la finalità di supportare le iniziative della cooperazione internazionale, sotto 
il regime dello gestione separato, gestendo prodotti finanziari destinati ai Paesi partner in Via di Sviluppo (PVS), sia mediante 
la gestione di fondi conto terzi che attraverso forme di finanziamento con fondi CDP, in conformità o quanta previsto dolio 
Legge 125/2014. 

Relorìone ai fini dell'art. 5. comma 16, D.L. 269/2003 61 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Nel corso del 2016, si è doto pieno attuazione olle modifiche normative intervenute con Legge 125/14, sia ponendo in essere gli 
interventi organizzativi richiesti a livello aziendale, sia sviluppando e presidiando le connesse attività gestionali. In particolare, 
in linea con l'assetto organizzativo vigente e con i contratti di servizio in essere stipulati con le Amministrazioni rilevanti (MEF 
- Dipartimento del Tesoro, Ministero degli attori esteri e dello cooperazione internazionale, Agenzia per lo cooperazione allo 
sviluppo e Ministero dell'ambiente e dello tutelo del territorio e del mare), sono state effettuate le attività dì seguito riportate. 

In merito all'utilizzo dei fondi CDP, durante il 2016, si è provveduto o presidiare tutte le attività necessarie o garantire l'ovvio di 
questo nuovo linea di business; in particolare, si è provveduto o: 
• istituire due fondi di garanzia o copertura degli impieghi di risorse proprie di CDP in temo d i cooperazione; 
• definire i criteri e le modalità operative; 
• sviluppare e firmare lo Convenzione tro il Ministero dell 'economia e delle finanze e CDP, stipuloto il 23 dicembre 2016, oi 

sensi dello Legge 125/2014. 

Per quanto riguardo l'attività di gestione dei fondi conto terzi, particolare attenzione merito il Fondo rotativo per lo coopera­
zione allo svi luppo ex art. 26 Legge 227/77, del quale, dol 1° gennaio 2016, CDP, tramite apposito convenzione stipulato con il 
Ministero dell'Economia e delle Finanze (con ricavi per 1 milione dì euro all'anno), ho assicurato il servizio di gestione garan­
tendo lo migrazione di tutte le attività di gestione amminist rativa, finanziario e contabile del fondo. Alla doto di chiusura di 
bilancio il fondo risulto avere uno consistenza di 4,9 miliardi di euro di cui 2,1 miliardi di euro di crediti in essere e 2,8 miliardi 
di euro di disponibilità. 

Nel corso dell 'anno in esame, o seguito dello conclusione dei rispett ivi accordi intergovernativi, CDP ho inoltre stipulato, con i 
governi dei Paesi beneficiari dell'azione di cooperazione del Governo Italiano, 9 convezioni finanziarie regolanti lo concessione 
di altrettanti crediti di aiuto sovrani, per un ammontare equivalente di 143 milioni di euro. 

Cooperazione internazionale - Flusso nuove st ipule 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Gestione fondo rotativo 143 143 n.s. 

Totale Cooperazione internazionale 143 143 n.s. 

Trattandosi di un fondo di rotazione, nel corso del 2016, CDP ho oltresl provveduto o gestire tutte le operazioni connesse ai 
crediti di aiuto in essere (circo 350), garantendo erogazioni per circo 67 milioni di euro e assicurando lo curo dei rientri dei 
prestiti o suo tempo concessi per un importo equivalente di circo 55 milioni di euro. 

Cooperazione internazionale - Flusso nuove erogazioni 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione(%) 

Gestione fondo rotativo 67 67 n.s. 

Totale Cooperazione internazionale 67 67 n.s. 

Nel corso del 2016, in attuazione degli accordi bilaterali di trattamento debitorio firmati dal governo itoliono con quelli dei PVS 
beneficiari, CDP ho provveduto, tramite operazioni di debt swap, o dar attuazione allo conversione di debito in nuovi progetti 
di cooperazione allo sviluppo per un ammontare di oltre 17 milioni di euro. Tale meccanismo permette ai paesi destinatari del 
prestito che ne hanno contrattualmente diritto, o seguito di relativo autorizzazione, di convertire il debito che hanno nei con­
fronti del fondo in investimenti diretti sul proprio territorio. 

Sono state oltresl assicurate le attività di assistenza tecnica a favore del Ministero dell'Economia e delle Finanze e la costante 
partecipazione alle riunioni del Club di Parigi. 

CDP ha inoltre stipulato una convenzione di servizio con il Ministero dell'ambiente e dello tutela del territorio e del mare che 
permette lo gest ione di un fondo {consistenza di circo 54 milioni di euro, di cui 23,3 milioni di euro già versati su un conto CDP 
dedicata) per il finanziamento di progetti di cooperazione green che tale ministero ho in corso con i PVS. 
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4. L'ondomento del Piano Industriale 2016-2020 

Infrastrutture 

L'Areo d'Affori "Infrastrutture" ho lo responsabilità dello concessione dei finanziamenti , in regime di gestione ordinario o 
separato in base olle previsioni normative in materio, o favore di controparti (aventi natura pubblico o privato) operanti sul 
territorio nozionale nei seguenti settori: costruzioni, idrico, rifiuti, socia/ infrastructure, trasporti, energiolutilities e teleco­
municazioni. 

L'Areo Infrastrutture è stato istituita o seguito dello riorganizzazione delle attività di business attuato nel corso del 2016; 
alcune delle competenze precedentemente allocate presso oltre strutture organizzative, con particolare riguardo al finanzia­
mento in gestione ordinario di iniziative di pubblico utilità realizzate do controparti private, sono confluite in tale nuovo unità 
organizzativo. 

Si evidenziano di seguito i principali doti patrimoniali al 31 dicembre 2016 (che includono sia doti di stato patrimoniale che gli 
impegni) ed economici, riclassificati secondo criteri gestionali, unitamente od alcuni indicatori significativi. 

Infrastrutture - Cifre chiave 

(milioni di euro e %) 

Doti potrimonioli 

Crediti 

Impegni 

Doti economici riclassificati 

Morgine di interesse 

Margine di intermediazione 

Indicatori 

Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lordo 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione netta 

Margine attivitò fruttifere - passivi tà onerose 

31/12/2016 

6.903 

4.912 

84 

109 

1,2% 

0.2% 

1,3% 

Lo stock complessivo ol 31 dicembre 2016 dei crediti, inclusivo delle rettifiche IFRS, risulto pori o 6,9 miliardi di euro, in aumen­
to rispetto o quanto rilevato o fine 2015 per effetto di nuove erogazioni e sottoscrizioni di band che hanno più che compensato 
i rimborsi di quote capitoli e le estinzioni dei finanziamenti esistenti. Allo medesimo doto i crediti, inclusivi degli impegni, 
risultano pori o 12 miliardi di euro, in aumento di circo il 7% rispetto o fine 2015. 

Infrastrutture - Stock crediti verso clientela e verso banche 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione{+/-) Variazione(%) 
Finanziamenti corporate/project 6.322 6.170 152 2,5% 

Titoli 792 180 612 n.s. 
Totale somme erogate o in ammortamento 7.114 6.350 764 12,0% 

Rettifiche IFRS (211) (182) (28) 15,6% 

Totale crediti 6.903 6.168 736 11,9 % 

Totale somme erogate o in ammortamento 7.114 6.350 764 12,0% 

Impegni 4.912 4.926 (14) -0,3% 

Totale crediti (inclusi impegni) 12.026 11.276 750 6,7% 

Nel corso del 2016 l'attività di finanziamento è stato caratterizzato do un flusso di nuove stipule pori o circo 2 miliardi di euro, 
sostanzialmente in linea con i volumi realizzati nel corso del 2015. L'operatività ha riguardato prevalentemente i settori dei 
trasporti (autostrade, ferrovie e aeroporti) e delle telecomunicazioni. Nel periodo di riferimento è inoltre proseguito l'attività 
di CDP per lo valutazione di fattibilità e di strutturazione del finanziamento di alcune infrastrutture strategiche di preminente 
interesse nozionale. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Infrastrutture - Flusso nuove stipule 

{milioni di euro e %) 

Finonziomenti corporote/project 

Go ronzi e 

Titoli 

Totale Infrastrutture 

31/12/ 2016 

1.076 

265 

625 

1.966 

31/12/ 2015 Variazione(+/-) Variazione {%) 

1.449 (373) -25,7% 

639 {374) -58,5% 

625 n.s. 

2.088 (122) -5,8% 

A fronte delle nuove operazioni e di quelle relative ai precedenti esercizi, l'ammontare del flusso di erogazioni del 2016 è ri­
sultato pori o 1,6 miliardi di euro, in aumento rispetto al precedente esercizio, prevalentemente per operazioni nel settore dei 
trasporti. 

Infrastrutture - Flusso nuove erogazioni 

{milioni di euro e%) 

Finanziamenti corporate/project 

Titoli 

Totole Infrastrutture 

31/12/2016 

998 

625 

1.623 

31/12/2015 Variazione{+/-) Voriozione {%) 

1.010 (12) -1,2% 

625 n.s. 

1.010 613 60,7% 

li contributo fornito doll'.Areo ai risultati reddituali di COP è pori o 84 milioni di euro o livello di margine di interesse, con un 
margine tra ottivitò fruttifere e passività onerose pori o 1,3%. Tale contributo si intensifico per effetto dello componente com­
missionale, legato principalmente all'elevato ammontare di impegni o erogare e crediti di firmo concessi, che porto il margine 
di intermediazione o circo 109 milioni di euro. 

Imprese 

Imprese - Export Banca 

Gli interventi di CDP riguardano il finanziamento di operazioni legate all 'internazionalizzazione delle imprese italiane, att ra­
verso il sistemo "Export Banco", che prevede il supporto finanziario di CDP e l'eventuale presenza di garanzie o strumenti di 
copertura del rischio rilasciat i do SACE o oltre agenzie di credito all'esportazione (ECA), do Banche di sviluppo nozionali o do 
istituzioni finanziarie costituite do accordi internazionali. 

Il sistemo prevede, inoltre, il coinvolgimento di SIMEST e lo collaborazione in complementarietà con il sistemo bancario 
nell'organizzazione delle suddette operazioni di finanziamento. 

Nel 2016 si è registrato un sensibile incremento dell'attività di Export Banco grazie al contributo delle operazioni di finan­
ziamento nel settore crocieristico reso possibile dcl sistemo di riassicurazione do porte del Ministero dell 'economia e delle 
finanze o seguito dello Delibero CIPE n. 51 del 9 novembre 2016 ("Operazioni e rischi assicurabili do SACE S.p.A. - Servizi As­
sicurativi del Commercio Estero in favore del settore dello cantieristica"). 

Si evidenziano dì seguito i principali doti patrimoniali al 31 dicembre 2016 (che includono sia doti di stato patrimoniale che gli 
impegni) ed economici, riclassificati secondo criteri gest ionali, unitamente ad alcuni indicatori significativi. 
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Export Banca - Cifre chiave 

(milioni di euro e %) 

Dati patrimoniali 

Crediti 

Impegni 

Doti economici riclassificati 

M argine di interesse 

Margine di intermediazione 

Indicatori 

Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lorda 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione netto 

M argine attività fruttifere - possivitò onerose 

4. L'andamento del Piono Industriale 2016·2020 

31/12/ 2016 

1.522 

5.542 

1 

32 

0,1% 

Dal punto di visto d el portafoglio impieghi dell'Area Imprese - Export Banca, io stock di crediti ol 31 dicembre 2016 è risulta to 

pori o 1,5 miliardi di euro, in aumento del 12% rispetto ol medesimo doto di fine 2015, per le erogazioni avvenute nel corso 
dell'anno che hanno più che compensato il rimborso di quote del debito e le estinzioni anticipate. 

Complessivamente lo stock dei crediti e degli impegni risulta pari o 7,1 miliardi di euro, in aumento rispetto o fine 2015, per 
effetto di un volume di nuove stipule superiore ai rientri in quoto capitole dell'anno. 

Export Banca - Stock credit i 

(milioni di euro e%) 

Finanziamenti 

Totale somme erogate o in ammortamento 

Impegni 

Totale crediti (inclusi impegni) 

31/12/2016 

1.522 

1.522 

5.542 

7.064 

31/12/ 2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

1.363 159 11,7% 

1.363 159 11,7% 

3.744 1.798 48,0% 

5.107 1.957 38,3% 

I volumi complessivi di risorse mobilitate e gestite nel corso del 2016 o favore dell'internazionalizzazione delle imprese ammon­
to no o circo 5 miliardi di euro, in rilevante cresci te rispet to olio stesso periodo del 2015, grazie prevalentemente olio firmo di 
nuovi contratti di finanziamento nel settore dello cantierist ico novale. 

Export Banca - Flusso concessioni per scopo 

(milioni di euro e %) 

Settore crocferistico 

Settore costruzioni 

Settore oil & gos 

Al tri set tori 

Totale Export Banco 

31/12/2016 

4.779 

152 

18 

4.949 

31112/2015 

1.013 

22 

174 

180 

1.389 

Variazione(+/·) Variazione (%) 

3.766 n.s. 

129 n.s. 

(156) -89,8% 

(180) n.s. 

3.560 n.s. 

A fronte delle nuove operazioni il volume di erogazioni del 2016 è risultato pori o 0,3 miliardi di euro, in contrazione rispetto al 
medesimo periodo dell'anno precedente (-59%), per effetto prevalentemente dello presenza nello scorso esercizio di un'eroga­
zione di rilevante importo nel settore dello cantieristico novale. 

Export Banca - Flusso nuove erogazioni 

(milioni di euro e%) 31/ 12/ 2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Finanziamenti 273 658 (385) -58,5% 

Totale Export Banco 273 658 (385) -58,5% 
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2. Relazione sullo geStione 2016 

In termini di contributo olla determinazione del risultoto reddituale del 2016 di CDP, il margine di interesse risulto pori o 1 milio­
ne di euro registrondo un margine tra attività fruttifere e passività onerose pori o 0,1%. Tale contributo si intensifico per effetto 
dello componente commissionale, legato ai nuovi finanziamenti stipulati e all'elevato ammontare di impegni o erogare, che 
porta il margine di intermediazione o circa 32 milioni d i euro. 

Imprese - Industriai 

Nel corso del 2016, a seguito della modifico organizzativa, è stata creata l'Area d'Affari " Industrio!" con la missione di conce­
dere finanziamenti sot to quolsiasi formo tecnica, in regime di gestione ordinaria oppure separato in base alle previsioni nor­
mative opplicobili in moterio, per iniziative promosse do controparti appartenenti a qualsiasi settore (quoti agro-alimentare, 
automobilistico, chimico e farmaceutico, manifatturiero, meccanico, commercio, difesa, servizi, ecc.), a esclusione di quelli di 
competenza delle altre Aree d'Affari. 

Si evidenziano di seguito i principali doti patrimoniali al 31 dicembre 2016 (che includono sia doti di stato patrimoniale che gli 
impegni) ed economici, riclassificati secondo criteri gestionali, unitamente ad alcuni indicatori significativi. 

Indust riai - Cifre chiave 

(milioni di euro e %) 

Doti potrimonioli 

Crediti 

Impegni 

Doti economici riclassificati 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Indicatori 
Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lordo 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione netto 

Margine attività fruttifere - passività onerose 

31/12/2016 

1.100 

243 

19 

21 

1,9% 

0,1% 

1,9% 

Lo stock complessivo al 31dicembre2016 dei crediti , inclusivo delle rettifiche IFRS, risulta pari a 1,1 miliardi di euro, registrando 
un incremento del 26% rispetto allo stock di fine 2015 (pori o 0,9 miliardi di euro). Tale andamento è imputabile principalmente 
olle sottoscrizioni di t itoli avvenute nel corso dell'anno. 

Complessivamente lo stock dei credit i e degli impegni, senza le rett ifiche IFRS, risulto pori o 1,4 miliardi di euro, registrando un 
incremento del 27% rispetto al 2015 (1,1 miliardi di euro), per effetto di un volume di nuove stipule superiore rispetto alle quote 
di rimborso del capitole in scadenzo, di modesto impatto tenuto conto del recente avvio dell'operatività dell'areo. 

Industriai - Stock crediti verso clientela e verso banche 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione (+/-) Variazione (%) 

Finanziamenti corporote/project 609 596 14 2,3% 

Titoli 511 300 211 70,4% 

Totole somme erogate o in ammortamento 1.121 896 225 25,1% 

Rettifiche IFRS (21) (20) (1) 3,8% 

Totole crediti 1.100 876 224 25,6% 

Totale somme erogate o in ammortamento 1.121 896 225 25,1% 

Impegni 243 174 68 39,2% 

Totale crediti (inclusi impegni) 1.364 1.070 293 27,4% 

Nel corso del 2016 sono state processate 6 operazioni, in li nea con il 2015. L'ammontare complessivo dei nuovi finanzia­
menti stipulot i e delle garanzie rilasciate nel corso dell'anno è risultato pori o 0,4 miliardi di euro, in flessione rispetto o 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

quanto registrato nel 2015, prevalentemente per effetto dello minore size medio dei singoli interventi (62 milioni di euro 
rispetto ai 127 milioni di euro del 2015). Le nuove operazioni stipulote nel 2016 riguardano prevalentemente intervent i in 
favore di soggetti operanti nei settori dell'efficienza energetico, dello cantierist ico novale, nonché dello ricerco, sviluppo 
e innovazione. 

Industriai - Flusso nuove stipule 

(milioni di euro e%) 

Finanziamenti 

Goronzie 

Titoli 

Totale Industriai 

31/12/2016 

126 

42 

202 

369 

31/12/2015 Variozione (+/-) Variazione(%) 

430 (304) -70,7% 

29 13 46,1% 

300 (98) -32,8% 

759 (389) ·51,3% 

A fronte di tali nuove operazioni, l'ammontare del flusso di erogazioni nel corso del 2016 è risultato pori o 0,3 miliardi di euro, 
registrando uno flessione rispetto al medesimo periodo dell'anno precedente, coerentemente con lo riduzione dei volumi sti­
pulati. 

Industriai - Flusso nuove erogazioni 

(milioni di euro e %) 

Finanziamenti 

Titoli 

Totale Industriai 

31/12/2016 

52 

202 

253 

31/12/2015 Voriazione (+/-) Variazione (%) 

330 (278) -84,4% 

300 (98) -32,8% 

630 (3n) -59,8% 

In termini di contributo olla determinazione del risultato reddituale del 2016 di CDP, il margine di interesse risulta pori o 19 
milioni di euro, con un margine tra attività fruttifere e passività onerose pari a 1,9%. La componente commissionale porto il 
margine di intermediazione o 21 milioni di euro. 

Istituzioni finanziarie 

Gli interventi di CDP o supporto dell'economia del Paese sono attuati prevalentemente tramite l'Areo d'Affori "Ist ituzioni Finan­
ziarie". Oltre olle direttrici di operatività consolidate - gest ione degli st rument i di credito agevolato istituiti con disposizioni 
normat ive specifiche e prodotti di liquidità per le banche principalmente o sostegno dell'accesso al credito delle imprese e 
dei processi di ricostruzione post-eventi calamitosi - il 2016 ho visto l' introduzione di uno gommo di st rumenti finalizzato o 
supportare le istituzioni finanziarie nelle proprie misure di ottimizzazione del capitale nell'ottico d i liberare nuovi impieghi a 
favore delle imprese. 

Lo concessione di credito agevolato si basa sul ricorso prevalente o risorse di CDP assistite do contribuzioni statoli in conto 
interessi (Fondo rotativo per il sostegno olle imprese e gli investimenti in ricerco - FRI e plafond Beni St rumentali), olt re che, in 
via residuale, sull'erogazione - in formo di contributo in conto capitale (Patti territoriali e contratti d'areo, Fondo veicoli minimo 
impatto ambientale) o di finanziamento agevolato (Fondo Kyoto) - di risorse dello Stato. 

Sono inoltre attivi i plafond messi o d isposizione del sistemo bancario, al fine di i) erogare i finanziamenti o favore delle Impre­
se (plafond PM I, MID e Reti e Filiere), ii) accompagnare la ricostruzione e lo ripresa economica dei territori colpiti do calamitò 
naturali (plafond Ricostruzione Abruzzo, Sismo 2012, Moratoria Sardegna, Eventi Calamitosi e Sismo Centro Italia) e, a partire 
dolio fine del 2013, iii) sostenere il mercato immobiliare residenziale (plafond Coso e OBG/RMBS). 

Sul tema dell'ottimizzazione del capitole bancario, nell'ottica di ridurre gli assorbimenti patrimoniali, sono stati int rodotti 
strumenti di garanzia e contro-garanzia di portafogli di esposizioni (finanziamenti e garanzie) originate da istituzioni finan­
ziarie in favore delle imprese it aliane. In tale ambito, anche grazie allo qualifica di Istituto Nazionale di Promozione attribuita 
o CDP dallo Legge di Stabilità 2016, è stato possibile far levo sulle risorse messe a disposizione dal "Piano Juncker", cosl da 
incrementare notevolmente l'efficienza delle operazioni in termini, sia di volumi attivabili, che di prezzo della garanzia per le 
istituzioni finanziarie. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

A seguito delle modifiche organizzative avvenute nel corso del 2016, l'Area d'Affari può effettuare operazioni di finanziamento 
diretto o istituzioni finonziorie, sia nello formo del prestito che in quello dello sottoscrizione obbligozionorio, destinate o sod­
disfare le esigenze di funding di banche specializzate o di intermediari finanziari non bancari. 

Con riferimento alle iniziative promosse nel corso del 2016, relativamente al FRI, in doto 17 febbraio 2016 è stata sottoscritto 
con il Ministero dello Sviluppo Economico e l'Associazione Bancario Italiano uno convenzione quadro, per lo disciplino delle 
modalità di accesso ai finanziamenti agevolati delle misure del Fondo per lo crescita sostenibile. Il successivo 28 luglio, CDP, 
ABI e il Ministero dello Sviluppo Economico hanno sottoscritto due addendo olla predetto convenzione quadro, per l'erogazio­
ne di finanziamenti agevolati o volere sul FRI nell 'ambito delle misure "Agendo digitale italiano" e "Industrio sostenibile", per 
complessivi 450 milioni di euro. 

Con riferimento al Plafond Beni Strumentali, in doto 17 marzo 2016 è stato sottoscrit to un addendum allo Convenzione 
CDP-ABl-MiSE del 14 febbraio 2014, attraverso il quale è stato recepito lo liberalizzazione delle fonti di provvisto disposto 
dall 'art. 8 del D.L. 3/2015 ed è stato introdotta uno nuovo linea "a ponderazione zero", così rafforzando le sinergie con il 
Fondo di Garanzia per le PMI. Sempre con riferimento al Plafond Beni Strumentali, il 4 novembre 2016 è stato stipulato un 
contratto di prestito con lo Bonea di Sviluppo del Consiglio d'Europa (CEB) per 150 milioni di euro, da destinare o sostegno 
dello strumento. 

Quanto al Plafond Coso, il 7 aprile 2016 è stato sottoscritto un addendum allo Convenzione CDP-ABI del 20 novembre 2013, 
con il quale lo relativo dotazione è stato incrementato do 2 o 3 miliardi di euro e sono state introdotte alcune semplificazioni 
sugli adempimenti notarili connessi olla cessione dei crediti in garanzia. Sempre con riferimento al settore residenziale, il 25 
moggio 2016 CDP ho deliberato il rifinanziamento del Programmo di Acquisti OBG/RMBS, incrementandolo do 3 o 5 miliardi 
di euro. 

In doto 31marzo2016 CDP ho incrementato le dotazioni dei Plafond PMI e MIO, rispettivamente do 2 o circo 6 miliardi di euro 
(di cui circo 1 miliardo di euro derivante dal trasferimento o tale strumento dello residuo dotazione del Plafond Esportazio­
ne, contestualmente chiuso nell'operatività) e do 2 o 3,5 miliardi di euro. Lo Piattaforma Imprese, pertanto, ho attualmente 
uno consistenza complessivo di 10 miliardi di euro. Il successivo 17 moggio, attraverso apposito addendum olla Convenzione 
COP-ABI del 5 agosto 2014, è stato inoltre introdotto uno nuovo durato ordinario o 12 anni nei Plafond PMI e MIO, nonché 
esteso il perimetro del Plafond Ret i PMI (oro rinominato Plafond Reti e Filiere), sia dal punto di visto soggettivo che oggettivo. 
In particolare, sono oro ammessi al finanziamento o volere su tale Plafond anche le Imprese MIO e le imprese (PMI e MIO) che 
partecipano olle c.d. "filiere". Tale Plafond gode di uno specifico linea di finanziamento della Banco Europeo per gli Investi­
menti. 

Sempre al fine di accrescere il supporto dell 'accesso al credito delle PMI, producendo contestualmente un risparmio di 
capitole regolamentare delle banche originator, il 25 moggio 2016 CDP ho deliberato il varo di uno specifico programmo 
di acquisti di titoli do cortolorizzozione aventi come sottostante crediti verso tale comporto, mettendo o disposizione 1 
miliardo di euro. 

Parallelamente, COP ho aderito olio Piattaforma "ENSI" (EIF-NP/s Securitisation fnitiative), iniziativa noto dolio collaborazione 
tra il FEI e i principali Istituti Nozionali di Promozione, tra cui COP, per agevolare il fiusso di credito olle PMI tramite il ricorso 
o operazioni di cortolorizzozione. 

Inoltre, a seguito del completamento della riforma del Titolo V del TUB, che ha sottoposto gli intermediari finanziari non 
bancari o un regime di vigilanza equivalente o quello degli enti creditizi, o moggio 2016 COP ho opprovoto uno modifico sta­
tutario volto o includere tali soggetti tra quelli abilitati o intermedio re lo suo provvisto nell'ambito dei programmi di sostegno 
dell'economia "o plafond". 

Nell'ambito delle misure o favore dei territori colpiti do eventi sismici, con riferimento ai finanziamenti contratti o valere sul 
Plafond Moratorio Sismo 2012, l'art. 6 del O.L. 113/2016 ho disposto il differimento al 31 ottobre 2016 della rata in scadenza il 
30 giugno 2016 e previsto lo successivo rimodulazione dei pioni di ammortamento in sette rote semestrali decorrenti dal 30 
giugno 2017 fino ol 30 giugno 2020. Lo predetto rimodulazione è stato recepito attraverso appositi addenda olle vigenti Con­
venzioni con l'Associazione Bancario Italiano, sottoscritti il 19 settembre 2016. 

Inoltre, per recepire le previsioni di cui all'art. 1, commi do 422 o 428 dello Legge di Stabilità 2016, COP ho approvato, il 25 mog­
gio 2016, lo costituzione di un nuovo plafond di 1,5 miliardi di euro (c.d. "Plafond Eventi Calamitosi"), dedicato al finanziamento 
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4. L'andamento del Piano lndustrioìe 2016-2020 

di interventi sul patrimonio privato e sulle attività produttive che hanno subito danni a fronte di colomitò naturali occorse su 
tutto il territorio nozionale a partire dal 2013. Le linee guido e le regole applicat ive per lo messo a disposizione del Plafond 
Eventi Calamitosi sono state definite con apposito convenzione con ABI, sottoscritto il 17 novembre 2016. 

Infine, o seguito dei ripetuti eventi sismici che hanno colpito i territori del Centro Italia o partire dal 24 agosto 2016, l'art. 5 del 
Decreto Legge 17 ottobre 2016, n. 189, converti to, con modificazioni, dallo Legge 15 dicembre 2016, n. 229, ho previsto che i 
contribu ti destinati allo ricost ruzione privato siano erogati, con le modalità dei finanziament i agevolati assistiti dallo garanzia 
dello Stato, concessi dalle banche operanti nei territori colpiti, mediante lo provvisto derivante do finanziamenti controtti con 
CDP, anch'essi assistiti dallo goronzio dello Stato, o volere su di uno specifico plafond di provvisto finanziario di scopo (i l "Pla­
fond Sismo Centro Italia"), nei limiti dell'outoriuozione di speso allo scopo previsto dalle Legge di Bilancio 2017. Le linee guida 
e le regole applicative per lo messo o disposizione del Plafond Sisma Centro Italia sono state anch'esse definite con apposita 
convenzione con ABJ, sottoscritto il 18 novembre 2016. 

Sul fronte delle operazioni per l'ott imizzazione del capitale delle istituzioni finanziarie, nel secondo semestre del 2016, è 
stato avviata uno collaborazione con il Fondo Europeo degli Invest imenti (FEI) per la definizione di uno Piattaforma de­
nominoto Thematic lnvestment Platform for ltalian SM Es", finalizzato a l rilascio di garanzie per l'accesso al credito 
delle PM I. Lo Piattaforma, sottoscritta il 15 dicembre 2016, ho ottenuto l'approvazione nel l'ambito del Piano Juncker il 
23 settembre 2016 e consente o CDP di garant ire 1'80% di nuovi portafogli di finanziamenti o garanzie olle PMI originati 
do intermediori finanzia ri , nel limite massimo di 3,1 miliardi d i eu ro e con un tetto olle perdite pori ol 9% dell'ommont ore 
garantito. 

Si evidenziano di seguito i principali doti patrimoniali ol 31 dicembre 2016 (che includono sio doti di stato potrimoniole che gli 
impegni) ed economici, ric lossificoti secondo criteri gestionali, unitamente od olcuni indicatori significativi. 

Istituzioni Finanziarie - Cifre chiave 

(milioni di euro e %) 

Doti potrimoniolì 

Crediti 

Somme do erogare 

Impegni 

Doti economici riclassificati 

Margine di interesse 

Margine di intermediazione 

Indico tori 

Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lorda 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione netta 

Margine attività fruttifere - passivi tà onerose 

31/12/2016 

14.919 

28 

2.176 

50 

84 

0,8% 

0,4% 

0,3% 

Dal punto di visto del portafoglio impieghi dell'Areo in ogget to, lo stock di crediti, inclusivo delle rettifiche operate oi fini IFRS, 
al 31 dicembre 2016 è risultato pari o 14,9 miliordi di euro, in riduzione del 5% rispetto al medesimo doto di fine 2015, per il 
rimborso di quote del debito e per le estinzioni effettuote sullo base delle rendicontozioni semestrali (riferite prevolentemente 
ol plafond PMI) non compensate dolle erogazioni avvenute nel corso dell'anno. In particolare lo stock complessivo, non com­
prensivo delle rettifiche IFRS: 
i) per il 54% è relat ivo a prestiti o volere sui plofond alle imprese che si attestano o 8,2 miliardi di euro; 
ii) per il 27% è riferito o prestiti per lo ricostruzione o seguito di calamitò naturali c he ammontano o 4,1 miliardi di euro (in 

aumento del 13% rispetto a l 2015); 
iii) per il 13% è relativo od a ltri prodotti, tro i quali i prestiti o volere sul FRI; 
iv) per il 6% è riferito o finanziomenti o supporto del settore residenziale pori o 0,9 miliordi di euro. 

Complessivamente lo stock dei crediti e degli impegni, senzo le rettifiche IFRS, risulta pari o 17,2 miliardi di euro, in diminuzio­
ne rispetto o fine 2015, per effetto di un volume di nuove stipule inferiore oi rient ri in quoto capitole dell'onne e olle est inzioni 
anticipate. 
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:t Relazione sulla gestione 2016 

Istituzioni Finanziarie· Stock crediti verso clientela e verso banche per prodotto 

(milioni di euro e%) 3V12/2016 3V12/2015 Variazione(+/·) Variazione (%) 

Imprese 8.156 9.681 (1.525) ·15,8% 

Plafond PMI 4.961 6.959 (1.998) ·28,7% 

Plafond Beni Strumentali 2 .374 1.914 460 24,0% 

Plafond imprese MIO 806 793 13 1,7% 

Plafond Reti e Filiere 13 0 ,2 13 n.s. 

Plafond Esportazione 2 16 (13) · 84,6% 

Immobiliare residenziale 906 887 20 2,2% 

Calamitò naturali 4.080 3.616 464 12,8% 

Ricostruzione post eventi sismici - Abruzzo 1.647 1.721 (73) -4 ,3% 

Ricostruzione post eventi sismici - Emilio 1.922 1.201 721 60,0% 

Moratorio fiscale 511 695 (184) -26,4% 

Altri prodotti 1.893 1.591 302 19,0% 

Prestiti FRI 1.056 1.093 (36) · 3,3% 

Fìnanziamenta/Titoli istituti finanziari 531 351 180 51,3% 

Finanziamento partecipazioni (soci) 270 105 165 n.s. 

Finanziamenti per intermodolitò (ort. 38, comma 6 , l. 166/02) 36 43 (7) -16,5% 

Totale somme erogate o in ammortamento 15.036 15.n5 (739) -4,7% 

Rettifiche IFRS (117) (39) (78} n.s. 

Totale crediti 14.919 15.736 (818) ·5,2% 

Totale somme erogate o in ammortamento 15.036 15.n5 (739) -4,7% 

Impegni 2.176 2.228 (52) -2 ,3% 

Totale crediti (inclusi impegni) 17.211 18.003 (791) -4,4 % 

I volumi complessivi di risorse mobilitate e gestite nel corso del 2016 ammontano a 4,5 miliardi di euro, in diminuzione rispetto 
ol 2015 (-46%) principalmente per i minori volumi registrati sui plafond bancari e per lo concessione, nello scorso onno, di uno 
garanzia di rilevante importa a favare del Fonda di Risoluzione Nozionale. 

In dettaglio, il contributo principale o tali volumi viene forni to dai finanziamenti o valere sui plafond a favore delle imprese 
e dallo sottoscrizione di ABS o volere su crediti delle PMI (2,4 miliardi di euro) pori o circo il 54% del volume complessivo e 
in diminuzione rispetto al 2015 per effetto principalmente delle manovre adottate dallo BCE che hanno incrementato lo li· 
quidità o disposizione del sistemo bancario. Un importante contributo al volume complessivo (circa il 17%) viene fornito dai 
finanziament i in favore delle aree colpite do calamità naturali con stipule pori a 0,8 miliardi di euro. L'operatività nel mercato 
immobiliare residenziale, infine, risulto complessivamente pari o 0,6 miliardi di euro, contribuendo per circo il 14% ai volumi 
complessivi di risorse mobilitate e gestite. A tali finanziamenti si aggiungono 0,6 miliardi di euro relativi prevalentemente olla 
sot toscrizione di bond di ist ituzioni finanziarie per iniziative di pubblica utilità, R&S, efficientomento energetico e green eco­
nomy, o finonzfomenti verso società partecipate e a prestiti o volere sul FRI. 
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4. L'ondomento del Piono Industriale 2016-2020 

Istituzioni Finanziarie - Flusso nuove ·stipule 

(milioni di euro e %) 31/12/ 2016 31/ 1212015 Variazione(+/-) Variazione(%) 

Imprese 2.418 4.081 (1.662) -40,7% 

Plafond PMI 860 1.966 (1.106) -56,3% 

Plafond Beni Strumentali 1.075 1.297 (222) -17,1% 

Plafond imprese MID 312 789 (4n) ·60,4% 

Plafond Reti e Filiere 13 0,2 13 n.s. 

Plafond Esportazione 16 (16) n.s. 

Acquisto crediti/AB$ 159 13 146 n.s. 

Immobiliare residenziale 640 1.714 (1.073) -62,6% 

Plafond Coso 590 823 (232) -28,2% 

08G/RM 8S so 891 (841) -94,4% 

Ricostruzione sismo 771 650 122 18,7% 

Altri prodotti 648 137 511 n.s. 

Prestit i FRI 150 85 66 77,3% 

Finanziamento/Titoli istituti finanziari 250 250 n.s. 

Finanziamento partecipazioni (soci) 190 190 n.s. 

Erogazioni/Stipule Fondi conto terzi 57 46 10 21,9% 

Fondo Kyoto 6 (5) -80,9% 

Garanzia verso Fondo di Risoluzione Nazionale 1.650 (1.650) n.s. 

Totale Istituzioni Finanziarie 4.478 8.231 (3.753) -45,6% 

A fronte di tal i st ipule, nel 2016 sono stati erogati 4 ,4 miliardi di euro, in larga parte relativi ai prestiti a favore delle imprese 
(circo il 54% del totale considerando il plafond Piottoformo Imprese, i l plofond Beni Strumentali e lo sottoscriz.ione di A BS o 
volere su c rediti delle PMI), a l plafond Ricostruzione Sismo (17%) e al settore immobiliare residenziale (15%). Il volume di eroga­
zioni del 2016 risulto in contra zione rispetto al precedente esercizio (-34%) soprattutto per effetto del decremento dei volumi 
relativi ai Plafond PMI e MIO e o lle sottoscrizioni di Obbligazioni Bancarie Garantite. 

Isti tuzioni Finanziarie - Flusso nuove erogazioni 

(milioni d i euro e %) 31/ 12/2016 31/ 12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Imprese 2.390 4.029 (1.639) -40,7% 

Plafond PMI 860 1.973 (1.113) -56,4% 

Plafond Beni Strumentali 1.046 1.238 (191) -15,5% 

Plafond imprese MID 312 789 (4n) -60,4% 

Plafond Reti e Filiere 13 0,2 13 n.s. 

Plafond Esportazione 16 (16) n.s. 

Acquisto crediti/ABS 159 13 146 n.s. 

Immobiliare residenziale 640 1.714 (1.073) -62,6% 

Plafond Coso 590 823 (232) -28,2% 

OBG/RM BS 50 891 (841) -94,4% 

Ricostruzione sismo 771 650 122 18,7% 

AltTi prodotti 610 259 350 n.s. 

Prestit i FRI 132 205 (73) -35,6% 

Finanziamento/Titoli istitut i finanziari 250 250 n.s. 

Finanziamento (soci) 165 165 n.s. 

Erogazioni/Stipule Fondi conto terzi 57 46 10 21,9% 

Fondo Kyoto 6 8 (2) -24,1% 

Totale Istituzioni Finanziarie 4.411 6.651 (2.240) -33,7% 
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2. Relotione sullo gestione 2016 

Il contributo dell'Areo Istituzioni Finonziorie allo determinazione dei risultati reddituali di CDP del 2016 è pori o 50 milioni di 
euro o livello d i margine di interesse, regist rando un margine tro attività fruttifere e passività onerose pori a 0,3%. Tale con­
tributo si intensifico per effetto della componente commissionale, relativo principalmente al Fondo di Risoluzione Nozionale, 
che porta il margine di intermediazione o 84 milioni di euro. 

4 .3.1.2 Attività di gestione del portafoglio partecipazioni 

Al 31 dicembre 2016, l'ammontare complessivo di bilancio delle partecipazioni e degli al tri investimenti, come sotto indicati, è 
pori o 32.551 milioni di euro, in aumento di 2.981 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. Il soldo si riferisce al portafoglio 
partecipazioni societarie per 30.897 milioni di euro e od altri investimenti rappresentati do altre società, fondi comuni e veicoli 
societari di investimento per un ammontare pori o 1.654 milioni di euro". 

Portafoglio Partecipazioni societarie, fondi comuni e veicoli di invest imento 

(migliaia di euro) 

Partecipazioni in imprese controllate 

Partecipazioni in imprese sottoposte a cont rollo 

congiunto 

Partecipazioni sottoposte o influenzo notevole 

Totale part ecipazioni 

Socletò partecipate 

Veicoli societari di investimento 

Fondi comuni di investimento 

Strumenti finanziari partecipativi 

Totale investimenti AFS 

Tota le part ecipazioni e altri invest iment i 

31/12/2015 

Valore 
di bilancio 

12.854.191 

15.283.980 

28.138.171 

12.565 

187.47.3 

1.231.541 

1.431.579 

29.569 .750 

Trasferiment i 

3.400 

3.400 

(3.400) 

(3.400) 

Variazioni 

lnv./Disinv. 

91.706 

2.869 

2.930.508 

3.025.083 

1.700 

25.323 

408.597 

435.620 

3.460.703 

31/ 12/2016 

Valutazioni Valore 
di bilancio 

(270.000) 12.675.897 

(10) 2 .859 

18.217.888 

(270.010) 30.896.644 

769 11.634 

(18.226) 194.570 

(191.868) 1.448.270 

(209.324) 1.654 .474 

(479.334) 32.551.119 

11 Nel portafoglio sono inclusi anche strumenti linonziori partecipativi acquisiti in quoto morginole nell'ambito delle più ampie operazioni di ristrutturazione che 
hanno interessato il Gruppo Sorgenio e Tirreno Power S.p.A. Tali strumenti fìnonziori sono stati iscritti o un foir volue pori o zero. 
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4. L'ondomento del Piono Industriale 2016-2020 

Partecipazioni societarie 

Al 31 dicembre 2016, il valore di bilancio del portafoglio partecipazioni societarie risulto in aumento di cìrco 2.758 milioni dì 
euro (+9,8%) rispetto al 31 dicembre 2015. 

Partecipazioni societarie 

31/1212015 Variazioni 31/1212016 

Quoto Volore Trasferimenti lnv.lOislnv. Valutazioni Quoto Valore 
(migliaio di euro) % di bilancio % di bilancio 
A. Imprese quotate 

Partecipazioni in imprese 15.281.632 2.930.258 18.211.890 
sottoposte o influenzo notevole 
1. ENI S.p.A. 25,76% 15.281.632 25,76% 15.281.632 

2. Poste ltolione S.p.A. 2.930.258 35,00% 2.930.258 

B. Imprese non quotate 
Partecipazioni in imprese 12.854.191 91.706 (270.000) 12.675.897 
controllate 

3. SACE S.p.A. 100,00% 4 .351.574 232.500 100,00% 4 .584.074 

4 . CDP RETI S.p.A. 59,10% 2.017.339 59,10% 2.017.339 

5. CDP Equity S.p.A. (ex Fondo 77,70% 3.419.512 97,13% 3.419.512 
Strategico Italiano S.p.A.) 

6 . Fintecno S.p.A. 100,00% 1.864.000 100,00% 1.864.000 

7. CDP Immobiliare S.r.l. 100,00% 500.500 91.706 (270.000) 100,00% 322.206 

8. CDP GAS S.r.l. 100,00% 467.366 100,00% 467.366 

9. SIMEST S.p.A. 76,01% 232.500 (232.500) 

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

Portecipozioni in imprese 2.869 (10) 2.859 
sottoposte o controllo congiunto 
11. FSI SGR S.p.A. 1.470 49,00% 1.470 

12. Accialtalio S.p.A. 1.389 27,50% 1.389 

13. Risparmio Holding S.p.A 10 (10) 20,00% 

Partecipazioni in imprese 2.348 3.4 00 250 5.998 
sottoposte o influenzo notevole 
14. QuattroR SGR S.p.A. 250 29,41% 250 

15. Fondo Italiano d'Investimento 3 .400 25,00% 3.400 
SGR S.p.A. 

16. Golaxy S.òr.I. SICAR 4 0,00% 2.348 40,00% 2.348 

17. Europrogetti & Finanza S.p.A. 31,80% 31,80% 
in liquidazione 

Totale 28.138.171 3.400 3.025.083 (270.010) 30.896.644 

Sono da segnalare le seguenti operazioni avvenute nel corso dell'anno finanziario 2016 con impatto sul valore o sullo quoto d i 
partecipazione degli invest imenti di seguito descritti: 
• incremento della quoto partecipativo in CDP Equity S.p.A. (ex Fondo Strategico Italiano S.p.A.) conseguente al perfeziono· 

mento, nel mese di dicembre 2016, del recesso dell'azionista Bonea d'Italia. A seguito dell'operazione, il capitole sociale, perì 
o euro 3.480.981.960 risulta detenuto per il 97,1% do CDP e per ìl 2,9% do Fintecno; 

• lo cost ituzione di FSI SGR S.p.A., con un capitale sociale dì 3 milioni di euro interamente versato do CDP, demandato al lancio 
e olla gestione di un nuovo fondo con focus di investimento in società mid-morket con elevato potenziale di crescita. Nel corso 
del secondo semestre CDP ho ridotto lo proprio quoto al 49%, permettendo così l'ingresso nello compagine sociale di Magenta 
71 S.r.l. con il 41,1% - società veicolo posseduto dai manager individuat i per lo gestione dell'iniziativa - e Poste Vito S.p.A. con 
il 9,9%. Il 6 dicembre 2016, Banco d'Italia, previo parere favorevole dello Consob, ho rilasciato o FSI SGR l'autorizzazione oll'e· 
sercizio dell'attività di gestione collettivo del risparmio ai sensi dell'art. 34 del D.Lgs. del 24 febbraio 1998, n.58 (TUF); 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

• con decreto del Ministro dell'Economia e delle Finanze, registrato dollo Corte dei Conti in doto 22 giugno 2016, CDP ho ac­
quistato lo quoto del 12,5% del capitole di Fondo Italiano di Investimento SGR S.p.A. detenute dal MEF per un corrispettivo 
di 1,7 milioni di euro. A seguito di tale trasferimento, al 31 dicembre 2016, CDP detiene il 25% delle azioni dello società. In 
doto 29 dicembre 2016 CDP ho firmato un contratto con ABI e Confindustria per l'acquisto di un ulteriore 18% di FII SGR 
(rispettivamente il 9% cioscuno) condizionato a l riloscio del nullo osto do porte di Banco d'Italia; 

• in doto 30 settembre 2016, CDP ho conferito in favore di SACE lo partecipazione azionario nel capitole sociale di SI M EST, 
costituito do n. 240.652.174 azioni ordinarie, rappresentative del 76,005% del capitole sociale di SIMEST, per un valore di con­
ferimento dello partecipazione pori o complessivi euro 232.500.000. L'operazione sancisce un importante progresso nell'imple­
mentazione del Piano Industriale 2016-2020 del Gruppo CDP che - grazie allo creazione di un sistemo di supporto olla cresci ta 
e allo competitività internazionale del sistemo produttivo nozionale - prevede di destinare olle imprese italiane che esportano 
e investono all'estero 63 miliardi di Euro. L'integrazione operativo tra le due società del Gruppo CDP mette o fotter comune i 
prodotti ossicurotivo-finonziori, i servizi e le competenze di SACE e SIMEST. L'obiettivo è offrire olle imprese italiane un sistemo 
di sostegno integrato, secondo lo logico cd. "one-door" per soddisfare tutte le esigenze connesse all'export e oll'intemozionoliz­
zozione: dall'assicurazione dei crediti, olla protezione degli investimenti esteri, dalle garanzie finanziarie per accedere oi finon­
ziomenti bancari oi servizi di factoring, dalle cauzioni per vincere gore di appalto allo protezione dai rischi dello costruzione, 
dolio partecipazione al capitole delle imprese ai finanziamenti o tosso agevolato e all'export credit ; 

• lo costituzione di Risparmio Holding S.p.A., con un capitole sociale di 50 mila euro, società partecipato do Poste Italiane 
S.pA (80%) e CDP (20%). Lo società è stato costit uito olio scopo di partecipare olio procedura competitivo indetto do Uni­
Credit S.p.A. per lo cessione delle attività di osset management facenti capo o Pioneer Globol Asset Management S.p.A. 
In doto 5 dicembre 2016, UniCredit e Amundi hanno comunicato di aver ovviato il negoziato in esclusivo per lo possibile 
vendita delle attività di Pioneer o Amundi; 

• lo costituzione di QuottroR SGR S.p.A. il 4 agosto 2016 per il lancio e lo promozione di un nuovo FIA focalizzato su imprese 
italiane in temporaneo situazione di difficoltà economico-finanziaria mo con adeguate prospettive industriali e di merca­
to. Al 31 dicembre 2016, il capitole sociale di QuattroR SGR è pari a 850 mila euro di cui 250 mila euro sottoscritti do CDP 
(29,4%) e il restante dai manager individuati per lo gestione dell'iniziativa. Il 30 dicembre 2016 Banco d'Italia, previo parere 
favorevole dello Consob, ha rilasciato o QuottroR l'autorizzazione all'esercizio dell'attività di gestione collett iva del rispar­
mio ai sensi dell'art. 34 del D.Lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58 (TU F). Sono attualmente in corso le attivit à propedeutiche per 
lo promozione e costituzione del fondo; 

• gli aumenti di capitole effet tuati do CDP in CDP Immobiliare, per un ammontare complessivo pori o 91,7 milioni di euro allo 
scopo di sostenere lo sviluppo dei progetti immobiliari dello società e delle sue partecipate e o copertura dei fabbisogni 
ordinari. Allo dota di chiusura dell 'esercizio si è provveduto o verificare lo presenza di indicatori qualitativi e quantitativi o 
fronte dei quali è richiesto l'elaborazione di un test d'impairment. Il processo valutativo ho comportato lo rilevazione di un 
impairment Joss complessivamente pori a 270 milioni di euro resosi necessario per il perdurare di condizioni di mercato sfa­
vorevoli, aggravate do uno severo contrazione del credito, che ne ho minato ulteriormente le prospettive di svi luppo, o ltre 
che per le particolari caratteristiche del portafoglio immobiliare dello controllato, in largo porte concentrato in localizzazio­
ni non primarie, con immobili di rilevanti dimensioni e con rischi urbanistici spesso significativi. In tale contesto, pertanto, 
per poter garantire un adeguato rendimento al complesso portafoglio detenuto si è reso indispensabile adottare uno nuovo 
strategia di valorizzazione, selettivo, focalizzato sullo messo o reddito, che ha determinato, do un loto, il necessario alline­
amento dei valori degli osset o livelli sostenibili con la t ipologia di iniziativa ipotizzata e, dall'altro, la valutazione o "pronto 
reolizzon degli immobili non considerati eleggibili ai fini del nuovo indirizzo strategico adottato; 

• l'acquisizione del 35% del capitole sociale di Poste Italiane S.p.A., avvenuto in dota 20 ottobre 2016 mediante conferimento 
dello partecipazione o fronte dello sottoscrizione dell'aumento del capitole sociale di CDP do porte del Ministero dell'eco­
nomio e delle finanze (M EF), per un ammontare, comprensivo di sovrapprezzo, di 2.930.257.785 euro. L'operazione ero stato 
approvato dall'assemblea straordinario di COP il 24 giugno 2016. Lo partecipazione, in esito agli approfondimenti svolti, è 
stato individuato come di collegamento; 

• il versamento del capitole sociale iniziale e il successivo aumento di capitole relativo olla partecipazione in Accioltolio 
S.p.A., società costituito in dota 27 giugno 2016 e partecipato do CDP per il 27,5%. 

Il ftusso di dividendi di competenze 2016 è stato complessivamente pori o 1.566 milioni di euro, riconducibili principalmente 
olle partecipazioni detenute in ENI (749 milioni di euro), SACE (310 milioni di euro), CDP Equity S.p.A. (77 milioni di euro), CDP 
RETI (361 milioni di euro), Fintecno (25 milioni di euro), e CDP GAS (41 milioni di euro). Tale ftusso di dividendi risulto in aumento 
di circo 34 milioni di euro rispetto all'importo di competenza del medesimo periodo del 2015 (1.532 milioni di euro). 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

Altri investimenti: fondi comuni e veicoli di investimento 

Lo partecipazione di CDP, in veste di sottoscrittore, oi fondi comuni e nei veicoli di investimento è teso principalmente o fa­
vorire: 
• lo sviluppo, l'internazionalizzazione e il consolidamento dimensionale delle PMI italiane e start-up; 
• lo realizzazione di investimenti nel settore dell'abitare sostenibile e dello valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico; 
• lo realizzazione di investimenti in infrast rutture fisiche e sociali o livello: 

- locale, in collaborazione con enti locali e con le fondazioni azioniste. In tale ambito CDP promuove anche progetti in 
partenariato pubblico privato (PPP); 

- nozionale, puntando su opere di dimensioni importanti e collaborando con investitori istituzionali italiani ed esteri; 
- internazionale, per il sostegno dei progetti infrastrutturali e delle reti che coinvolgono più Paesi, non solo nell'ambito 

dell'Unione Europeo, collaborando con istituzioni europee e con analoghi operatori esteri {come CDC, KfW e BEI). 

Al 31 dicembre 2016 il portafoglio relativo ai fondi comuni e ai veicoli societari di investimento ammonto o 1.654 milioni di euro, 
in aumento di circo 223 milioni di euro (+15,6%) rispetto al 31 dicembre 2015. Al 31 dicembre 2016, il commitment CDP relativo 
oi fondi comuni e ai veicoli societari di investimento risulto pori o circo 4 miliardi di euro. 

Relazione oi fini dell'art. S, comma 16, O.L. 269/ 2003 75 
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2. Relazione sullo 9estione 2016 

Fondi comuni e veicoli di investimento 

Settore di 31112/2015 Variazioni 31/12/2016 
investimen1o Quoto Valore lnv./ Valutazioni Trosfe· Quoto Valore Impegno 

(migliaia di euro) % di bilancio Oisinv. rimenti % di bilancio residuo 

A. Veicoli societari di investimento 187.472 25.323 (18.226) 194.570 119.396 

1. lnfromed lnfrostructure société por 
octions simplifiée ò copitol vorioble 
(Fondo lnfromed) lnfrostn.Jtture 

- Quote A 38,92% 131.558 9.832 (21.104) 38,92% 120.286 31.041 

- Quote B 0,01% 9 (9) 0,01% 

2. 2020 Europeon Fund for Energy, 
Clirnote Chonge ond 1nfrostructure 
SICAV-FIS S.A. (Fondo Morguerite) Infrastrutture 14,08% 39.010 15.500 2.878 14,08% 57.389 45.350 

3. Europeon EnerWc Efficiency Fund S.A., 
SICAV·SIF (Fon o EEEF) Energie 

- Quote A 10,71% 14.602 10,70% 14.602 37.312 

- Quote B 1,68% 2.294 1,69% 2.294 5.693 

B. Fondi comuni di investimento 1.231.541 408.597 (191.868) 1.448.270 2.112.214 

1. FIVExtro Edilizio pubblico 100,00% 732.900 (8.731) 100.00% 724.169 351.600 

2. F2i · Fondi Italiani per le Infrastrutture Infrastrutture 

- QuoteA 8,10% 109.084 909 28.274 8,10% 138.267 10.869 

- QuoteC 0,04% 599 5 155 0,04% 759 60 

3. Fondo Investimenti per l'Abitare Sociol Housing 49,31% 225.703 70.997 (9.918) 49,31% 286.782 643.984 

4. Fondo Italiano d'Investimento PM I e export ti nonce 20,83% 75.914 (9.707) 3.456 (24.682) 20,83% 44.981 57.771 

5. Fondo Italiano · 
Fondo di Fondi H PM I e export finonce 9.645 (2.071) 20.390 20,83% 27.964 31.098 

6. Fondo Italiano d'Investimento· 
FII Venture ri Venture Copitol 3.237 (813) 4.292 20,83% 6.716 9.627 

7. F2i • Secondo Fondo Italiano per le 
Infrastrutture Infrastrutture 

- QuoteA 8,05% 27.696 (1.250) 12.301 8,05% 38.747 71.542 

- QuoteC 0.02% 72 (3) 32 0,02% 100 186 

8. FIV Plus Edilizio pubblico 100,00% 18.500 2.299 100,00% 20.799 69.400 

9. Fondo PPP Italia Infrastrutture e 
progetti PPP 14,58% 9.373 (2.202) 3.265 14,58% 10.436 2.054 

10. Fondo Immobi liare di Lombordio • 
Comparto Uno (giò Abitare Sociale 1) Sociol Housing 4,21% 8.138 1.803 (475) 4,21% 9A66 8.700 

11. FoF Private Debt PMI e export tinonce 74,62% 471 31.929 (2.247) 63,29% 30.153 221.510 

12. FoF Venture Copltol Venture Capitai 83,33% 1.763 2.242 (754) 62,50% 3.251 44.805 

13. Europeon lnvestment Fund 1,17% 21.328 844 1,14% 22.172 40.000 

14. Fondo Atlante Banche e NPL 297.860 (215.948) 11,77% 81.912 202.139 , .. ") 
15. Fondo Atlante 2 Banche e NPL 1.747 (1.355) 11,60% 392 248.253 

16. Fondo Investimenti per il Turismo (FIT) Edilizio per il turismo 1.385 (181) 100,00% 1.204 98.615 

C. Società partecipate 12.565 1.700 769 (3.400) 11.634 

17. SINLOC S.p.A. Infrastrutture 11,29% 5.986 (219) 11,29% 5.767 

18. F2i SGR S.p.A. I nfrostrutture 14,01% 3.299 502 14,01% 3.801 

19. Istituto per il Credito Sportivo Infrastrutture 2,21% 2.066 2,21% 2.066 

20. Fondo Italiano d'Investimento SGR Imprese 12,50% 1.214 1.700 486 (3.400) 
S . .A. M 

Totale 1.431.578 435.620 (209.324) (3.400) 1.654.474 2.231.610 

(') Il soldo riportato nello colonna trasferimenti lo riferimento olla riclassifico delllnvestimento nello voce 100 "Partecipazioni', tra le societ.b sottoposte o inl1uen· 
zo notevole, o seguito dell'acquisto di un ulteriore quoto del capitole sociale. 

("") Scissione parziale proporzionale del FII in FII FoF e FII Venture con efficoclo dal 1° giugno 2016. 
(' .. )L'impegno evidenziato è comprensivo dello quoto richiomoto nel corso del 2016 e versato il 3 gennaio 2017 che è stato og9etto di rettifico di valore per circo 

78 milioni di euro. 
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4. L'ondomento del Piono lndustrìole 2016-2020 

Nel dettaglio il valore contabile del portafoglio si è modificato alla luce: 
• di un soldo, positivo per circa 436 milioni di euro, tra versamenti richiesti da veicoli e fondi e le distribuzioni da questi effet­

tuate o CDP; 
• delle differenze negative di valutazione pori o circo 209 milioni di euro; 
• dello scissione parziale proporzionale di Fondo Italiano di Investimenti in tre fondi, ognuno specializzato per ambito di at­

tivitò: Fondo Italiano di Investimento, dedicato agli investimenti diretti nel capitole di piccole e medie imprese; due fondi, 
denominati Fondo Italiano di Investimento Fondo di Fondi e FII Venture, focalizzati rispettivamente in investimenti in fondi 
nel comparto del private equity e del venture capitai. 
Lo scissione è stato deliberata dall'Assemblea degli Investitori in doto 5 aprile 2016, con efficacia o decorrere dol 1° gennaio 
2016, sullo base dei valori contabili al 31 dicembre 2015 e in regime di continuità dei valori fisco li. Per effetto di tale scissione: 
(i) ai sottoscrittori sono state assegnate le quote dei tre fondi scissi in proporzione olle quote sottoscritte detenute in Fondo 
Italiano di Investimento (Fondo Scisso); (ii) lo sommo dei NAV contabili dei tre fondi derivanti dallo scissione è risultata pori 
ol NAV di Fondo Italiano di Investimento primo dello scissione; 

• dello sottoscrizione dell'11,77% delle quote del Fondo Atlante, fondo promosso do Quaestio Capitai Management SGR S.p.A., 
per ammontare di 500 milioni di euro, al fine di investire nel capitole di banche italiane e in operazioni riguardanti crediti 
non performing originati do banche italiane- L'investimento nel fondo è c lassificato tro le attività finanziarie disponibili per 
lo vendita e. coerentemente con le prescrizioni dei principi contabili, è valutato al fair value. Al 31 dicembre 2016, il valore 
di mercato, determinato facendo ricorso o tecniche di valutazione basate anche sull'applicazione del metodo dei multipli 
di borsa su un paniere di banche, integrate do stime del portafoglio creditizio NPL delle banche detenute do Atlante e delle 
connesse esigenze/fabbisogni patrimoniali, ho comportato uno rettifico di valore per circo 294 milioni di euro'2 . Il foir value 
così determinato è risultato essere ricompreso nel range di valutazione individuato do una primaria società di consulenza 
all'uopo incaricato. Si rimando oi porogrofi che seguono per ulteriori informazioni inerent i la valutazione del Fondo Atlante; 

• della sottoscrizione dell'11,60% delle quote del Fondo Atlante 2, fondo promosso do Quoestio Capitai Management SGR 
S.p.A., per ammontare di 250 milioni di euro, al fine di investire in operazioni riguardanti crediti non performing originati do 
banche italiane. 

Piattaforma ITAtech 

11 16 dicembre 2016 Cosso depositi e prestiti S.p.A. ("CDP") e il Fondo europeo per gli investimenti ("FEI") hanno siglato un 
accordo di co-investimento per il lancio dello Piattaforma ITAtech, dedicata all'investimento in fondi di trasferimento tecnolo­
gico e, in particolare, al finanziamento dei risultati dello ricerco pubblico e privato italiano. 

ITAtech è lo primo Piattaforma equity pan-europeo o essere stato ammesso olle iniziative del c.d. Piano Juncker - piano di 
investimenti promosso dallo Commissione Europeo che si propone di mobilitare oltre 300 miliardi di euro per rilanciare lo 
crescita economico in Europa - e, in particolare, del Fondo europeo per gli investimenti strategici che ho lo scopo di attuare 
gli indirizzi del Piano. 

L'accordo di co-investimento prevede un commitment massimo di 200 milioni di euro di cui 100 milioni di euro sottoscrivibili 
do CDP. 

A oggi CDP non ho ancoro investito in fondi di trasferimento tecnologico attraverso la Piottotormo ITAtech. 

4.3.1.3 Attività di investimento delle risorse finanziarie della Capogruppo 

Con riferimento all'investimento delle risorse finanziarie, si riporto no gli aggregati relativi olle disponibilitò liquide, oltre all'in­
dicazione delle forme di investimento delle risorse finanziarie in titoli di debito. 

12 Di cui circo 216 milioni di euro o volere sullo quoto gib versato ol 31 dicembre 2016 e circo 78 milioni di euro o volere sullo quoto degli impegni residui richiomoti 
nel 2016 e versati i l 3 gennoio 2017. 

Relazione oi fini dell'art. 5, comma 16, D.L. 269/2003 n 
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2. Reiezione $Ullo gestione 2016 

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie 

(milioni di euro e %) 

Disponibilitò liquide e altri impieghi di tesoreria 

Conto corrente presso Tesoreria dello Stato 

Riservo obbligatorio 

Altri impieghi di tesoreria di Gestione Separato 

Pront i contro termine attivi 

Depositi attivi Gestione Ordinario 

Depositi attivi su operazioni di Credit Support Annex 

ntoli di debito 

Gestione Separato 

Gestione Ordinaria 

Totale 

31112/2016 

161.795 

146.987 

8.036 

1.511 

4.548 

292 

421 

48.971 

48.435 

536 

210.765 

31/ 1212015 Variazione % 

168.644 -4,1% 

151.962 -3,3% 

3.949 n.s. 

782 93,1% 

10.509 -56,7% 

1.173 -75.1% 

270 56,0% 

35.500 37,9% 

34.961 38,5% 

539 -0,7% 

204.144 3,2% 

Al 31 dicembre 2016 il soldo del conto corrente presso lo Tesoreria centrale dello Stato, su cui è depositato lo raccolto CDP 
in eccesso rispetto agli impieghi dello Gestione Separato, si è attestato intorno o quoto 147 miliardi di euro, in riduzione 
rispetto al doto di fine anno 2015 (pori o circo 152 miliardi di euro), coerentemente con le ipotesi sviluppate in sede di Piano 
Industriale. 

Lo giacenza di liquidità puntuale sul Conto di Riservo Obbligatoria al 31 dicembre 2016 è stato pari o 8,0 miliardi d i euro, o 
fronte di un obbligo di Riserva Obbligatorio pori o 2,8 miliardi di euro, con periodo di mantenimento in scadenza al 24 gen­
naio 2017. Le passività di CDP che rientrano tra quelle soggette al regime di Riserva Obbligatorio sono quelle con scadenzo 
o rimborsabili con preavviso fino o due anni, do cui vanno escluse le passività verso istituzioni creditizie sottoposte o Riservo 
Obbligatorio da porte dello BCE. Lo gestione della Riservo Obbligatorio è stato effettuato in modo do garantire lo separazione 
contabile interno t ra Gestione Separato e Gestione Ordinario. 

L'attività di investimento in operazioni di pronti contro termine con collaterale titoli di Stato dello Repubblica Italiano è quasi 
interamente imputabile all'investimento degli eccessi di liquidità raccolti tramite il canale monetario. Al 31 dicembre 2016 lo 
stock di tale aggregato risulto pori a circo 4,5 miliardi di euro, in riduzione rispetto al doto di dicembre 2015 (pori o circo 10,5 
miliardi di euro), principalmente o causo dello variazione dei tossi di mercato. 

Per ciò che concerne lo gestione dello liquidità o breve termine dello Gestione Ordinaria, CDP utilizzo strumenti di raccolto 
sul mercato monetario, quali depositi e operazioni di pront i contro termine, al fine di armonizzare lo durato e lo marginalità di 
tali forme tecniche con quelle delle poste relative allo raccolto o medio-lungo termine. Eventuali eccessi temporanei di liqui­
dità sono impiegati do CDP in depositi attivi presso banche con elevato standing credit izio e in titoli di Stato italiani o breve 
termine. 

Con riferimento ai depositi di garanzia, costit uiti in forzo degli accordi Credit Support Annex e Globol Master Repurchose 
Agreement per il contenimento del rischio di controporte derivante do transazioni in strumenti derivati e pronti contro termine, 
si segnalo che lo posizione debitorio netto al 31 dicembre 2016 è pari o -44 milioni di euro, in diminuzione rispetto ol medesimo 
doto registrato a fine 2015, quando si era attestato a quota -331 milioni di euro. Tale riduzione è da ricondurre principalmente 
alle mutate dinamiche di contesto intervenute nel periodo considerato, che hanno riguardato principalmente l'andamento dei 
tassi di mercato. Anche per quanto riguarda questi depositi, la loro gestione è tale da garantire la separazione contabile tra 
le due Gestioni. 

Depositi netti su operazioni di CSA 

(mil ioni di euro e %) 

Depositi netti totali 

di cui: 

78 

depositi attivi 

depositi passivi 

31/12/ 2016 

(44) 

421 

465 

31/12/2015 Variazione % 

(331) -86,6% 

270 56,0% 

600 -22,6% 
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4. L'aooamento del Piano Industriale 2016·2020 

Con riferimento ol portafoglio t itoli al 31 dicembre 2016, si riscontro un soldo pori o circo 49,0 miliardi di euro, in crescita ri­
spetto al valore di fine anno 2015 (35,5 miliordi di euro} per effetto dei nuovi acquist i, principalmente o breve termine. Lo ridu­
zione dello durot ion complessivo di portafoglio ho permesso in porte di immunizzore l'effetto derivante dalle variate condizioni 
di mercato. Il portafoglio titoli si compone prevalentemente di t itoli di Stato dello Repubblica ltoliono ed è detenuto sia o fini 
di Asset & Liobility Management sia per finolitò di stabilizzazione del margine di interesse di CDP. 

4.3.1.4 Attività di raccolta della Capogruppo 

Raccolto do banche 

Si riporto di seguito lo posizione complessivo di CDP in termini di raccolto do banche al 31 dicembre 2016, rispetto o quanto 
riportato olla chiusura del 31 dicembre 2015. 

Stock roccolto do Banche 

(milioni d i euro•%) 

Rifinanziamento BCE 

di cui: 
Gestione Seporoto 

Gestione Ordinario 

Depositi e Pronti contro termine passivi e oltro 

di cui: 

Gestione Separato 

Gestione Ordinario 

Depositi passivi per CSA 

Linee di credito BEVCEB 

di cui: 

Gestione Seporoto 

Gestione Ordinaria 

Linee di credito KfW 

di cui: 

Gestione Separata 

Gestione Ordinaria 

Toto le 

3t/12/2016 31/12/2015 Vorioziono % 

2A7S 4.676 -47.1" 

1.175 

1.JOO 

19.092 

18.499 

59.J 

465 

4.915 

2.744 

2.172 

26.947 

J .824 

852 

7.108 

1.025 

8J 

600 

4.615 

2.237 

2.:J78 

400 

400 

17.399 

-69,.3% 

52,7" 

n.s. 

n.s. 

n.s. 

-22,6" 

6,5% 

22,7% 

-8,7" 

·100,0% 

·100,0% 

n.s. 

54,9% 

Con riferimento olio fine del 2016, si evidenzio lo contrazione del ricorso allo Raccolto tramite il canale ist ituzionale dello Banco 
Centrale Europeo (BCE) per circo 2,2 miliardi di euro, anche per effetto dello sostituzione di questo raccolto (al tosso dello 0% 
sulle operazioni standard e sullo linea TLTRO) con prowisto più economico, attualmente disponibile per CDP o tossi negativi. 

Lo raccolto o breve termine sul mercato monetario, rappresentata da depositi e PCT passivi, ha registrato un forte incrementa 
nel corso del 2016, in considerazione dei tossi di mercato particolarmente bossi. Con riferimento olla Gestione Seporoto, si 
rilevo al 31 dicembre 2016 uno stock di raccolto di circo 18,5 miliardi di euro derivante interamente doll'operot ivitò in pronti 
contro termine passivi. 

Al 31 dicembre 2016 lo stock relotivo alle linee di finanziamento concesse dallo Banco Europeo per gli Invest iment i (BEI) e dallo 
Banco di Sviluppo det Consiglio d'Europa (CEB) risulto essere pori o circo 4,9 miliardi di euro, di cui circo 4,8 miliardi fonno 
riferimento o BEI e circo 0,1 miliardi di euro o CEB. 

Per quanto concerne le linee di finanziamento concesse da BEI, si segnalo che nel corso del 2016 sono stati firmati nuovi con­
tratti di finanziamento per complessivi 640 milioni d i euro e ottenute nuove erogazioni per un importo complessivo pori o 777 
milioni di euro. 

llelozioM oj fini dell'art. S, commo 16, O.L 269!'2003 79 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

In particolare, nel corso del primo semestre 2016 è stato fìrmoto uno tronche di un contratto per il finanziamento del plafond 
Ricostruzione Sismo 2012 di importo pori o 250 milioni di euro (Gestione Separato). 

Nello secondo porte dell'anno 2016 è stato firmato un nuovo contratto per il finanziamento degli interventi di edilizio scolastico 
previsti dall'art. 10 del Decreto Legge 12 settembre 2013 n. 104, di importo complessivo pori o 240 milioni di euro (Gestione 
Separato) e un nuovo contratto di provvisto per il finanziamento di Aeroporti di Roma S.p.A. di importo pori o 150 milioni di 
euro (Gestione Separato). 

Sempre nel corso del secondo semestre 2016, CDP ho richiesto e ottenuto: i) tre nuove erogazioni per un importo complessivo 
pori o 137 milioni di euro (Gestione Separato), come prowisto nell'ambito degli interventi di edilizio scolastico (due di queste 
erogazioni, per un importo complessivo pori o 56 milioni di euro, sono state interamente rimborsate in dato 31 dicembre 2016); 
ii) due nuove erogazioni per un importo complessivo pari o 640 milioni di euro (Gestione Separato) come provvista nell'ambito 
del plafond Ricostruzione Sismo 2012. 

A l 30 giugno 2016 CDP ha rimborsato anticipatamente l'intero provvisto relativo a llo linea finalizzata al sostegno delle 
PMI italiane (Gestione Separata), concesso do Kreditanstalt fGr Wiederoufbau (KfW) nel 2014 e successivamente incre­
mentato. 

Si segnalo inoltre che nel mese di novembre 2016 è stato sottoscritto un contratto con CEB per il finanziamento del Plafond 
Beni Strumentali di importo pori o 150 milioni di euro (Gestione Separata) e che o volere dello relativa linea di credito, sempre 
nel corso del mese di novembre 2016, CDP ha richiesto e ottenuto un'erogazione per un importo pori o 75 milioni d i euro in 
Gestione Separato. 

Flussi di raccolto linee di credito BEl/BCE 2016 

(milioni di euro e%) 

Tiraggio BEI (scadenzo 31/12/2016) 

Tiraggio BEI (scadenzo 31/12/2016) 

Tiraggio BEI (scadenzo 31/ 12/ 2044) 

Tiraggio BEI (scadenzo 31/12/2041) 

Tiraggio BEI (scadenza 31/ 12/ 2041) 

Tiroggio BCE (scadenzo 30/ 1112021) 

Toto le 

di cui: 

di competenza dello Gestione Separato 

di competenza dello Gestione Ordinaria 

Raccolta da clientela 

Doto di Valore nominale 
emissione/ 

raccolto 

25/07/2016 28 

25/ 10/2016 28 

25/10/2016 81 

30/1112016 240 

21/12/2016 400 

30/11/2016 75 

852 

852 

Si riporto di seguito lo posizione complessivo di CDP in termini di raccolto da clientela al 31 dicembre 2016, rispetto o quanto 
riportato al 31 dicembre 2015. 

St ock raccolto do clientela 

(milioni di euro e%) 

Depositi passivi OPTES 

Depositi delle societò partecipate 

Somme do erogare 

Fondo ammortamento titoli di stato 

Totale 

80 

31/12/2016 

33.000 

4.469 

5.064 

42.534 

31/12/2015 Variazione % 

30.000 10,0% 

3.699 20,8% 

5.437 -6,9% 

513 -99,8% 

39.648 7,3% 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    80    –



4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

Per quanto riguardo l'operatività OPTES, si evidenzio che il soldo dello liquidità in essere al 31 dicembre 2016 è pori o 33 
miliardi di euro contro i 30 miliardi di euro al 31 dicembre 2015, essendo CDP ammesso olle operazioni di gestione dello 
liquidità per conto del MEF. Tale provvisto di breve termine è stato impiegato prevalentemente: i) per assolvere l'obbligo di 
Riservo Obbligatorio, ii) in titoli di Stato italiani, iii) in operazioni di pronti contro termine di impiego con collaterale titoli di 
Stato italiani. 

Nell 'ambito dell'attività di direzione e coordinamento è proseguito l'attività di accentramento dello liquidità presso lo teso­
reria dello Capogruppo, att raverso lo strumento del deposito irregolare tra CDP e le società controllate. Lo stock di liquidità 
accentrato ol 31 dicembre 2016 ho registrato un leggero aumento rispetto al doto di fine 2015, attestandosi o circo 4,5 miliardi 
di euro. 

Con riferimento olle somme do erogare, esse costituiscono lo quoto dei finanziamenti concessi do CDP non ancoro utilizzato 
dogli enti beneficiari, lo cui erogazione è connesso allo stato d'avanzamento degli investimenti finanziati. L'importo comples­
sivo delle somme do erogare al 31 dicembre 2016 è pori o circo 5,0 miliardi di euro, in leggero diminuzione rispetto al doto di 
fine 2015, pori o circo 5,4 miliardi di euro. 

Si segnalo infine che lo stock del Fondo di Ammortamento dei titoli di Stato depositato presso COP dal MEF al 31 dicembre 
2016 ammonto o circo 0,8 milioni di euro. 

Raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 

Si riporto di seguito lo posizione complessivo di CDP in termini di raccolto rappresentato do t itoli al 31 dicembre 2016, rispetto 
o quanto riportato al 31 dicembre 2015. 

Stock raccolto rappresentato do titoli 

(milioni di euro e %) 

Programmo EMTN 

Titoli emessi 

di cui: 

Gestione Separato 

Gestione Ordinario 

Rettifico IFRS 

Obbligazione retoil 

Titoli emessi 

Rettifico I FRS 

Emissioni "Stand olone" garantite dallo Stato 

Ti toli emessi 

Rettifico IFRS 

Commerciai poper 

di cui: 

Gestione Separato 

Gestione Ordinario 

Totale raccolto rappresentato do titoli 

31/ 12/2016 31/12/2015 Variazione % 

8.504 8.953 -5,0% 

8.518 8.972 -5.1% 

5.625 

2.893 

(14) 

1.481 

1.500 

(19) 

1.500 

1.500 

40 

40 

11.525 

5.555 

3.417 

(18) 

1.482 

1.500 

(18) 

1.500 

1500 

1.965 

1.620 

345 

13.901 

1,3% 

-15,3% 

-23,3% 

n.s. 

n.s. 

3,6% 

n.s. 

n.s. 

n.s. 

-98,0% 

-100,0% 

-88,4% 

-17,1% 

Con riferimento allo raccolto o medio-lungo termine, nel corso del 2016 sono state effettuate le prime emissioni nell'ambito del 
nuovo programmo denominato "Oebt lssuonce Progromme" (OIP), per un valore nominale pori o 320 milioni di euro, di cui 70 
milioni di euro o supporto dello Gestione Separato e 250 milioni di euro o supporto dello Gestione Ordinario. Le caratteristiche 
finanziarie di tali emissioni sono riportate nello tabella sottostante. 

Relativamente allo raccolto o breve termine e coerentemente con lo strategia di ottimizzazione del mix tro raccolto e im­
pieghi, si segnalo che nell'ambito del programmo di cambiali finanziarie (Mult i - Currency Commerciai Po per Programma) 
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2. Relozione sullo gestione 2016 

lo stock al 31 dicembre 2016 è stato pori o circo 40 milioni di euro, in colo rispetto al doto del 31 dicembre 2015 (pori o 1.965 
milioni di euro). 

Flussi di raccolta obbligazionario o medio-lungo termine 2016 

Programmo EMTN (milioni di euro e%) 

Emissione (scadenzo 01103/2032) 

Emissione (scadenzo 26/07/2022) 

Totale 

di cui: 

di competenza dello Gestione Separato 

di competenza dello Gestione Ordinario 

Raccolta Postale 

Doto emis.sione/roccolta Valore nomino le 

22/02/2016 

26/07/2016 

70 

250 

320 

70 

250 

Caratteristiche finanziar ie 

TF2,180% 

TV EUR 6 M + 0,719% 
(Hoor 0,00%) 

Al 31dicembre2016 lo stock di Risparmio Postale comprensivo di Libretti postali e di Buoni frutt iferi di pertinenza CDP ammon­
to complessivamente o 250.800 milioni di euro, in colo rispetto ai 252.097 milioni di euro riportati olla chiusura del 31 dicembre 
2015. 

Nello specifico, ol 31 dicembre 2016, il valore di bilancio relativo ai Libretti postali è pori o 118.939 milioni di euro mentre quello 
dei Buoni fruttiferi, valut ato al costo ammortizzato, è pori o 131.862 milioni di euro. 

Stock Risparmio Postale 

(milioni di euro) 

Libretti di risparmio 

Buoni fruttiferi 

Totale 

31/12/2016 

118.939 

131.862 

250.800 

31/12/2015 

118.745 

133.352 

252.097 

Variazione (+ /·) Variazione % 

193 0,16% 

(1.490) ·1,12% 

(1.297) ·0,51% 

Nonostante il flusso negativo di raccolto netto CDP, lo stock subisce solo uno modesto riduzione per effetto degli interessi 
moturoti. 

Rimane stabile rispetto al 2015 il peso del Risparmio Postale (inclusivo dello componente di competenza MEF) sul totale delle 
attività finanziarie delle famiglie italiane, pori oll'8% (rilevazione del terzo trimestre 2016). 

In termini di raccolto netto, nel 2016 i Libretti hanno registrato un flusso pori o +155 milioni di euro, in colo significativo rispetto 
ol 2015, quando il risultato ero stato di +4.110 milioni di euro (-96%). Lo riduzione è do imputare allo minore raccolto dei Libretti 
Smort che, con un flusso netto negativo pori o -2.266 milioni di euro (cont ro i +7.449 milioni di euro del 2015), ho portato il re­
lativo soldo do 43.580 o 41.345 milioni di euro (35% dello stock complessivo Libretti). Viceversa lo stock dei Libretti Ordinari, 
principale componente dell'intero ammontare dei Libretti, ho registra to un incremento del 4%, passando do 71.352 milioni di 
euro del 2015 o 73.879 milioni di euro del 2016. 
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4. L'ondomonto del Piano Industriale 2016·2020 

Si riporto di seguito il dettaglio dei flussi d i roccolto netto relativa a i Libretti suddivisi per prodotto. 

libretti di risparmio· Raccolto netto 

(milioni di euro) 

Libretti nominativi 

Ordinari 
Ordinari SMART 
Vinco/oh 

Dedicori ai minori 
Giudiriori 

Libretti ol portatore 

Ordinari 
Vincolati 

Totole 

Noto I doh do roccollO netto includono 1 pouoggi tra htxeni. 

Libretti d i risparmio 

(milioni di euro) 

libretti nominativi 

Ordinari 
Ordinari Stnart 
Vincolati 
Dedicati ai minori 
Giudiziari 

libretti ol por1otore 

Ordinari 
Vincolati 

Toto le 

31/ 1212015 

118.699 

71.352 

43.580 

4 

3.205 

559 

46 

45 

0,5 

118.745 

Verso menti Prelevo menti Raccolto netto Raccolto netto 
2016 2015 

118.525 118.364 161 4.117 

69.BOJ 67.28J 2.520 (2.966) 

47.802 50.068 (2.266) 7.449 

4 (4) (0,1) 

558 645 (88) 161 

362 J6J (1) (526} 

2 8 (6) (8) 

2 7 (6) (8) 

0,5 (0,5) (0,001) 

118.527 118.372 155 4-.110 

Raccolto Riclossifiche Interessi Ritenute 31/12/2016 
netto e rettifiche 01/ 01/2016· 

31/ 12/2016 

161 55 (16) 118.899 

2..986 (466) 9 (2) 73.879 

(2.917) 651 45 (14) 41.345 

(4) 0,001 0,2 

97 (185) 0,4 (0,1) J .118 

(1) 0,1 (0,01) 558 

(6) 0,003 (0,001) 40 
(6) 0,00J (0,001) 40 

(0,5) 0,03 

155 55 (16) 118.939 

Le sottoscrizioni dei Buoni, nel corso dell'anno 2016, sono state pori o 11.245 milioni di euro, in colo del 5% rispetto al 2015. 
Al fine di semplificare e razionalizzare lo gommo dei prodotti offerti, nel corso del primo semestre del 2016 è stato sospeso 
l'emissione dì tutte le tipologie di Buoni od eccezione dei Buoni Ordinorì e dei Buoni dedicati ai minori d 'età ai quali, dal mese 
di novembre, si è aggiunto un prodott o dedicato oi possessori di buoni in scadenza, il BFP o 2 anni Fedeltà. 

Buoni frutt iferi postali · Raccolta netta CDP 

Sottoscrizioni Rimborsi Raccolto netto Raccolto netto Variazione(+/·) 
(milioni di euro) 2016 2015 

Buoni ordinari 7.031 (3.316) 3.716 (2.172) 5.887 

Buoni3x4 18 (784) (766) 110 (875) 

Buon! indiciuoti inflazione itoliono 845 (1.842) C99n 758 (1.755) 

Buoni Europa/ Premio 1.764 (1.663) 102 1.635 (1.533) 

Buoni dedicati oi minori 2ffl (314) c2n 177 (204) 

Buoni 3x4 Fedeltò 212 (176) 37 177 (140) 

Buoni 3X4 RispormiNuovi (72) (72) 289 (361) 

Buoni Fedeltò 937 (5.538) (4.601) (1.019) (3.582) 

Buoni nnsieme (66) (66) (74) 8 

Altri Buoni 151 (2.646) (2.495) (8.212) 5.7f7 

To1ole 11.245 (16.415) (5.170) (8.331) 3.161 

Noto: Lo voce "Altri Buoni• include. Suoni o iermine, Suoni indiciw:ni o scadenzo. Buoni 18 mesi. Buoni o 3onni, Buoni o 2 anni Plus. Buoni RendiloHo. Buoni Impre­
se. Suoni Risponni NUOlli, Suoni Ereditò Sicuro, Suoni 4><4, 4x4Fedeltò e 4x4 Risparmio NUOlli 
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2. Relozione sullo gestione 2016 

Con riferimento al livello di roccolto netta CDP registrata nel 2016, si rilevo per i Buoni fruttiferi un ftusso negativo d i 5.170 
m il ioni di euro, in miglioramento rispetto al 2015, che ho registrato un risultato negotivo di 8.331 milioni di euro. Tale risul tato è 
dovuto prevalentemente al m inor volume di rimborsi che ho più che compensato i l lieve calo delle sottoscrizioni. Per i Buoni d i 
competenza M EF si rileva un volume d i rimborsi pari o 5.412 milioni di euro, sostanzialmente in lineo con il 2015 (5.674 milioni 

di euro). La roccolta netta complessivo 2016 sui Buoni frutti fe ri (CDP + MEF) è risultata negativa per 10.582 milioni di euro, o 
fronte del risultato fortemente negativo di 14.005 milioni di euro registrato nel 2015. 

Buoni fruttiferi postali - Raccolta netta complessivo (CDP + MEF) 

Raccolto netto Rimborsi MEF Raccolto netto Raccolto netto Variazione (+/ -) 
{milioni di euro) CDP 2016 2015 

Buoni ordinari 3.715 (5.243) (1.528) (7.309) 5.781 

Buoni3x4 (766) (766) 110 (875) 

Buoni indicizzati inflazione italiano (997) (997) 758 (1.755) 

Buoni Europa/Premio 102 102 1.635 (1.533) 

Buoni dedicati ai minori (27) (27) 177 (204) 

Buoni 3x4 Fedeltà 37 37 177 (140) 

Buoni 3X4 RispormiNuovi (72) (72) 289 (361) 

Buoni Fedeltà (4.601) (4.601) (1.019) (3.582) 

Buoni ?Insieme (66) (66) (74) 8 

Altri Buoni (2.495) (169) (2.665) (8.749) 6.085 

Totale (5.170) (5.412) (10.582) (14.005) 3.423 

Noto: Lo voce "Altri Buoni" include: Buoni o termine, Buoni indicizzoti o scadenzo. Buoni 18 mesi, Buoni o 3 anni, Buoni o 2 anni Plus, Buoni Renditolio, Buoni lmpre-
so, Buoni Risparmi Nuovi, Buoni Ereditò Sicuro, Buoni 4><4, 4x4fedeltò e 4x4 Risparmio Nuovi. 

La st ock dei BFP o l 31 dicembre 2016 ammonta a 131.862 milioni di euro, registrando una r iduzione dell'1,1% rispetto al 2015 
per effetto del negativo andamento della raccolto netto, parzialmente compensato dagli interessi maturati nel periodo d i 

riferimento. 

Per i Buoni, lo stock include altresl i cost i d i transazione derivanti dall'applicazione dei principi contabili IFRS, costitui t i dallo 
commissione di distribuzione prevista per tutte le tipologie di Buoni emessi dol 2007 ol 2010. Inoltre, nello voce Premi maturati 
su BFP è incluso il valore scorporato delle opzioni implicite per i buoni indicizzati o parametri dei mercati azionari. 

Buoni fruttiferi postali - Stock CDP 

31/12/ 2015 Raccolta Competenza Ritenute Costi di Premi 31/ 12/ 2016 
netto transazione maturati 

(mi lioni di euro) su BFP 

Buoni ordinari 67.555 3.715 2.398 (74) 9 73.603 

Buoni3x4 18.214 (766) 676 (5) 1B.120 

Buoni indicizzati inflazione italiana 15.896 (997) 186 (19) 15.067 

Buoni Europa/Premia 6.510 102 75 (20) (15) 6.652 

Buoni dedicati oi minori 5.331 (27) 191 (7) 5.488 

Buoni 3x4 Fedeltà 4.215 37 111 (1) 4.362 

Buoni 3X4 RisparmiNuovi 1.979 (72) 39 1.946 

Buoni Fedeltà 6.215 (4.601) 82 (45) 1.651 

Buoni 71nsieme 1.299 (66) 45 1.279 

Altri Buoni 6.137 (2.495) 53 (18) 18 3.695 

Toto le 133.352 {S.170) 3.856 {1B8) 9 3 131.862 

Note: Lo voce "Altri Suoni" include: Buoni o termine, Buoni indicizzati o scadenzo, Buoni 18 mesi, Buoni o 3 anni, Buoni o 2 anni Plus, Buoni Renditolio, Buoni lm-
presa, Buoni Risparmi Nuovi. Buoni Ereditò Sicuro, Buoni 4x4, 4><4Fedeltò e 4x4 Risparmio Nuovi. Lo voce "Costi di tronsotione" include il risconto dello 
commissione relativo agli anni 2007·2010. 
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4. L'ondomento del Piono Industriale 2016-2020 

La raccol ta netta complessiva 2016 (CDP + MEF), considerando anche i Libretti di risparmio, è risultato negativa per 10.427 
milioni di euro, in lieve peggioramento rispetto al risultato di raccolta del 2015, pari a -9.895 milioni di euro. 

Raccolta netta complessiva - Risparmio Postale (CDP + MEF) 
Raccolto netto Raccolto netto Variazione(+/-) 

(milioni di euro) 2016 2015 

Buoni fruttiferi postali (10.582) (14.005) 3.423 
di cui: 

di competenza CDP (5.170) (8.331) 3.161 

di come_etenzo MEF (5.412) (5.674) 262 
Libretti di risparmio 155 4.110 (3.955) 
Raccolto netto CDP (5.015) (4.221) (794) 
Raccolto netto MEF (5.412) (5.674) 262 
Totale (10.427'.I (9.895) (532) 

4.3.2 Le società del Gruppo 
4.3.2.1 La performance delle società soggette a direzione e coordinamento 

Gruppo SACE 

Nel corso del 2016, il Gruppo SACE ha contribuito alla realizzazione di uno dei pilastri fondamentali del Piano Industriale di 
Gruppo CDP, dando vita al Polo Unico per l'export e l'internazionalizzazione, grazie anche al conferimento do porte della 
capogruppo, dello proprio partecipazione in SIMEST (c.d. modello "one-door"). L'integrazione tra le due Società favorirò lo 
creazione di un sistemo di supporto allo crescita e alla competitività internazionale del sistemo produttivo nozionale. 

Risorse mobilitate - Gruppo SACE 

Linee di attività (milioni di euro e %) 31/ 12/2016 31/ 12/2015 Variazione(+/-) Variazione % 
SACE 10.579 10.266 313 3,1% 
Export 9.592 8 .466 1.126 13,3% 

Credito acquirente 7.695 7.536 159 2,1% 
Credito fornitore 1.689 780 909 116,5% 
Credito documentario 208 150 58 38,6% 

internozionolizzozione 987 1.800 (813) ·45,1% 
Garanzie finanziarie 525 1.113 (588) ·52,8% 
Garanzie finanziarie PMI 144 132 12 9,0% 
Bandistico I cauzioni 280 497 (217) -43,6% 
Polizza Politica/ Risk lnsuronce 38 58 (20) -34,2% 

SACEFCT 4 .479 3.218 1.261 39,2% 
Factoring 4.479 3 .218 1.261 39,2% 

Factoring pro-solvendo I pro-soluto 1.460 1.916 (456) -23,8% 
Trode finonce 2.525 1.112 1.413 127,0% 
Altro foctorins_ 495 190 305 160,5% 

SIMEST 6.134 5.388 746 13,9% 
Export 5.808 5.110 690 13,5% 

Contributo in conto interessi (Fondo 295) - Credito acquirente 5.590 4.694 896 19,1% 

Contributo in conto interessi (Fondo 295)- Credito fornitore 218 424 (206) -48,6% 
Internazionalizzazione 326 270 56 20,8% 

Partecipazioni dirette e Fondo Venture Capito/ NO 107 3 3,2% 
Finanziamenti agevolati (Fondo 394) 93 87 6 7,1% 
Contributo su e.ortecipozioni (Les.s.e 100/90 e 19191) 123 76 47 61,2% 

Elisioni (5.590) (4 .694) (896) 19,1% 
Totale risorse mobilitate e gestite 15.602 14.1n 1.425 10,1% 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Coerentemente con l'impostazione descritto, l'operot ivitò del 2016 ho evidenziato uno crescita dei flussi perfezionati rispetto 
ol 2015 di circo il 10%, con importanti operazioni in settori strategici per il Paese. 

Nello specifico, nel 2016, il nuovo perimetro del Gruppo SACE ho mobilitato risorse pori o 15.602 milioni di euro, in linea con 
gli obiettivi del primo anno di Piano Industriale. Tali volumi sono stati trainati principalmente doll'operotivitò export credit, che 
rappresento circo il 63% del totale. 

In particolare, i volumi perfezionati dallo capogruppo SACE registrano un incremento del 3% rispetto ol 2015, con il 40% delle 
operazioni di export credit riferite al perfezionamento di sei operazioni relative ai settori crocieristico e chimico/petrolchimico. 
Relativamente all'operatività di internozionolizzozione si segnalo che il 30% dei volumi è riferito o quattro operazioni relative 
oi settori telecomunicazioni e infrastrutture/costruzioni. 

Anche l'operatività di SACE FCT vede un importante aumento dei volumi (+39%), principalmente relativi a operazioni con 
debitore privato estero (trade finonce). 

Con riferimento o SIMEST, il totale delle risorse mobilitate, pori o 6.134 milioni di euro, risulto in crescita del 14% rispetto ol 
consuntivo 2015. Tale incremento derivo prevalentemente dogli strumenti di sostegno all'export, con il più alto importo mai 
raggiunto nell'utilizzo del programmo di credito acquirente. 

Il Gruppo SACE, nel corso del 2016, ho supportato l'export e l'internazionalizzazione delle imprese anche grazie o numerose 
missioni di sistemo, tra cui lo riapertura delle relazioni con Argent ino e Cubo. Ciò ho comportoto un incremento dello do­
mando sullo copertura dai rischi di tipo politica sovrano oltre che su q uelli direttamente collegati od alcuni settori strategici 
italiani, quali od esempio il settore crocieristico. 

Un ulteriore fattore abilitante ollo svi luppo del business è stato l'utilizzo dello convenzione di riassicurazione sottoscritto con 
il Ministero dell'Economia e delle Finanze. 

Inoltre, ai fini dello cont inuo e sempre migliore prossimitò ai clienti si è proceduto nel corso dell'anno o rafforzare lo vicinanza 
del Gruppo SACE con il tessuto imprenditoriale mediante l'implementazione di un nuovo modello di coverage commerciate e 
il potenziamento dello rete territoriale, grazie all'apertura di alcuni uffici internazionali. 

Principali indicatori gestionali - Gruppo SACE 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/·) Variazione % 

SACE 
Garanzie perfezionate 43.038 40.715 2.323 5,7% 

di cui quota capitale 37.211 35.063 2.148 6,1% 

di cui quota interessi 5.827 5.652 175 3,1% 

Crediti 804 1.256 (452) -36,0% 

SACE BT 
Credito a breve termine 8.894 7.791 1.103 14,2% 

Cauzioni Italia 6.635 6 .564 71 1,1% 

Altri danni ai beni 24.734 24.074 660 2.7% 

SACEFCT 
Monte crediti 2.073 1.930 143 7,4% 

SIMEST 
Portafoglio partecipativo 536 514 21 4,2% 

L'esposizione totale al rischio di SACE, calcolato in funzione dei crediti e delle garanzie perfezionate, risulto pori o 43,8 miliardi 
di euro (di cui il 98% è relativo al portafoglio garanzie). in aumento del 4,5% rispetto ol 2015, confermando il t rend crescente 
già osservato nei precedenti esercizi. 

Anche il portafoglio di SACE BT, pari a 40,3 miliardi di euro, risulta in aumento (+4,8%) rispetto al dato di fine 2015; così pure il 
monte crediti di SACE FCT, ovvero l'ammontare complessivo dei crediti acquistati ol netto dei crediti incassati e delle note di 
credito, pari a circo 2.073 milioni di euro e in aumento rispetto a quanto registrato allo chiusura del precedente esercizio (+7,4%). 
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4. L'ondomento del Piano Industriale 2016-2020 

Infine, il portafoglio partecipativo di SIMEST risulto pori a 536 milioni di euro, in aumento del 4,2% rispetto olle consistenze di 
fine 2015, confermando la crescita delle risorse investite o favore dei progetti di internazionalizzazione. 

Attività di tesoreria e raccolto - Gruppo SACE 

(milioni di euro e%) 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Disponibilità presso CDP 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

Altri impieghi di tesoreria 

Titoli di debito e oltre forme di raccolto 
Debiti finanziari 

Altri strumenti di debito 

31/12/2016 

6.283 

2.585 

694 

3.004 

1.891 

1.376 

515 

31/12/2015 Vo rio zione (+I-) Variazione% 

5.804 479 8,3% 

2.047 538 26,3% 

801 (107) -13,4% 

2.956 48 1,6% 

1.683 208 12,4% 
1.168 208 17,8% 

515 0,0% 

Al 31 dicembre 2016 si segnalo l'incremento delle disponibilità liquide, principalmente derivante dal risultato dell'attività di 
negoziazione dell'anno. 

Gli altri impieghi di tesoreria , sostanzialmente in linea con lo stock di fine 2015, includono partecipazioni e titoli azionari, titoli 
di stato e titoli di debito. 

CDP Equity 

Nel corso del 2016, CDP Equity è stata coinvolta principalmente nel processo di riorganizzazione delle attività di investimento, 
coerentemente con le linee guido del Piano Industriale di Gruppo 2016-2020. 

In particolare, lo Società ho: (i) realizzato il riassetto del proprio portafoglio partecipativo, al fine di focalizzare le proprie 
attività di gestione sugli investimenti d'interesse sistemico per l'economia nozionale, e allocare olle società controllate (i.e. 
FSI Investimenti) le attività di gestione degli osset, con un'ottica di valorizzazione e realizzo di medio periodo; (ii) contribuito 
olio start up di FSI SGR che supporterò, in logico di private equity, i pioni di crescita di aziende con significat ive prospettive di 
svi luppo, attraverso il lancio di fondi per attrarre anche capitoli esteri e privati (growth capitai). 

Lo Società ho, inoltre, proseguito lo proprio attività di analisi e monitoraggio di possibili opportunità di investimento, conso­
lidando il proprio posizionamento nel mercato italiano degli investimenti di capitole di rischio e affermandosi tra gli operatori 
principali per dotazione di capitole, pipeline e capacitò di esecuzione. 

Risorse mobilitate - CDP Equity 

Linee di attività (milioni di euro e %) 31/12/2016 31/1212015 Variazione(+/-) Voriozione % 

Investi menti 1.009 90 919 n.s. 
Toto le risorse mobilitate e gestite 1.009 90 919 n.s. 

Per quanto concerne l'attività di investimento, in coerenza con le linee guido del Piano Industriale di Gruppo, lo Società ho 
mobilitato risorse per 1.009 milioni di euro in società strategiche per l'economia nozionale, con un orizzonte di medio-lungo 
periodo. 

Di questi, 903 milioni di euro sono riferiti all'investimento in Soipem e 106 milioni di euro rappresentano l'investimento netto 
in Open Fiber. 

Soipem è un'azienda leader o livello internazionale nel settore dell'oi/ &gas, con uno rilevante valenza strategico in relazione olle 
ricadute economiche e occupazionali nel nostro Paese. Si trotto di un'eccellenza italiano, dotato di un forte know-how tecnologi­
co e di un elevato patrimonio di competenze nell'ambito dello progettazione e realizzazione di impianti complessi per l'estrazione 
di risorse energetiche (petrolio e gas) che lo rendono leader mondiale nel settore dell'Engineering & Construction offshore. 
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2. Relazione sullo gestlone 2016 

A seguito dello sottoscrizione di un contratto di compravendita o ottobre 2015 con ENI, o gennaio 2016 si è perfezionato 
l'acquisto di uno quoto di partecipazione del 12,5% nello società, per un esborso complessivo pori o 463,2 milioni di euro. 
In seguito, nel mese di febbraio 2016, CDP Equity ho sottoscritto, pro quota, le azioni Soipem di nuova emissione rivenienti 
dall'aumento di capitole d i 3,5 miliardi di euro, con un esborso addizionale di 439,4 milioni di euro. 

Relotivamente all'investimento in Open Fiber, questo contribuirà allo realizzazione dell'obiettivo d i estendere su scolo no­
zionale lo rete in fibra ottico e di partecipare do protogonisto allo realizzazione di un'infrastruttura strategico per il Pae­
se, in linea con gli obiettivi dell'Agenda Digitale 2020. CDP Equity è entrato nel capitole di Open Fiber con uno quoto pori 
al 50%, affiancandosi nell'azionariato o Enel, mediante lo sottoscrizione di un aumento di capitole per 359 milioni d i euro. 

L'investimento è sto10 finalizzato, unitamente olle risorse fornite do Enel, olla dotazione del capitole necessario per l'acquisto 
del 100% di M etroweb ltolio do F2i {per il 53,8%) e do FSI Investimenti (per il 46,2%), per un corrispettivo complessivo di 714 
milioni di euro. Tenendo conto dei proventi incassati do FSI Investimenti attraverso lo vendita dello proprio partecipazione in 
Metroweb Italia, per circo 330 milioni di euro (di cui 254 milioni d i competenza di COP Equity), l'investimento nell'operazione 
ho determinato un impegno netto di capitole per COP Equity pori o 106 milioni di euro. 

Si segnalo inoltre che, sullo base degli accordi siglati o settembre 2016, nel mese di febbraio 2017 lo controllato FSI Investi­
menti ho perfezionato lo cessione o Poste del 30% di FSIA Investimenti (corrispondente o uno quoto indiretto in SIA di circo 
il 14,85%) per un importo pori o circo 278 milioni di euro. A seguito del perfezionamento dell'operazione, lo quoto indiretto di 
FSI Investimenti in SIA è pori al 34,6%. 

Principali indicatori di gestione - COP Equity 1· 

(milioni di euro e %) 

Plusvalenze realizzate su investimenti in portecìpo:rioni 

Dividendi 

31/12/2016 

130 

33 

31/12/2015 Voriozione (+/-) Voriozione % 

136 (7) -5,0% 

31 2 7,0% 

(•) Include dividendi e plusvalenze realizzati per il tramite dei veicoli societari FSI lnveslimenti , FSIA lnveslimenti e IQMllC. 

Nel corso del 2016, lo Società ho realizzato plusvolenze su investimenti per circo 130 milioni d i euro, riconducibili all'operazione 
di cessione d i Metroweb a Open Fiber. 

I dividendi dalle partecipate sono risultati in crescita (+7%) rispetto all'esercizio precedente e riconducibili principalmente olle 
partecipate SIA (circo 25 milioni di euro), Metroweb (circo 4 milioni di euro) e in via residuale Kedrian, IQ MllC e Rocco Forte 
Hotels (pori complessivamente o circo 4 milioni di euro). 

I risultati del bilancio di CDP Equity sono stati condizionati nell'esercizio 2016 dalle rettifiche di volare apportate sullo parte­
cipazione detenuto in Soipem, o seguito dell'acquisizione sopra descritto . Avendo riscontrato la sussistenza di indicatori di 
impoirment in relazione all'andamento dei prezzi di Borsa del titolo nell'anno, significativamente inferiori al valore di corico 
dello partecipazione, o lla comunicazione do porte di Soipem stessa del conseguimento di risultati economici negativi e di un 
conseguente scostamento rispetto agli obiett ivi di budget, è stato determinato il valore recuperabile del proprio investimento 
e allineato il valore dello partecipazione in bilancio (o 732,2 milioni di euro). 

Attività di tesoreria e raccolta - CDP Equity 1·> 

(milioni di euro e %) 

Disponibilità liquide e o Itri impieghi di tesoreria 

Disponibilità presso CDP 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

Titoli di debito e oltre forme di roccolta 

Debiti finanziari 

31/12/2016 

1.449 

500 

949 

63 

63 

31/12/2015 Variazione (+/-) 

3.628 (2.179) 

1.750 (1.250) 

1.878 (929) 

83 (20) 

83 (20) 

(*) Include il valore delle dispon1bilitò e dei debiti finonz.iori riferiti oi veicoli societari FSI Investimenti, FSIA Investimenti e IQMllC. 
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Variai.ione % 

-60,1% 

-71,4% 

· 49,5% 

-24,1% 

-24,1% 
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4. l'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

Al 31 dicembre 2016, le disponibilitò liquide di CDP Equity e dei veicoli societori controllati risultano pori o 1,4 miliardi di euro, 
in diminuzione rispetto al 2015 di 2,2 miliardi di euro principalmente o seguito degli investimenti realizzati per 1.009 milioni 
di euro, dello liquidazione dell'azionista recedente Banco d'Italia per 969 milioni di euro e dell'erogazione dei dividendi agli 
azionisti per circo 99 milioni di euro. 

Per quanto riguardo i debiti finanziari, questi sono costituiti principalmente dal vendor loan di FSIA Investimenti, per 61,3 mi­
lioni di euro, e dal debito riferito ol pagamento differito relativo all'acquisto delle minoranze di SIA, per 1,7 milioni di euro. Lo 
riduzione rispetto ol 31 dicembre 2015 derivo dal rimborso anticipato del finanziamento in linea capitole per circo 7,8 milioni 
di euro e dal pagamento di circo 13 milioni di euro dei debit i rela tivi ai pagamenti differiti sull'acquisto delle minoranze di SIA. 

Fintecna 

Nel corso del 2016, Fintecno ho proseguito l'attività di gest ione del contenzioso e di otti mizzazione dello strategia difensivo, 
attuato attraverso il costante monitoraggio dello sviluppo processuale delle vertenze, con specifiche e mirate valutazioni dei 
profili di criticità. 

Principali indicatori gestionali - Fintecna 

(n. contenziosi e%) 

Contenzioso giuslovoristico 

Contenzioso civi le/omministrotivo/tiscole 

31/12/2016 

688 

122 

3111212015 Voriozione (+/-) Voriozione % 

719 (31) -4,3% 

141 (19) -13,5% 

Con riferimento ol contenzioso giuslovoristico, in continuità con i più recenti esercizi, si è registrato uno sostanziale confermo 
del numero dei nuovi ricorsi notificati o Fintecno, in relazione o richieste di risarcimento del danno biologico per patologie 
professionali, recentemente conclamatesi o seguito di lungo latenza. 

Per quanto riguardo le controversie in materio civile/omministrotivo/fiscole, pur tenuto conto del limitato numero di giudizi 
incardinati nell'esercizio, non si è realizzato uno significativo riduzione del numero delle stesse o causo dello difficoltò o indi­
viduare possibili soluzioni transattive, dello complessitò delle cause in essere e delle divergenze valutative con le controparti. 

Attività di tesoreria e raccolto - Fintecno 

{milioni di euro e%) 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Disponibilità presso CDP 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

31/12/2016 

1.137 

1.025 

112 

31/12/2015 

1.150 

866 

284 

Variazione{+/-) Variazione % 

(13) -1,2% 

159 18,3% 

(172) -60,5% 

In coerenza con le linee guido emanate dal Gruppo CDP, nel corso dell'esercizio l'attività di investimento è proseguito nell'ot­
tico di uno gestione accentrato dello liquidità presso lo Capogruppo. 

In particolare, al 31 dicembre 2016 lo liquidità depositato presso Istituti di credito e presso CDP ammonto o 1.137 milioni di 
euro, rispetto ai 1.150 milioni di euro dell'esercizio precedente. 

In coerenza con le finalità istituzionali perseguite, nel corso del 2016 è proseguito, inoltre, l'attività di indirizzo e controllo delle 
società sottoposte a direzione e coordinamento, nell'ottico dello progressivo realizzazione dei compiti assegnati o ciascuno 
società in virtù di specifici intervent i normativi. 

Durante lo primo metà dell'anno, è stato completato lo smobilizzo dello quoto azionario detenuto in Ansaldo STS. L'introito 
complessivo è stato pori o 35,7 milioni di euro, con uno plusvalenza pori o 22,4 milioni di euro. 

Con riferimento olle attività svolte do Fintecno attraverso le società di scopo, sono proseguite le attività volte olla realizzazio­
ne dei "patrimoni separati" ex E.F.l.M. (tramite Ligestro), ex lged (tramite Ligestro Due), ex Comitato per l'intervento nello SIR 
e in settori od alto tecnologia (tramite Ligestro Tre), cui si è do ultimo aggiunto lo liquidazione degli osset residui di Cinecittà 
Luce (t ramite Ligestro Quattro). 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

In particolare, con riguardo o Ligestro, è proseguito lo liquidazione del patrimonio separato ex E.F.l.M., attualmente incentra­
ta principalmente sul graduale superamento delle criticità connesse olle operazioni di bonifico degli ex sit i industriali rientranti 
nell'ambito del patrimonio acquisito. 

Con riguardo o Ligestro Due, l'esercizio ha visto il protrarsi delle difficoltà finora incontrate nella realizzazione del patrimonio 
separato facente capo ai cosiddetti enti disciolti. Le difficoltà nello realizzazione sono dovute al difficile contesto del mercato 
immobiliare e ai profili di criticità insiti nelle caratteristiche tipiche del portafoglio immobiliare o suo tempo acquisito. 

Con riferimento o Ligestro Tre, le attività si sono concent rate sulle problematiche attinenti allo dismissione degli immobili 
residui in Componio, nonché a l contenzioso in essere. 

Con riguardo o Ligestro Quattro, impegnato nell'ambito dello procedure di liquidazione di Cinecittò Luce, lo primo porte 
dell'esercizio è stato corotterizzoto dallo necessitò di risolvere le criticità rivenienti dallo persistente carenza di risorse finan­
ziarie. In tale contesto, nel mese di moggio, Fintecno ha deliberato o beneficio dello società uno linea di finanziamento frutti ­
fero fino a un massimo di 14,5 milioni di euro. 

Si segnalo che, con riguardo a tutte le liquidazioni gestit e mediante controllate di scopo, è allo studio un progetto di raziona­
lizzazione societario e organizzativo finalizzato od accrescere l'efficienza delle attività, nell'ott ico di un più celere ed efficace 
conseguimento degli obiettivi di liquidazione. 

Per quanto riguardo le società in amministrazione straordinario (Alitolio Servizi e lirrenio di Navigazione), le relative proce­
dure sono ancoro in corso. 

Si evidenzio, infine, che o seguito degli eventi sismici che hanno interessato nel corso del 2016 i t erritori di Lazio, Umbria, 
Marche e Abruzzo, Fintecno è stato chiomato o prestare supporto tecnico e amministrativo o sostegno degli Uffici del Com­
missorio straordinario per lo ricostruzione. 

CDP Immobiliare 

Nel corso del 2016 lo Società ho proseguito nelle attività di vendita del portafoglio immobiliare e nello sviluppo dei progetti 
di valorizzazione sugli immobili non immediatamente collocabili sul mercato. Inoltre, in riferimento alle iniziative gestite indi­
rettamente attraverso le partnership, sono proseguite le attività d i: (i) sviluppo e riqualificazione dei progetti potenzialmente 
att i a produrre volare in via autonoma attraverso investimenti funzionali al proseguimento delle valorizzazioni immobiliari; (ii) 
vendita delle unità immobiliari completate o degli osset con limitate attività di sviluppo residue; (iii) gestione in ottico liquida­
torio delle iniziative di sviluppo "critiche". 

Principali indicatori gestionali - CDP Immobiliare c·J 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 

Patrimonio immobiliare gestito 

Vendite 

Investimenti per l'ottivitò di volorizzozione 

(' } Indicatori riferiti agli immobili detenuti direttamente o per il tramite di società portecipote. 

1.Z77 

26 

21 

31/12/2015 Variazione (+/-) Variazione % 

1.493 (217) -14,5% 

62 (36) -58,4% 

33 (12) -36,6% 

In particolare, nel 2016 sono state realizzate, direttamente o per il tramite delle società partecipate, vendite di immobili per 
un controvalore complessivo di circo 26 milioni di euro (di cui circo 11 milioni di euro offerenti al portafoglio diretto di CDP 
Immobiliare e circo 15 milioni di euro relativi agli immobili delle partnership). 

In riferimento olle attivit à per lo sviluppo e lo valorizzazione degli immobili si segnalano investimenti per circo 21 milioni di 
euro offerenti principalmente gli immobili in partnership. Si evidenziano, in particolare, il completamento dell 'appalto per la 
realizzazione del parcheggio interrato all'interno del Poligrafico dello Stato (di proprietà di Residenziale Immobiliare) e il com­
pletamento delle progettazioni e opere di demolizione del complesso immobiliare Torri dell'EUR (di proprietà dello partnership 
Alfiere). 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

Complessivomente, ol 31 dicembre 2016, il patrimonio immobiliare gestito, pori o circo 1.277 milioni di euro, evidem:io uno fles­
sione (-14,5%) per effetto, oltre che delle cessioni intervenute nel periodo al netto dell'ottivitò di valorizzazione, delle riduzioni 
di valore pori o circo 216 milioni di euro, così come risultanti dalle perizie redatte do esperti indipendenti. 

Attivitò di tesoreria e raccolta - CDP Immobiliare <·> 

(milioni di euro e %) 31 /12/2016 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

Titoli di debito e oltre forme di raccolto 

Debiti finom:iori 

(•) Include il valore delle disponibilitb e dei debiti finanziari riferi1i alle societb partecipate. 

47 

47 

801 

801 

31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione % 

29 18 61,0% 

29 18 61,0% 

890 (89) -9,9% 

890 (89) -9,9% 

Al 31dicembre2016, le disponibilitò liquide, pari a 47 milioni di euro e in aumento rispetto al 2015, sono destinate principalmente 
al supporto dei finanziamenti olle partnership e o far fronte olle esigenze di gestione e volorizzozione degli immobili della So­
cietò. 

Il totale dei debiti finanziari , pori o circo 801 milioni di euro, attiene per circo 52 milioni di euro a COP Immobiliare (debito al­
locato sugli immobili del "portafoglio diretto") e per circo 749 milioni di euro olle partnership (di cui 302 milioni di euro relativi 
o Residenziale Immobiliare). 

COPI SGR 

Nel corso del 2016, COPI SGR ha proseguito nell'ottivitò di gestione del Fondo Invest imenti per l'Abitare (FIA) e del Fondo In­
vestimenti per lo Valorizzazione (FIV). 

Risorse mobilitate - COPI SGR 

Linee di attività (milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione (+/-) Variazione % 
Scx:iol housing 142 92 50 54,7% 

FIA 142 92 so 54,7% 

Valorizzazione 19 51 (38) -67,3% 
F/V (Comporto Extra) 17 53 (35) -61,1% 

FIV (Comporto Plus) 4 (3) -70,0% 

Totale risorse mobilitate e gestite 161 149 12 8,0% 

In tale ambito COPI SGR ho mobilitato risorse per circo 161 milioni di euro, in crescita di circo 1'8% rispetto al 2015 grazie al 
contributo del Fondo Investimenti per l'Abitare. In particolare: 
• il FIA ho mobilitato risorse complessivamente pori o circo 142 milioni di euro, principalmente riconducibi le agli investimenti 

nei fondi Abitare Sostenibile Centro Italia, Housing Sociale Liguria, Roma Santo Palombo e FIL1 o sostegno dell'offerto di 
alloggi sociali; 

• il FIV ho mobilitato risorse complessivamente pori o circo 19 milioni di euro, relativi all'investimento per lo valorizzazio­
ne degli Ospedali Riuniti di Bergamo, finalizzato all'ingresso dell'Accademia dello Guardie di Finanze, e all 'acquisto di 
un immobile di proprietà dello Croce Rosso o Milano. Lo minore performance rispetto all'esercizio 2015 è ascrivibile al 
perfezionamento nel mese di dicembre 2015 di un'operazione straordinario di acquisto di immobili dal demonio e do enti 
locali territoriali. 

Inoltre, o partire do luglio 2016, COPI SGR ho ovviato il Fondo Investimenti per il Turismo (FJT) con l'obiettivo di favorire gli in­
vestimenti in strutture turistico-alberghiere italiane. Il FIT, o partire dol 2017, investirò attraverso fondi target, anche con focus 
regionale/locale, che saranno gestiti dallo stesso COPI SGR o do SGR terze. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Nel 2016 sono stote ovviote le attività propedeutiche ol loncio di FIA 2, finolizzoto olio trosformozione urbanistico delle città 
itolione in smort cities. Il Fondo, divenuto operativo nei primi mesi del 2017 e gestito da COPI SGR, punto a riqualificare e ri­
convertire edifici e complessi immobiliari in disuso nelle città metropolitane e nei capoluoghi di provincia, senza consumo di 
nuovo suolo, con destinazioni di smort housing e smort working. 

Infine, coerentemente con le linee guido del Piano Industriale di Gruppo, nel corso del 2016 è stato ovviato il riassetto dell'areo 
immobiliare di Gruppo, che prevede: (i) uno semplificazione del modello complessivo e (ii) l'accentramento dello gestione delle 
fasi di valorizzazione e messo o reddito del patrimonio immobiliare, att raverso lo strutturazione di fondi dedicati in funzione 
dello destinazione d'uso degli immobili. Toli attività proseguiranno nel corso del 2017. 

Principali indicatori gestionali - COPI SGR 

(milioni di euro e %) 

Patrimonio immobiliare gestito f•\ (FIV) 

Versamenti ol FIA (quoto porte CDP) 

Commitment residuo !" l (FIA) 

31/ 12/2016 

709 

71 

1.306 

('} Valore riferito ai fondi immobiliari diretti, inteso come volare degli immobili detenuti dol fondo. 
( .. )Valore riferito olle sottoscrizioni nei fondi ol netto dei richiami effettuali. 

31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione % 

734 (25) -3,4% 

112 (41) -36,7% 

1.450 (144) -9,9% 

Al 31 dicembre 2016, il patrimonio immobiliare gestito do Ilo SGR per conto del FIV è cost it uito da 78 immobili per un controva­
lore complessivo pori a circa 709 milioni di euro, di cui circo 689 milioni di euro relativi al comporto Extro (72 immobili) e circo 
20 milioni di euro al comporto Plus (6 immobili). 

Nel corso del 2016, si segnalo il decremento del patrimonio immobiliare gestito rispetto ol 2015 (-3,4%) principalmente per effetto 
delle dismissioni realizzate dal comporto Extro degli immobili siti o Firenze e denominati "Cosermo Vittorio Veneton e "Magazzini 
Vittorio Veneto", dell'immobile sito a M ilano - Corso Italia e di uno quota dell'immobile sito a Pavia denominato "Caserma Ros­
soni", parzialmente compensato doll 'ocquisto nel mese di dicembre dell'immobile di proprietà dello Croce Rosso. 

Con riferimento al FIA, al 31 dicembre 2016, il totale degli impegni residui nei confronti dei fondi immobiliari torget è pori o 
circo 1.306 milioni di euro. Lo riduzione dei commitment rispetto al 2015 (-9,9%) è riconducibile principalmente agli investimenti 
realizzati nei fondi o sostegno dell'offerto di olloggi socioli. 

In generale, si segnolo, tuttavia, un tendenziale rallentamento degli investimenti o fronte dello riscontrato difficoltà di ovviare 
progetti deliberati, i quali rimangano in attesa di assolvimento di specifiche condizioni sospensive do porte degli Ent i Pubblici 
Territorial i. 

Per tale ragione, risulto in fase di condivisione con gli investitori la possibilità di estendere il periodo di investimento dol ter­
mine previsto del 2017 al 2020. 

Attività di tesoreria e raccolta - COPI SGR 

(milioni di euro e %) 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Disponibilitò presso Istituti Bancari 

Altri impieghi di tesoreria 

31/ 12/2016 

16 

12 

4 

31/12/2015 

12 

7 

6 

Variazione (+/-) Variazione % 

4 32,6% 

6 89,8% 

(2) ·31,8% 

Al 31 dicembre 2016, le disponibilità liquide di COPI SGR risultano pori a circo 16 milioni di euro, in aumento rispetto al 2015 di 
circa 4 milioni di euro principalmente per effetto delle commissioni di gestione maturate. 

In linea con il 2015, la Società non presento indebitamento finanziario al 31 dicembre 2016. 
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4. L'ondomento del Piono Industriale 2016-2020 

CDP RETI 

Nel mese di giugno 2016, il Consiglio di Amministrozione di CDP RETI ho deliberato l'adesione ol Memorandum of Understan­
ding tra SNAM, CDP RETI e CDP GAS in relazione all'operazione di separazione di ltolgos do SNAM. L'operazione, perfezio­
nato in doto 7 novembre 2016, ho previsto lo scissione parziale e proporzionale dello partecipazione detenuto do SNAM in 
ltolgos e l'ammissione olle negoziazioni sul Mercato Telematico Azionario (MTA) delle azioni dello società beneficiario della 
scissione. 

Lo se po razione di ltolgos do SNAM trovo il suo fondamento nella considerazione che l'ottivitò relativo o Ilo distribuzione di gos 
in Italia (svolto dol gruppo ltolgos) si discosti dalle oltre attività del Gruppo SNAM in termini di organizzazione operativo, con­
testo competitivo, regolamentazione e fabbisogno di investimenti. A seguito dell 'operazione le due società potranno cogliere 
più facilmente opportunità di sviluppo nei rispettivi core business. 

A volle dell 'operazione, l'azionariato di ltolgos è composto do SNAM per il 13,5% e, per lo restante porte, dogli azionisti di 
SNAM proporzionalmente olle rispettive quote di partecipazione in SNAM al momento dello scissione. Lo quoto di partecipa­
zione di CDP RETI, rimasto invariata dal momento dello scissione, risulto pori al 25,08% del capitole sociale. 

Principali indicatori gestionali - CDP RETI 

(milioni di euro e%) 

Partecipazioni e altri investimenti 

Dividendi percepiti 

31/12/2016 

4.835 

375 

31/1212015 Voriozione (+/-) Variazione % 

4.835 0,0% 

374 0,3% 

Le Partecipazioni, pori o complessivi 4.835 milioni di euro e in linea rispetto al 31 dicembre 2015, si riferiscono o SNAM (2.931 
milioni di euro), Terno (1.315 milioni di euro) e ltolgas (589 milioni di euro). 

Nel corso del 2016, CDP RETI ho incassato dalle società controllate dividendi pori o 375 milioni di euro, di cui 254 milioni di 
euro do SNAM (dividendo o volere sull' utile 2015) e 121 milioni di euro da Terno (78 milioni di euro o titolo di soldo del dividendo 
o volere sull'utile 2015 e 43 milioni di euro o titolo di acconto del dividendo o valere sull'utile 2016). 

Relativamente oi dividendi pagati agli azionisti, nel corso del 2016 CDP RETI ho corrisposto 358 mi lioni di euro di divi­
dendi o volere sugli utili del 2015 (di cui 323 milioni di euro nel mese di gennaio o titolo di acconto e 35 milioni di euro 
nel mese di moggio o titolo di soldo), cui si aggiunge l'acconto sul d ividendo 2016 pori o 253 milioni di euro (distribuito 
o novembre). 

Attività di tesoreria e raccolto - CDP RETI 

(milioni di euro e %) 

Disponibil ità liquide e altri impieghi di tesorer ia 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

Disponibilità presso CDP 

Altri impieghi di tesoreria 

Titoli di debito e oltre forme di raccolto 

Debiti finanziari 

Altri strumenti di debito 

31/12/2016 31/1212015 

102 372 

102 32 

340 

1.508 1.507 

751 751 

757 756 

Variazione(+/-) Variazione% 

(270) -72,7% 

70 n.s. 

1 n.s. 

(340) n.s. 

0,0% 

0,0% 

0,0% 

11 totale delle disponibilità liquide al 31 dicembre 2016, pur beneficiando dei dividendi ricevuti nel periodo dalle controllate 
SNAM e Terna (375 milioni d i euro), è stato assorbito principalmente dallo quoto porte dei dividendi distribuiti agli azionisti 
(611 milioni di euro). 

In riferimento olio diverso allocazione delle disponibilità liquide rispetto al 2015, si segnalo la definizione, nel mese di gennaio 
2016, dell'operazione di tesoreria relativa allo rivendita di commerciai poper. Al riguardo si evidenzio come le risorse connesse 
a tale formo di impiego (circo 340 milioni di euro), siano state poi destinate ol pagamento dell'acconto sul dividendo 2015. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

L'indebitamento lordo al 31 dicembre 2016, in linea rispetto all'anno precedente, si riferisce principalmente: (i) al Term Loan 
d i importo nominale pori a 750 milioni di euro, concesso do un pool di banche (circo 412 milioni di euro) e do CDP (circo 338 
milioni di euro); (ii) al prestito obbligazionario, del valore nominale di 750 milioni di euro, sottoscritto per circa 412 milioni di 
euro do investitori istituzionali e per circo 338 milioni di euro do CDP. 

CDPGAS 

Con riferimento al 2016, i principali fotti di gestione riguardano l'operazione di scissione parziale e proporzionale di SNAM e 
gli adempimenti societari richiesti nell'ambito dell'operazione di fusione per incorporazione di CDP GAS in CDP. 

Rispetto ol primo punto, lo scissione parziale e proporzionale di SNAM avente od oggetto lo partecipazione detenuto in ltol­
gos è stato perfezionato il 7 novembre 2016 contestualmente otto quotazione dello società beneficiario dello scissione. in cui 
CDP GAS è venuto o detenere uno quoto pori allo 0,97% del capitole sociale. 

In riferimento al progetto di razionalizzazione del portafoglio partecipativo di CDP, nel mese di dicembre 2016 sono state 
ovviate le attività propedeutiche all'operazione di fusione per incorporazione di CDP GAS in CDP. In particolare, o seguito 
dell'approvazione do porte degli orgoni amministrativi di CDP e CDP GAS, è stato iscritto presso il Registro delle Imprese il 
Progetto di Fusione, redatto ai sensi e per gli effetti degli ortt. 2501-ter e 2505 del codice civile. 

Principali indicatori gestionali - CDP GAS 

(milioni di euro e %) 

Partecipazioni e altri investimenti 

Dividendi percepiti 

31/12/2016 31/1212015 Variazione (+-/-) Variazione% 

183 1a9 cn -3,s" 

10 10 0,0% 

Nel 2016, CDP GAS ho incassato do SNAM dividendi pori o circo 10 milioni di euro e ho distribuito integralmente ai propri 
azionisti l'utile dell'esercizio 2015, pari o circo 41 milioni di euro. 

Attività di tesoreria e raccolta - CDP GAS 

(milioni di euro e %) 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Disponibilità presso Istituti Bancari 

Altri impieghi di tesoreria 

31/1212016 31/12/2015 

319 349 

319 5 

344 

Variazione(+/-) Variazione % 

(31) -8,8% 

314 n.s. 

(344) n.s. 

Il totale delle disponibilità liquide al 31 dicembre 2016, pur beneficiando dei dividendi ricevuti nel periodo da SNAM (circa 10 
milioni di euro), è stato assorbito principalmente dall'esborso sostenuto per il pagamento dei dividendi all'azionista CDP (circa 
41 milioni di euro). 

Sotto il profilo della composizione delle disponibilità liquide, rispetto al 31 dicembre 2015 risulta mutato l'allocazione dello 
liquidità dello Società per effetto dello smobilizzo di commercia/ paper e del deposito delle relative disponibilità presso un 
primario istituto di credito. 

In linea con il 2015, la Società non presenta indebitamento finanziario al 31 dicembre 2016. 
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4. L"ondomento del Piano lndU$lriole 2016-2020 

4.3.2.2 La performance delle altre società non soggette a direzione e 
coordinamento 

Di seguito si forniscono brevi indicozioni sull'ottività di ciascuno società partecipato do CDP non soggetto o direzione e coor­
dinamento. 

Accialtalia S.p.A. 

In doto 27 giugno 2016, è stato costituito Accioltolio S.p.A., società originariamente partecipato do Acciaieria Arvedi come 
socio industriole e CDP e Delfin S.àr.I. come soci finanziari. 

Lo società è stoto costituito allo scopo di partecipare allo procedura indetto dai commissori straordinari di Ilvo S.p.A., llvo­
form S.p.A., Toronto Energia S.r.l., Ilvo Servizi Marittimi S.p.A., Tillet S.o.s. e Socovo S.o.s. (società ammesse allo procedura di 
amministrazione stroordinorio con i decreti del M inistro dello Sviluppo Economico del 21 gennaio 2015, del 20 febbraio 2015, 
del 17 marzo 2015) ai sensi del decreto del M inistro dello Sviluppo Economico emanato il 4 gennaio 2016 e in attuazione del 
Decreto Legge 4 dicembre 2015, n. 191 (la "Procedura"). 

In doto 1° dicembre 2016 si è perfezionato un aumento di capitole sociale dell'importo complessivo di 5 milioni di euro, fino· 
lizzoto all'ingresso nell'ozionorioto di JSW Steel, socio industriale indiano. A seguito del predetto aumento di capitole lo com­
pagine sociale di Acciottolio è cost ituito do JSW Steel (35,0%) e Acciaieria Arvedi (10%) come soci industriali e CDP (27,5%) e 
Delfin S.òr.1. (27,5%) come soci finanziari . 

ENI S.p.A. 

Nel corso del 2016, ENI ho contermoto il focus sull'Upstreom grozie o uno serie di successi esplorativi e l'owio di nuovi giaci­
menti: lo produzione nell'anno si è attestato o 1,76 milioni di barili/giorno, in linea con il 2015 nonostante il fermo dello produ­
zione del cent ro olio Voi d'Agri, ment re le riserve risultano in crescita rispetto all'esercizio prec·edente. 

Nei business mid-downstreom sono proseguite le azioni di ristrutturazione ed è stato perfezionato nel corso del 2016 l'uscito 
dal segmento Ingegneria & Costruzioni con il closing del contratto di vendita del 12,5% del capitole sociale di Soipem o CDP 
Equity. 

Infine, lo sviluppo di energie rinnovabili nei Paesi in cui ENI opero rappresento un elemento fondamentale dello strategia di 
evoluzione del modello di business del gruppo verso uno scenario low corbon. A tal fine sono stati identificati e lanciati nel 
2016 progetti per lo generazione do fonte rinnovabile su gronde scolo sia in Italia che all'estero. 

In relazione ai principali doti economici consolidati, ENI ho riportato nel 2016 un utile operativo di 2,2 miliardi di euro e uno 
perdita netto di 1,1 miliardi di euro, registrando un miglioramento rispetto ol 2015 grazie essenzialmente ol moderato recupero 
dello scenario petrolifero nello secondo porte dell'anno. 

In relazione ai principali doti potrimonioli consolidati al 31 dicembre 2016, si rilevo che l'indebitamento finanziario netto è pori 
o 14,8 miliardi di euro, il patrimonio netto è pori o 53,1 miliardi di euro. 

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

Nel 2016 è proseguito l'attività di liquidazione con l'obiettivo di completare nei tempi più contenuti t utte le att ività relat ive olle 
pratiche di finonzo agevolata ancoro in essere. 

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

Nell'esercizio 2016 lo SGR ho proseguito nell'attività di gestione delle partecipazioni societarie del Primo Fondo F2i e del Se­
condo Fondo F2i, perseguendo con successo opportunità di invest imento sia in nuovi settori che in settori già presidiati do 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

F2i, chiudendo l'esercizio con un utile pori o 3,8 milioni di euro, riconducibile, in particolare ol significativo efficientomento dei 
costi di funzionamento dello SGR. 

Fincantieri S.p.A. 

Nel corso del 2016, Fincontieri ho portoto avanti le attività previste nel Piano Industriale 2016-2020. 

In particolare, con riferimento a Vord, società del Gruppo Fincantieri, nel corso dell'anno è stata completato la chiusura del 
cantiere di Niter6i in Brasile, si è semplificata la struttura societaria nel paese incrementando la quoto di partecipazione del 
Gruppo Vord in Vord Promor (oro al 95,15%} e sono state sviluppate significative sinergie nel settore crocieristico. 

In dota 16 giugno 2016, Fincontieri e il M inistero dello Difeso del Ootor hanno sottoscritto un importante accordo per lo rea­
lizzazione di 7 unità di nuovo generazione. Il contratto, che per Fincontieri vole circo 4 miliardi di euro, prevede lo fomituro di 
7 navi di superficie e dei servizi di supporto in Qotor per ulteriori 15 anni dopo la consegno delle unità. Tutte le unità verranno 
interamente costruite nei cantieri italiani del Gruppo Fincontieri o partire dol 2018, assicurando 6 anni di lavoro e uno ricaduto 
importante sulle principali società italiane operanti nel settore della difeso. 

Nei primi giorni di luglio 2016 Fincontieri ho firmato con Chino State Shipbuilding Corporotion (CSSC), il maggiore conglomera­
to cantieristico dello Cino, un accordo per lo costituzione di uno joint venture finalizzato allo sviluppo del mercato croceristico 
cinese. 

Inoltre, nel corso del 2016, Fincontieri ho acquisito 2 ordini per lo realizzazione di altrettante unità do crociera, destinate al 
brond Princess Cruises del gruppo Carnival Corporation e al brond Regent Seven Seas Cruises del gruppo Norwegian Cruise 
Line Holdings e uno commesso dallo US Navy per lo realizzazione di un'ulteriore Littoral Combot Ship dello classe "Freedom". 

Al 31 dicembre 2016, il Gruppo Fincontieri presento un bocklog pori o circo 18,2 miliardi di euro, con 99 navi in portafoglio, e 
un soft bocklog pori o circo 5,8 miliardi di euro, che hanno permesso di raggiungere il corico di lavoro complessivo di circo 24 
miliardi di euro. 

In relazione oi principali doti economico-potrimonioli al 31 dicembre 2016, il Gruppo Fincontieri ho riportato ricavi totali pori 
o 4.429 milioni di euro, un margine operativo lordo pori o 267 milioni di euro {pori ol 6% dei ricavi), uno Posizione Finanziario 
Netto negativo per 615 milioni di euro e un risultato del periodo pori o 14 milioni di euro. 

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

Nel 2016 FI I SGR ho proseguito l'attività di gestione del Fondo Italiano di Investimento finalizzato olio creazione di volare nelle 
società e nei fondi partecipati. 

Inoltre l'esercizio ho segnato lo pieno operat ività dello società nei segmenti del venture capitai e del private debt, con lo 
missione di sostenerne lo sviluppo nel mercato italiano, in seguito al lancio dei 2 nuovi fondi di fondi ("FoF") avvenuto nel 
settembre del 2014. Al 31 dicembre 2016 il FoF di Private Debt e il FoF Venture Capitai hanno uno dimensione rispettivamente 
di 395 milioni di euro e 80 milioni di euro. Lo SGR sto proseguendo lo fase di fund roising di entrambi i fondi, di cui avrà lo 
responsabilità dello gestione, con l'obiettivo di attrarre alt ri investitori e raggiungere lo dimensione target. 

Nel mese di giugno 2016 si è perfezionato l'acquisto do porte di CDP dello quoto pori ol 12,5% di FII SGR detenuto dal Ministero 
dell' Economia e delle Finanze. Lo transazione è stato perfezionato in esecuzione di un Decreto Ministeriale secondo le modali­
tà previste dall'art. 5, comma 3, lettera b), del D.L. 30 settembre 2003, n. 269, o valori determinati sullo scorto di uno relazione 
giurato di stimo prodotto do un odvisor Indipendente incaricato dal MEF. A seguito di tale trasferimento, ol 31 dicembre 2016 
CDP detiene il 25% delle ozioni dello società. 

In doto 29 dicembre 2016 CDP ho firmato un contratto con ABI e Confindustria per l'acquisto di un ulteriore 18% di FII SGR 
(rispettivamente il 9% ciascuno) condizionato ol rilascio del nullo osto do parte di Banco d' ltolio. 
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4. L'andamento del Piono lndustriole 2016-2020 

FSI SGR S.p.A. ("FSI SGR") 

In doto 25 febbraio 2016 è stato costituito lo società FSI SGR S.p.A. al fine di generare valore per gli investitori, mediante lo 
gestione di uno o più fondi di investimento, attraverso investimenti equity in grado di promuovere lo crescita delle aziende (c.d. 
Growth Capitai). Il 6 dicembre 2016, Banco d'Italia, previo parere favorevole dello Consob, ho rilasciato o FSI SGR l'autorizza­
zione all'esercizio dell'attività di gestione collett ivo del risparmio ai sensi dell'art. 34 del D.Lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF). 

Con riferimento olio strutturo societario di FSI SGR, si segnalo che al 31 dicembre 2016, presento un capitole sociale pori o 
3 milioni euro. Il capitole risulto così suddiviso: Magenta 71 S.r.l. - società veicolo posseduto dai manager individuati per la 
gestione dell'iniziativa (41,1%); CDP (49,0%) e Poste Vita S.p.A. (9,9%). 

Si segnala che sono attualmente in corso le attività propedeutiche per lo promozione e costituzione del fondo che sarò gestito 
do FSI SGR. 

Galaxy S.àr.I. SICAR ("Golaxy") 

Il Fondo non possiede più osset nel proprio portafoglio né attività da liquidare. Nel corso dell'esercizio l'attività si è concentrato 
nello gestione del contenzioso fiscale legato olle cessione dello partecipazione in Flinders Ports Holdings Pty ltd ("Flinders 
Ports"). lo dimensione originario del Fondo ero di 250 milioni di euro. Dalla dato di ovvio sino allo chiusura del periodo di 
investimento, avvenuta nel luglio 2009, Goloxy ho richiamato un ammontare di 64 milioni euro, pari al 26% degli impegni dei 
sottoscrittori e ho investito in 5 società, per un ammontare complessivo di circo 56 milioni di euro. A oggi, il Fondo ha effettua­
to distribuzioni per circa 99 milioni euro. 

Istituto per il Credito Sportivo ("ICS") 

Alla data del 31 dicembre 2016, l'Istituto per il Credi to Sportivo risulta ancora sottoposto olla procedura di amministrazione 
straordinaria, ovviata nel 2010, che è stato affidato o un commissario straordinario affiancato da tre membri del Comitato di 
Sorveglianza come disposto dal Ministro dell 'Economia su proposta della Banca d'I talia. 

Con riferimento olla partecipazione detenuta in ICS si rammenta che nel corso del 2013 la Presidenza del Consiglio dei Mini­
stri, in attuazione della Direttiva all'Istituto ex lege 24 dicembre 2003, ha annullato lo Statuto del 2005. 

Nel 2014 è stato adottato un nuovo statuto, in forzo del quale, con la conversione del "Fondo di Dotazione", il "Capitale" si è 
incrementato da circa 9,6 a 835 milioni di euro. La quota di capitale attribuita ai partecipanti privati dell ' Istituto è stato diluito 
o favore dell'azionista pubblico ed, in particolare lo quoto attribuito o CDP si è ridotto dal 21,62% al 2,214%. 

A livello operativo, l'ICS mantiene lo suo focalizzazione nel finanziamento dell 'impiantistico sportivo e il ruolo centrale per 
il potenziamento e l'ammodernamento del patrimonio infrastrutturale sportivo, con particolare riferimento all' impiantistica 
scolastico. 

ltalgos S.p.A. 

ltalgos S.p.A. (precedentemente ITG Holding) è lo holding beneficiario della scissione parziale e proporzionale di SNAM aven­
te ad oggetto la partecipazione in ltolgos Reti S.p.A. (precedentemente lt olgos S.p.A.). Lo società si è quotato sul M ercato 
Telematico Azionario (MTA) di M ilano il 7 novembre u.s., doto di efficacia dello scissione di SNAM, a partire dallo quale ha 
ottenuto il controllo diretto di ltolgos Reti (100%) e indiretto di Nopoletonagos (99,69%) e di ACAM Gas (100%), così determi­
nando lo costituzione del Gruppo ltolgos. 

Nel contesto dell'operazione, si ricordo che SNAM, CDP RETI e CDP GAS, hanno sottoscritto un patto porosociole avente od 
oggetto le quote detenute in ltolgos, rispettivamente pori ol 13,50%, al 25,08% e allo 0,97%, al fine di assicurare uno strutturo 
proprietaria stabile e trasparente di ltolgos medesimo. 

Con riferimento ai risultati economici consolidati del Gruppo ltalgas, si segnala, che ai sensi dell'IFRS 10, le società operanti 
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2. Relazione suJlo gestione 2016 

nell'attività di distribuzione gas sano state oggetto di consolidamento da parte dello controllante ltolgas solo a portire dal 7 
novembre 2016. 

Pertanto, allo scopo di fornire un'adeguata rappresentazione dei risultati economici che consenta di effettuare un confronto 
omogeneo dell'esercizio 2016 con l'esercizio 2015, sano stati esposti ad a nno intero i dati consolidati di ltalgos Reti, Napoleta­
nagos e ACAM Gas, di seguito illustrati. 

I ricavi totali conseguiti nel 2016 ammontano a 1.080 milioni di euro, in diminuzione di 18 milioni di euro (-1,6%) rispetto al 2015 
principolmente per efferto della riduzione della remunerazione del capitole investito riconosciuto ai fini regolatori. 

l 'ut ile operat ivo adjusted si attesto o 362 milioni di euro, in diminuzione di 147 milioni rispetto al 2015 principalmente o 
causo dello dinamico dei (i) minori ricavi regolati Distribuzione Gas, (i i} maggiori costi operativi al netto degli special 
item d erivanti sop rattutto dallo movimentazione dei fondi rischi e dagli accantonamenti per oneri futuri e (iii) maggiori 
ammortament i conseguenti allo riduzione della vita utile dei misuratori tradizionali, soggetti ol piano di sostituzione con 
quelli elettronici. 

l 'utile netto odjusted si attesto o 226 milioni di euro, registrando uno riduzione di 119 milioni di euro rispetto al preceden­
te esercizio, per effetto, oltre che dello predetto riduzione dell'utile operativo, dei minori proventi netti su partecipazioni, 
parzialmente compensati dalle minori imposte sul reddito. 

Si evidenzio che i risultat i odjusted sono stati ottenuti escludendo gli special item e che le component i reddituali dell'esercizio 
2016 classificate negli special item hanno riguardato sostanzialmente accantonamenti per esodi agevolati (15 milioni di euro; 
10 milioni di euro al netto dell'effetto fiscale) e oneri finanziari derivanti dall'estinzione anticipoto. per effetto dello separazione 
do SNAM, dei cont ratti possivi di finanziamento in essere nei confronti dello ex controllante (119 milioni di euro; 86 milioni di 
euro al netto dell'effetto fisco le). 

L'indebitamento finanziario netto consolidato del Gruppo ltalgos al 31 dicembre 2016 risulto pori a 3.618 milioni di euro mentre 
il patrimonio netto si attesto o 1.064 milioni di euro. 

In particolare, con riferimento a ll'indebitamento finanziario si ricordo che ltalgos, al fine di dotarsi di una strutturo finan­
ziaria autonomo e rimborsare l'intero esposizione verso lo ex-controllante SNAM, in dota 28 ottobre 2016, ho sottoscritto 
un pacchetto di finanziamenti per un ammontare complessivo di 4,3 miliardi di euro con un pool di primari ist ituti d i credito, 
italiani e internazionali. Inolt re, al fine di garantire un livello di liquidità adeguato per il gruppo in termini di durato e di 
composizione del debito, è stato lanciato un programmo Euro Medium Term Notes (EMTN) che consente l'emissione, entro 
il 31 ottobre 2017, di uno o più prest it i obbligazionari per un importo massimo di 2,8 miliordi di euro, do collocare presso 
investitori istituzionali. 

Poste Italiane S.p.A. 

Nel corso del 2016, tutti i settori di business hanno contribuito ai risultati di Poste Italiane: nei servizi postali è stato ovviata lo 
realizzazione del nuovo modello di recapito, mentre nel comporto pacchi, Poste Italiane ho guadagnato quoto di mercato con 
uno crescita del volume di oltre il 12%. 11 BoncoPosto ho raggiunto un livello di ROE del 29% e nel settore delle assicurazioni, 
Poste Vito è cresciuto del 9% in termini di Premi raccolti . 

In relazione oi principali doti economici consolidati, i ricavi totali conseguiti, pori a 33,1 miliardi di euro, hanno segnato uno cre­
scita del 7,7% rispetto allo stesso periodo del esercizio precedente. Lo performance posit ivo del comporto Servizi Assicurativi e 
Risparmio Gestito, i cui ricavi risultano in aumento del 10,8% o 23,8 miliardi di euro rispetto al precedente esercizio, e del com­
porto Finanziario, che genero ricavi per 5,3 miliardi di euro, hanno più che compensato lo diminuzione dei ricavi do Servizi Postali 
e Commerciali (-1,5% a 3,8 miliardi di euro), indotto principalmente dallo riduzione dei volumi sullo corrispondenza (-10,9%). Sono 
in crescita anche i ricovi del comporto pocchi in aumento del 6,4% rispetto al precedente esercizio e pori o 649 milioni di euro. Il 
risultato operativo ho registrato un aumento del 18,3% rispetto al precedente esercizio (880 milioni di euro) ed è stato pori o 1.041 
milioni di euro, incremento dovuto olla dinamico positivo dei ricavi combinato con il contenimento dei costi operativi. l 'utile netto 
infine si è portato o 622 milioni di euro, in crescita rispetto ai 552 milioni di euro del precedente esercizio. 

In relazione ai principali doti pat rimoniali consolidati, lo posizione finanziario netto presento un avanzo di 6,2 miliardi di euro. 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016·2020 

Lo variazione, rispetto all'avanzo di 8,7 miliardi di euro ol 31dicembre2015, pur beneficiando di un flusso di cosso dello gestio­
ne operativa non finanziaria positivo per oltre 1,4 miliardi di euro, è dovuto allo generale contrazione di fair volue subito dogli 
strumenti finanziari (-2,3 miliardi di euro) e dalla riclassifica (-0,6 miliardi di euro) delle attività e passività finanziarie dello 
BdM-MCC S.p.A. e BancoPosto Fondi S.p.A. SGR. 

QuattroR SGR S.p.A. ("QuattroR SGR") 

In doto 4 agosto 2016 è stato costituito la società QuottroR SGR al fine di promuovere e realizzare, mediante la gestione di 
uno o più fondi di investimento, operazioni di ristrutturazione, sostegno e consol idamento dello strutturo finanziario e patri· 
moniale di imprese italiane che, nonostante temporanei squilibri patrimoniali o finanziari, siano caratterizzate do adeguate 
prospettive industriali e di mercato. Il 30 dicembre 2016, Banco d'Italia, previo parere favorevole dello Consob, ho rilasciato 
o QuottroR SGR l'autorizzazione all'esercizio dell'attività di gestione collettivo del risparmio ai sensi dell'art. 34 del D.Lgs. del 
24 febbraio 1998, n. 58 (TUF). 

Con riferimento allo strutturo societario di QuottroR SGR, si segnalo che al 31 dicembre 2016, QuattroR SGR presento un 
capitale sociale pori o 850 mila euro di cui 250 mila euro sottoscritti do CDP (29,4%) e 600 mila euro sottoscritti dai manager 
individuati per lo gestione dell'iniziativa (70,6%). 

Si segnalo che sono attualmente in corso le attività propedeutiche per lo promozione e costituzione del fondo che sarò gestito 
do QuattroR SGR. 

Risparmio Holding S.p.A. 

In doto 7 ottobre 2016, è stato costituito Risparmio Holding S.p.A., società partecipato do Poste Italiane S.p.A. (80%) e CDP 
(20%). 

Lo società è stato costituito allo scopo di partecipare allo procedura competitivo indetto do UniCredit S.p.A. per lo cessione 
delle attività di osset management facenti capo a Pioneer Globol Asset Management S.p.A. 

In dato 5 dicembre 2016, UniCredit e Amundi hanno comunicato di aver ovviato il negoziato in esclusivo per lo possibile ven­
dita delle attività di Pioneer od Amundi. 

Sistema Iniziative Locali S.p.A. ("Sinloc") 

I ricavi per l'esercizio 2016 si attestano o circo 4 milioni di euro, con un incremento di circo il 9% rispetto al 2015; tuttavia, per 
effetto dello svalutazione su talune società partecipate, l'esercizio chiuderò con uno perdita pori o 1,6 milioni di euro. Al netto 
di tale posto straordinario, il risultato onte imposte sarebbe stato pori o circo 0,7 milioni d i euro. Nell'ambito delle attività di 
odvisory e equity investor svolte in particolare nell'ambito di iniziative in Partenariato Pubblico Privato, nel corso del 2016 
Sinloc è stato coinvolto nei seguenti settori di intervento: trasformazione urbano, housing sociale e residenzialità studentesco; 
energia; sanità e assistenza; infrastrutture, reti, mobilitò e logistica del territorio. 

Al 31 dicembre 2016, il portafoglio partecipativo gestito do Sinloc comprende 23 partecipazioni dirette e 8 partecipazioni 
indirette, per un valore complessivo pori o 32,5 milioni di euro (inclusivo dello componente relativo ai finanziamenti soci per 
circa 11,5 milioni di euro). 

SNAM S.p.A. 

Nel corso del 2016 si è concluso lo scissione parziale e proporzionale di SNAM avente od oggetto lo partecipazione in ltolgos 
Reti: lo riorganizzazione industriale e societario di SNAM ho avuto lo scopo di separare le attività relative allo distribuzione 
di gas in Italia dalle attività di trasporto, rigossificozione e stoccaggio di gas in Italia e all'estero in quanto caratterizzate do 
specificità ed esigenze differenti (e.g. in termini di organizzazione operativo, contesto competitivo, regolamentazione, fabbi­
sogno di investimenti). 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Dal momento che l'operazione ho avuto efficacia dol 7 novembre 2016 (data d'inizio delle quotazioni dello holding beneficiaria 
dello scissione, ltolgos), i risultati economici e i flussi di cosso del settore dello distribuzione di gas riferiti al periodo 1° genno­
io-6 novembre 2016 sono stati rappresentati separatamente come discontinued operations. 

I ricavi totali conseguiti nel 2016 ammontano o 2.560 milioni di euro, in riduzione di 67 milioni di euro (-2,6%) rispetto al 2015. 
In particolare, lo riduzione dei ricavi regolati (pori a 2.444 milioni di euro, -2,3% rispetto al 2015) riflette essenzialmente la 
riduzione del tasso di remunerazione del copitale investito netto che ha riguordoto il settore del trasporto (il WACC è passato 
dal 6,3% del 2015 al 5,4% del 2016). L'esercizio 2016 ho chiuso con un utile netto di Gruppo, che include il contributo delle di­
scontinued operations, di 861 milioni di euro, in riduzione rispetto ol 2015. 

Per quanto concerne il rendiconto finanziario e l'indebitamento, il flusso di cosso netto do attività operativo (1.627 milioni di 
euro), unitamente al flusso di cassa dei disinvestimenti attribuibile essenzialmente al corrispettivo incassato a fronte della 
cessione del 38,87% in ltalgas (1.502 milioni di euro, al netto delle disponibilità liquide cedute), ha consentito di finanziare 
interamente i fabbisogni connessi agli investimenti di periodo (1.426 milioni di euro), e di generare un Free Cash Flow di 1.707 
milioni di euro. Conseguentemente, dopo il pagamento agli azionisti del dividendo 2015, gli esborsi connessi al l'acquisto di 
azioni proprie e gli effetti derivanti dai crediti finanziari verso il Gruppo ltalgas, l 'indebitamento finanziario netto al 31 dicem­
bre 2016, registra una diminuzione di 2.723 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015, attestandosi o 11.056 milioni di euro. 

Con riferimento ai principali eventi del 2016, oltre alla separazione di ltalgas Reti da SNAM, si ricordo che la società ha con­
cluso il riacquisto su l mercato di titoli obbligazionari per un valore nominale complessivo pori a 2,75 miliardi di euro, in parte 
finanziato tramite due emissioni obbligazionarie per complessivi 1,75 miliardi di euro. 

Inoltre, in doto 7 novembre 2016, ha avuto avvio il programma di share buyback deliberato dall'Assemblea degli azionisti del 
1° agosto 2016. Infine, nel corso dell'esercizio, SNAM, in consorzio con Allianz, ho perfezionato l'acquisizione do OMV del 49% 
di Gas Connect Austria (GCA) a fronte di un esborso pari o 135 milioni di euro e firmato, con FCA e IVECO, un Memorandum 
of Understonding finalizzato a favorire l'utilizzo del gas naturale (CNG) come carburante per autotrazione. 

Terna S.p.A. 

Nel corso del 2016, Terna ha registrato risultati in crescita con riferimento ai principali indicatori economico-finanziari. In 
particolare i ricavi ammontano a 2.103 milioni di euro, con un incremento dell'1% rispetto al 2015. Tale variazione è imputabile 
principalmente alle Attività Regolate, in aumento dei circo 46 milioni di euro, sostanzialmente per effetto dell'apporto della 
Rete di Trasmissione Nazionale acquisita a fine 2015 dal Gruppo FSI. Il risultato operativo si attesta a 1.036 milioni di euro, 
con un incremento dell'1,3% rispetto al 2015 principalmente per effetto dei maggiori ricavi e dei minori ammortamenti dovuti 
a l ricalcolo della vita utile delle linee elettriche. L'utile netto di Gruppo ammonta o 633 milioni di euro, con un incremento del 
6,3% rispetto a l 2015, principalmente grazie allo riduzione degli oneri finanziari connesso all 'operazione di Liability Manage­
ment concluso nel luglio 2015 e al generale decremento dei tassi di mercato nel corso del 2016. 

Per quanto concerne il rendiconto finanziario e l'indebitamento, il flusso di cassa delle attività operativo pori o 1.317 milioni 
d i euro ho consentito di finanziare interamente i fabbisogni connessi agli investimenti di periodo pori a 854 milioni di euro, e 
di generare un Free Cash Flow positivo pori o 462 milioni di euro. Conseguentemente, considerando l'esborso per i dividendi 
distribuiti agli azionisti durante il 2016 (406 milioni di euro), l' indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2016, attestandosi 
o 7.959 milioni di euro registro, per lo primo volto dallo quotazione in Borsa della società, uno riduzione (pari o 44 milioni di 
euro rispetto al 2015). 

4 .3.2.3 La performance dei fondi comuni e dei veicoli d•investimento 

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività nel 2016 di ciascun fondo del quale CDP ho sottoscritto quote. 

2020 European Fund For Energy, Climate Change and lnfrastructure Sicav-Fis S.A. ("Fondo 
Marguerite") 

Il Fondo, costit uito nel 2009, ha uno dimensione complessivo pori o 710 milioni di euro e ha concluso il periodo di investimento 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

nel dicembre 2016, esteso con il consenso dei soci fino o dicembre 2017 secondo quanto consentito dal regolamento del Fondo 
stesso. Al 31 dicembre 2016 il Fondo Morguerite ho invest ito in 12 società effettuando richiami complessivi nei confronti degli 
investitori pori o 388 milioni di euro (55% circa degli impegni complessivi) a fronte di impegni complessivi per operazioni di 
investimento pori o circo 456 milioni di euro. Al 31 dicembre 2016, il NAV del Fondo è pori a circo 479 milioni di euro. 

Per quanto concerna l'attivit à di investimento nell'esercizio 2016, si segnalo che a gennaio il Fondo Morguerite ha acquisito 
uno quota del 29% in Lotvijos Goz, operatore lettone attivo nei settori trasporto, distribuzione e stoccaggio gas, per un in­
vestimento complessivo pori o 110 milioni di euro (circa 16 milioni di euro pro-quoto CDP). Inoltre ad aprile ho acquisito una 
quoto del 37% in Rosoce S.o.s., project compony che si occuperò dello costruzione e gestione di un network FTTH nelle aree 
o minor densità abitativo dell'Alsazia (Francio); il periodo di costruzione è iniziato o gennaio 2017, con un impegno do porte di 
Morguerite nel progetto pori o 21 milioni di euro. 

F2i - Fondo Italiano per le infrastrutture 

Lanciato nel 2007, il Primo Fondo F2i ho uno dimensione complessiva pori o 1.852 milioni e ha concluso il periodo di investimen­
to nel 2013 (pot rà effettuare operazioni di "add-on" su investimenti già in portafoglio fino o febbraio 2017). 

Nel 2016 il Fondo ho effettuato richiami per circa complessivi 48 milioni di euro13 relat ivi o investimenti di add-on nel settore 
fotovoltaico e aeroportuale e distribuzioni (proventi e rimborsi di capitole) per complessivi 76 milioni di euro. 

Dallo data di ovvio il Fondo ha richiamato un ammontare pari o circo 1.728 milioni di euro, pori o circo il 93% degli impegni dei 
sottoscrittori, ed effettuato distribuzioni (proventi e rimborsi di capitole) per 795 milioni di euro. Al 31 dicembre 2016, tenendo 
conto anche degli impegni controttuolizzoti del Fondo, risulta impegnato circo il 99% dello size complessivo di quest'u ltimo. 

Tra le operazioni significative concluse nel corso dell'esercizio si segnalo che: (i) o dicembre 2016 EF Solare Italia, società con­
trollato ol 50% do F2i Energie Rinnovabili, ho finalizzato rispettivamente l'acquisto di Etrion e Helios ITA, società che detengono 
17 impianti fotovoltaici in Puglia e Lazio per uno capaci tà installato complessivo pori o 59,9 MW; (ii) in doto 30 dicembre 2016 
F2i Aeroporti 2, società intero mente controllato dal Fondo, ho finalizzat o l'acquisto di una quoto pori ol 71,25% in SO.GE.A.AL., 
lo società di gestione dell'aeroporto di Alghero mediante sottoscrizione di un aumento di capitole per complessivi 9,5 milioni di 
euro; (iii) sempre o fine dicembre è stata perfezionato la cessione delle quote di Metroweb Italia al Gruppo Enel e (iv) il 16 gen­
naio si è concluso il processo di OPA su Alerion, o seguito del quale il consorzio F2i/Eolo Energia (detenuta al 51% dal Gruppo 
EdF/Edison e al 49% do E2i, società partecipata dal Secondo Fondo F2i) detiene uno quoto del 38,9% di quest'ultimo. 

Al 31 dicembre 2016 il Fondo detiene investimenti in portafoglio per un valore complessivo di 1.285 milioni di euro, o fronte di 
un NAV o fine esercizio pori o 1.707 milioni di euro, di cui 139 milioni di euro pro-quoto CDP. 

F2i - Secondo Fondo Italiano per le infrastrutture 

Costituito nel 2012 il Fondo ho completato il processo di fundraising nel luglio 2015 con un commitment complessivo pori o 
1.242,5 milioni di euro. Il periodo di investimento si concluderò nel luglio 2018. 

Net 2016 il Fondo ho effettuato richiami per complessivi circo 86 milioni di euro d i cui circo 26 milioni di euro {circo 2 milioni di 
euro pro-quoto CDP) relativi o investimenti nel settore delle residenze sonitorie-ossistenzioli e circo 60 milioni di euro (circo 4,8 
milioni di euro pro-quote CDP) relativi al rimborso del bridge-to-equity in favore di un veicolo che investe in energie rinnova­
bili. Il Fondo ho inoltre effettuato nell'esercizio distribuzioni in favore degli investitori per complessivi 110 milioni di euro (circo 
9 milioni di euro pro-quota CDP), principalmente riconducibi li allo cessione partecipazione in TRM (circo 98 milioni di euro) 
mentre lo porte residuo è riconducibile o dividendi percepiti dalle partecipate. 

Dallo data di ovvio il Fondo ho richiamato un ammontare pori o circo 427 milioni d i euro, pori al 34,4% degli impegni dei sot­
toscrittori, ed effettuato distribuzioni (proventi e rimborsi di capitole) per 123 milioni di euro. Al 31 dicembre 2016, gli impegni 
controttualizzoti del Fondo si attestano o 505 milioni di euro. 

13 Tale importo include anche il richiamo effettuato dal Fondo in doto 30 dicembre (che presento doto voluto 16 gennaio) relativo all'acquisto, tramite lo 
partecipato F2i Aeroporti 2, del 71,25% del capitole sociale dello societò SO.GE.A.AL, che gestisce l'aeroporto di Alghero. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Al 31 dicembre 2016 il Fondo detiene investimenti in portafoglio per un valore complessivo di 475,4 milioni di euro a fronte di 
un NAV a fine esercizio pari a 481,4 milioni di euro, di cui circa 38,8 milioni di euro pro-quoto CDP. 

Fondo PPP Italia 

Lancioto nel 2006 con una dimensione complessiva di 120 milioni di euro, il Fondo ha chiuso il periodo di investimento o 
dicembre 2013 e potrò effettuare operazioni di odd-on su investimenti in portafoglio fino a dicembre 2018 (doto di scadenza 
del Fondo). Dalla data di ovvio il Fondo ha richiamato un ammontare pari a circa 106 milioni di euro, pari all'88% circa degli 
impegni dei sottoscrittori ed effettuato distribuzioni lorde per circo 38 milioni di euro. 

Nel corso del 2016 il Fondo ho effett uato distribuzioni in favore degli investitori pori o circo 15 milioni di euro (2,2 milioni di euro 
pro-quoto CDP) derivanti oltre che dai flussi di casso positivi generati dalle partecipazioni anche dallo cessione di tre parteci­
pate. Nel periodo di riferimento il Fondo non ha effettuato richiami di capi tale nei confronti dei sottoscrittori. 

Al 31 dicembre 2016 il Fondo ha investito in 15 progetti, di cui 8 con lo schema del Partenariato Pubblico Privato e 7 nel settore 
dell 'energia rinnovabile. Al 31 dicembre 2016, il NAV del Fondo è stimato pari a circo 71,6 milioni di euro di cui 10,4 milioni di 
euro pro-quota CDP. 

lnframed lnfrastructure S.a.s. à Capitai Variable ("Fondo lnframed") 

Il Fondo ho una dimensione complessiva pori a 385 milioni di euro. Il 31 dicembre 2015 è terminato il periodo di investimento 
del Fondo. 

Al 31 dicembre 2016 il portafoglio è composto do 7 investimenti (di cui 2 in una fase ancora embrionale): 2 in Turchia, 2 in Egit­
to, 2 in Giordania e 1 in Africa. Di questi 2 sono stati perfezionati nel primo semest re 2016: in doto 4 gennaio sono stati tirati 
1,5 milioni di euro imputabili al Proget to Limakport per lo realizzazione del porto turco e olle relative spese di due diligence; 
in data 22 aprile sono stati tirati 1,9 milioni di euro imputabili al Progetto El Gouno dedicato olio realizzazione di un impianto 
fotovoltaico di 62,6 M Wp in Egitto. Di 385 milioni di euro di commitment ne sono stat i investit i circo 250 milioni. 

Dollo doto di ovvio il Fondo ho richiamato un ammontare di circa 305 milioni di euro (pari a l 79% circo degli impegni dei sot­
toscrittori). Al 31 dicembre 2016, il NAV del Fondo è stimato pari a 363 milioni di euro. 

European Energy Efficiency Fund S.A., SICAV-SIF ("Fondo EEEF") 

EEEF è uno società di investimento a capitale variabile-fondo di investimento specializzato di diritto lussemburghese, istituito nel 
2011, con un commitment complessivo pori o 265 milioni di euro, di cui 59,9 sottoscritti do CDP. È proseguita nel corso dell'eser­
cizio l'attività di scouting delle opportunità di investimento. Al 31 dicembre 2016 il portafoglio del Fondo include 11 investimenti 
effettuati in 7 paesi (2 in Germania, 1 in Olanda, 4 in Francio, 1 in Italia, 1 in Romania, 1 in Spagna e 1 in Gran Bretagna). Al 31 
dicembre 2016 il NAV del Fondo è stimato pari a circo 136 milioni di euro, di cui circo 17 milioni di euro pro-quota CDP. 

Si ricordo che nel dicembre 2015 è stato modificato il drawdown ratio tra le diverse categorie di investitori del Fondo, innal­
zando dal 65% all'85% lo quoto richiesto olle azioni di classe C (Commissione Europea) e riducendo dal 35% ol 15% lo quoto 
richiesto olle azioni di classe A e classe B (CDP, BEI e Deutsche Bank). Dal momento che lo riduzione dal 35% ol 15% della quota 
richiesto olle azioni di classe A e classe B comporterebbe un ritardo del drawdown complessivo relativo o tali azioni, è stato 
a ltresl approvato l'estensione dal 31 marzo 2016 al 31 dicembre 2018 del commitment period relativo olle azioni d i classe A e B. 

Fondo Immobiliare di Lombardia ("FIL") - Comparto Uno 

La dimensione complessiva del Comporto Uno del FIL risulta pori a 474,8 milioni di euro. Al 31 dicembre 2016, l'ammontare di 
equity raccolto dal Fondo risulto interamente allocato su operazioni già in portafoglio. li Fondo, grazie a nuove sottoscrizioni 
del FIA, ho l'ulteriore possibilità di incrementare lo dotazione complessivo di equity di ulteriori 200 milioni di euro. 
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4. L"ondomento del Pìono Industriale 2016-2020 

Nel 2016 il FIL ho acquisito 2 iniziative per lo sviluppo di circo 140 apportamenti e 270 posti letto in residenze universitarie per 
un invest imento complessivo pori o circo 35 milioni di euro. Al 31 dicembre 2016, il Fondo ho investito in 20 iniziative, per un 
totale di circo 2.500 alloggi, di cui circo 1.100 giò pronti. 

Al 31 dicembre 2016 sono stati richiamati circo 280 milioni di euro {corrispondenti a circo il 59% degli impegni sottoscritti). Il 
valore del portafoglio immobiliare ammonto o circo 216 milioni di euro, o fronte di impegni complessivi di investimento assunti 
per circo 480 milioni di euro. 

Fondo Invest imenti per l'Abitare ("FIA") 

Lo dimensione complessivo del Fondo è pori o 2.028 milioni di euro. Il Fondo è attualmente nello fase di investimento. 

Nel corso del 2016, nell 'ambito dello rimodulazione di alcuni fondi target, sono stati deliberati ulteriori investimenti per circo 136 
milioni di euro. Nell'esercizio sono stati inoltre effettuati versamenti, richiamati dai fondi sottostant i, per circo 142 milioni di euro. 

A fine esercizio, risultavano delibere definitive di investimento per un ammontare di 1.750 milioni di euro (pori a circo 1'86% 
dell'ammontare sottoscritto del Fondo) oltre a delibere in allocazione dinamico per 619 milioni di euro, in 31 fondi locali gestiti do 
9 SGR. Tutte le delibere, complessivamente, sottendono circo 270 progetti che o vita intera (doto ultimazione 2020) t raguardano 
20.000 alloggi sociali e 8.500 posti letto in residenze temporanee e studentesche, oltre servizi locali e negozi di vicinato. 

Al 31 dicembre 2016 risultano versati circo 644 milioni di euro (pori al 46% circo degli impegni sottoscritti). 

Fondo Invest imenti per la Valorizzazione ("FIV") 

Comparto Extra 

A dicembre 2016, lo dimensione del Comporto Extra è pori o 1.130 milioni di euro. Il Comporto è attualmente nello fase di 
invest imento. 

Al 31 dicembre 2016, il portafoglio immobiliare del Comporto ho un valore totale di circo 701 milioni di euro. 

Al 31 dicembre 2016 sono stati richiamat i circo 778 milioni di euro (pori al 69% circo degli impegni assunti). 

Comparto Plus 

11 Comparto Plus, lo cui dimensione complessivo è pori o 100 milioni di euro, è attualmente nello fase di investimento. 

Al 31 dicembre 2016, il suo portafoglio immobiliare è composto do sei immobili, di cui uno acquisi to nel corso del 2013 sito o 
M ilano, uno acquisito nel 2014 sito o Padova, due acquisiti rispettivamente nel corso del primo semestre 2015 e secondo se­
mestre del 2016 o Trieste e due acquisiti nel corso del secondo semestre del 2015 siti o Ferrara. Il valore totale del portafoglio 
allo doto è pori a circo 20 milioni di euro. 

Al 31 dicembre 2016 CDP, sottoscrittrice dell'intero Comporto, ho versato 30,6 milioni di euro {pori a l 30% circo degli impegni 
assunti). 

Fondo Investimenti per il Turismo ("FIT") 

Il Fondo è stato sottoscritto in doto 01 luglio 2016, con durato fissato in 20 anni o decorrere dalla doto di awio dell 'operativit à. 

CDP Investimenti SGR è ancoro in fase di studio dello pipeline e non ho ancoro investito in nessuno iniziativa in portafoglio. Al 
31 dicembre 2016, lo dimensione del fondo è pari o 100 milioni di euro. 

Nel corso del 2016 sono stati richiamati circo 1,4 milioni di euro (pori 011'1,4% degli impegni assunti). 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Fondo Italiano di Investimento 

Il Fondo è nato nel 2010 con una dimensione complessiva pari a 1.200 milioni di euro con l'obiettivo di supportare le imprese 
di piccole e medie dimensioni nel loro processo di sviluppo, operando attraverso l'assunzione di partecipazioni dirette, preva­
lentemente di minoranza, nel capitale di imprese italiane, sia come fondo di fondi. 

Il 5 aprile 2016, l'Assemblea degli investitori del Fondo ho approvato il progetto di scissione parziale proporzionale, a seguito 
del quale il Fondo originario è stato diviso in tre FIA, ognuno specializzato per ambito di attività: Fondo Italiano di Investi­
mento, fondo scisso, dedicato agli investimenti diretti nel capitole di imprese aventi una dimensione compresa tra i 10 e i 250 
milioni di euro di fatturato; due nuovi FIA, denominati Fondo Italiano di Investimento Fondo di Fondi e FII Venture, focalizzati 
rispettivamente in investimenti in fondi nel comporto del private equity e del venture capi to!. Per effetto della scissione, ai 
sottoscrittori di Fondo Italiano di Investimento, (ovvero del fondo scisso) sono state assegnate le quote dei fondi beneficiari in 
proporzione alle quote sottoscritte nel fondo scisso. 

Lo dimensione complessiva di Fondo Italiano di Investimento, post-scissione, è pari o 720 milioni di euro. 

Al 31 dicembre 2016, il Fondo ha richiamato circo 443 milioni di euro (pari al 61% del commitment totale) investiti in 40 società 
(inclusi follow-on). Inoltre, il fondo ha distribuito agli investitori circo 186 milioni di euro (pori al 42% del totale richiamato). 

Il NAV del Fondo al 31 dicembre 2016 è pori a circo 216 milioni di euro. 

Fondo Italiano di Investimento - Fondo di Fondi 

Il Fondo nasce con uno dotazione di 389 milioni di euro in seguito alla scissione di Fondo Italiano di Investimento deliberata 
dall'Assemblea degli invest it ori in dota 5 aprile 2016. 

Al 31 dicembre 2016, il Fondo ha sottoscritto un commitment di circa 360 milioni di euro in 16 fondi di private equity, o fronte dei 
quali sono stati richiamati ogli investitori circa 243 milioni di euro (pari al 63% del commitment totale). 

Complessivamente, i fondi in portafoglio hanno investito in olt re 70 imprese, con un fatturato aggregato di circa 3 miliardi di 
euro e con più di 12.000 dipendenti. 

Il NAV del Fondo al 31 dicembre 2016 è pari o circo 158 milioni di euro. 

Fondo Italiano di Investimento - FII Venture 

Il Fondo nasce con una dotazione di 91,2 milioni di euro in segui to alla scissione di Fondo Italiano di Investimento deliberata 
dall'Assemblea degli invest itori in data 5 aprile 2016. 

Al 31 dicembre 2016, il Fondo ho sottoscritto un commitment di circa 80 milioni di euro in 5 fondi di venture capitai, a fronte dei 
quali sono stati richiamati agli investitori circa 48 milioni di euro (pari al 52% del commitment totale). 

Complessivamente, i fondi in portafoglio hanno investito in oltre 75 start-up, con oltre 1.200 dipendenti. 

Il NAV del Fondo al 31 dicembre 2016 è pari o circa 38 milioni di euro. 

Fondo d i Fondi Private Debt 

Il fondo è operativo dal 1 settembre 2014 e al 31 dicembre 2016 ha una dimensione di 395 milioni di euro, di cui 250 milioni di 
euro sottoscritti da CDP. Il fund raising del Fondo terminerò il 30 giugno 2017. 

1128 aprile 2015 è stato effettuato il secondo Closing per 45 milioni di euro a seguito delle seguenti sottoscrizioni: 20 milioni di euro 
do Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane S.p.A., 15 milioni di euro da Inteso Sanpaolo S.p.A. e 5 milioni di euro da Creval. 

Il 30 ottobre 2015 è stato effettuato il terzo Closing o seguito della sottoscrizione di 40 milioni di euro da Poste Vita S.p.A. 
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4. L'ondomento del Piano Industriale 2016-2020 

Nel corso del 2016 sono stati effettuati i seguenti Closing: 
- Quorto Closing. complessivi 40 milioni di euro, di cui IO milioni di euro do porte di Cosso Notionole di Previdenza e Assisten­

ta Dottori Commercialisti e 30 milioni di euro do porte di Inteso Sonpoolo Vito; 
- Quinto C/osing: di 5 milioni di euro do porte di Eurovito assicurazioni; 
- Sesto Closing: di euro 15 milioni do porte del Fondo pensione nego2iole Priamo". 

Al 31 d icembre 2016, il Fondo ho sottoscritto un commitment di circo 330 milioni di euro in 11 fondi di private debt, o fronte dei 
quali sono stati richiamati agli investitori circo 54 milioni di euro (pori ol 14% del commitment totale). 

Il NAV del Fondo al 31 dicembre 2016 è pori o circo 48 milioni di euro. 

Fondo d i Fondi Venture Capitai 

Il fondo è operativo dal f' settembre 2014 e al 31 dicembre 2016 ho una dimensione di 80 milioni di euro, sottoscritti do CDP 
per 50 milioni di euro. Il fund roising del Fondo terminerò il 30 giugno 2017. 

Il 28 aprile 2015 è stato effettuato il Second Closing o seguito delle sottoscrizioni di 10 milioni di cui 5 milioni di euro do porte 
dell'Istituto Centrale delle Banche Popolari ltolione S.p.A. e 5 milioni di euro do porte di Inteso Sonpoolo S.p.A. In doto 11 
gennaio 2016 sono state perfezionate le sottoscrizioni do porte di due Cosse di previdenza, ciascuno per un ammontare di 10 
milioni di euro ciascuno. A seguito di queste ultime due sottoscrizioni, il 29 gennaio 2016 si è perfezionato il terzo clasing del 
Fondo che ho portato il commitment o 80 milioni di euro. 

A l 31 dicembre 2016, il Fondo ho sottoscritto un commitment di circo 60 milioni di euro in 5 fondi di venture capitai, al fronte 
dei quali sono stati richiamati agli investitori circa 8 milioni di euro (pori al 10% del commitment totale). 

Il NAV del Fondo al 31 dicembre 2016 è stimato pori o circa 5 milioni di euro. 

Fondo Europeo per gli Investimenti 

Il FEI è uno private partnership" di diritto lussemburghese portecipota dallo BEI (59,9%), dallo Commissione Europea 
(28,1%) e do 30 istituzioni finanziarie pubbliche e private (12,0%)15• 

Il 3 settembre 2014 CDP ho acquistato 50 quote del Fondo Europeo per gli Investimenti dallo BEI per un valore nominale com­
plessivo di 50 milioni di euro, pori, al 31 dicembre 2016, a uno quoto dell't,14%. Il Fondo ho richiamato il 20% degli impegni 
assunti e al 31 dicembre 2016 residua un impegno di versamento per 40 milioni di euro. 

A maggio 2016 CDP ha Incassato i dividendi dist ribuit i dal FEI per un ammontare pori o circo 288 migliaio di euro di compe­
tenza 2015. 

Nel corso dell'anno CDP e FEI hanno intensìficoto i rapporti di collaborazione nei diversi ambiti di intervento del Fondo volti 
o promuovere e incentivare gli investimenti in PMI e nuove imprese dando impulso significativo ollo reolizzozione del "Piano 
Europeo per gli Invest imenti". 

Atlante 

Lo diffusa consapevolezza circo lo problemat icità del contesto bancario italiano e lo gravitò delle implicazioni che ne poteva­
no derivare hanno indotto, nei primi mesi del 2016, uno pluralità di investitori privati (banche, assicurazioni, fondazioni ban­
carie), tro cui CDP, a promuovere e sostenere una possibile soluzione, volta o fronteggiare uno scenario di mancato copertura 
del fabbisogno di capitole delle banche do porte del mercato e volto o ridurre lo stock di crediti in sofferenza. In particolare, 
sotto il primo profilo, si ero ritenuto ragionevole ipotizzare che, in coso di difficoltà nel perfezionamento d i alcuni aumenti di 
capitole in corso di definizione si potessero avere rilevanti ripercussioni per l'intero sistemo finanziario. 

14 Fondo pensione negoziale riservato ai laVOtatori dipendenti addetti ai serviti di Trasporto Pubbliço e oi lovorctQ(i de• senQ(i affini 
l5 Dati al 31 dicembre 2016. 
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2. Rel02:ione sullo gestione 2016 

Ad aprile 2016 è stato cost ituito il Fondo Atlante, con un commitment di 4.249 milioni di euro, promosso do Quoestio Capitai 
Management SGR S.p.A. ol fine di investire in: (i) banche con ratio patrimoniali inferiori oi minimi stabiliti nell 'ambito SREP16 

e che quindi realizzino, su richiesto dell'Autorità di Vigilanza, interventi di rafforzamento patrimoniali mediante aumento di 
capitole; (ii) operazioni riguardanti crediti non performing originati do banche italiane. 

CDP ho partecipato o tale fondo per un commitment massimo complessivo pori o 500 milioni di euro versato per complessivi 
405,7 milioni di euro (di cui 298 milioni di euro ol 31/12/2016). 

Lo valutazione dell'investimento effettuato do CDP ho considerato sia i profili di rischio do fronteggiare partecipando oll'ini­
ziotivo, sia quelli connessi od uno eventuale mancato realizzazione dello stesso. In particolare, un aggravarsi dello crisi del 
sistemo bancario, occompognoto do un allargamento dello spread sovrono e degli spread di funding delle banche e di CDP, do 
uno restrizione del credito oll 'economio reale e do un andomento marcatamente negativo dei corsi azionari in Italia avrebbe 
avuto effetti negativi su CDP attraverso molteplici canali . 

Oltre o quanto sopra, nella prospettiva di valutazione dell'iniziativa quale investimento per sé, ovvero, o prescindere dai be­
nefici derivanti dalla possibile rimozione di impatti negativi derivanti do uno crisi di sistemo a cui CDP avrebbe potuto essere 
esposto, le ragioni dell'investimento nel Fondo Atlante sono state individuate sia nel potenziale "re-ratingn dei multipli di valu­
tazione delle banche italiane e sia in una ragionevole atteso di miglioramento della performance economico-finanziaria degli 
ossets investiti. 

Nel periodo fino al 31 dicembre 2016 il Fondo ha investito in Bonea Popolare di Vicenza S.p.A. (99,33% del capitole sociale) e 
Veneto Banco S.p.A. (97.64% del capitale sociale). 

Al 31 dicembre 2016 il fondo ha richiamato" un ammontare di circa 3.446 milioni di euro, pari a circa 81,1% degli impegni dei 
sottoscrittori. 

La determinazione del Fair Volue (di Livello 3) è stata effettuato, con l'ausilio di uno primario società di consulenza terza e 
indipendente, tenendo in debito considerazione sia tutte le informazioni aggiornate disponibili, sia gli elementi di incertezza 
connessi agli osset in cui il Fondo ha investito peraltro evidenziat i dolio stesso valutotore18 incaricato da Quaestio Capitai 
Management SGR S.p.A. e connaturati allo disponibilità limitata di doti oggettivi essendo in presenza di società non quotate 
all'inizio di un profondo processo di ristru tturazione 

Atlante 2 

Costituito o ottobre 2016 e avente o dicembre 2016 un commitment di 2.155 milioni di euro, Fondo Atlante 2 è stato promosso 
da Quoestio Capitai Management SGR S.p.A. al fine di investire in operazioni riguardanti crediti non performing originati do 
banche italiane. Il fund raising del Fondo terminerò il 31 luglio 2017. 

Nel periodo fino al 31 dicembre 2016 il fondo non ha effettuato investimenti. 

Dalla data di avvio il fondo ha richiamato un ammontare di circo 15 milioni di euro, pori a circo lo 0,7% degli impegni dei sot­
toscrittori, e non ho effettuato distribuzioni. 

Al 31 dicembre 2016 il NAV del fondo è pari a circo 3,4 milioni di euro. 

16 Supervisory Review ond Evoluotlon Process. 
17 Include onche richiomo con doto voluto 3 gennaio 2017. 
18 Oeloitte Finonciol Advisory S.r. l. . volutotore indipendente o cui è stato affidato da Quoestio Capitai Mono9ement SGR S.p.A. lo valu1ozione dei benì del Fondo 

Atlante. 
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4. L'andamento del Piano lndus1dole 2016-2020 

4.4 Risultati economici e patrimoniali 
4.4.1 CDP S.p.A. 
Nel suo ruolo di Istituto Nozionale di Promozione, CDP nel corso dell'esercizio ho cont inuato o svolgere servizi di interesse eco­
nomico generale mostrando dei risultati in significativo aumento nonostante le incertezze legate sia olle moderate prospettive 
di crescita economico, sia oi tossi di interesse oi minimi storici. In tale contesto CDP è riuscito o rafforzarsi potrimoniolmente 
e o ottenere dei risultati economici in forte miglioramento grazie o uno gestione efficace dello liquidità in eccesso, dell'ALM e 
di tutte le forme di raccolto. 

L'utile netto di esercizio pori o 1.663 milioni di euro, anche in assenza di ricavi non ricorrenti e nonostante il contributo nega­
tivo di alcune partecipazioni per le quali è stato necessario procedere allo rilevazione di rettifiche di valore del costo iscritto 
(impairment) per un ammontare complessivo di 564 milioni di euro, risulta in forte crescita rispetto a l 2015 grazie all'importan­
te contributo del margine di interesse. 

4.4.1.1 Conto economico riclassificato 

L'analisi dell 'andamento economico della CDP è stato effettuata sulla base del prospetto di Conto economico riclassificato 
secondo criteri gest ionali. 

Dati economici riclassificati 

(milioni di euro) 31/ 12/2016 31/1212015 Variazione(+/ -) Variazione (%) 

Margine di interesse 2.369 905 1.463 161,7% 

Dividendi 1.571 1.538 32 2,1% 

Utili (perdite) delle partecipazioni (564) (209) (355) 169,9% 

Commissioni nette (1.484) (1.553) 69 · 4,5% 

Altri ricavi netti 31 474 (443) -93,5% 

Margine di intermediazione 1.922 1.155 767 66,4% 

Riprese (rettifiche) di valore nette (163) (96) (67) 70,4% 

Costi di strutturo (142) (137) (5) 3,9% 
. di cui spese amministrative (135) (130) (5) 4,0% 

Risultato di gestione 1.627 910 716 78,7% 

Accantonamenti a fondo rischi e oneri (1) (18) 17 -93,7% 

Imposte 44 8 36 n.s. 
Utile di esercizio 1.663 893 770 86,2% 

Il margine di interesse è risultato pori a 2.369 milioni di euro, oltre 2 volte e mezzo superiore rispetto al 2015, principalmente 
grazie (i) o uno più efficace gest ione dell'ALM (ii) al miglioramento del "mork-down" sulle passività onerose (-26 punti base) e 
(iii) olio revisione del tosso del conto corrente di tesoreria. 

Lo leggero crescita dei dividendi (pori o 1.571 milioni di euro, +2,1% rispetto al 2015) è connesso ol maggior contributo di CDP 
RETI (che ho distribuito un acconto sul dividendo 2016 pori o circo 150 milioni di euro) e SACE, che vengono solo parzialmente 
compensati doi minori dividendi erogati da ENI e do Fintecno. 

Negativo il contributo della componente valutativo del portafoglio partecipazioni che fa registrare olio voce "Utili/(Perdite) 
delle partecipazioni" rettifiche di valore di circo 564 milioni di euro, determinato in particolare su CDP immobiliare e sul Fondo 
Atlante. Anche nel 2015 l'aggregato avevo contribuito negotivamente per circo 209 milioni di euro derivanti do impoirment per 
145 milioni di euro su Fintecno e per circo 64 milioni di euro su CDP immobiliare. 

Le commissioni nette pori o -1.484 milioni di euro risultano in miglioramento rispetto al 2015 (pori o -1.553 milioni di euro) per lo 
crescita delle commissioni attive principalmente su Export Bonea e lo riduzione dello commissione postale. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

All'interno dell'aggregato "Altri ricavi netti", pori o 31 milioni di euro (474 milioni di euro nel 2015), sono presenti principalmente degli 
indennizzi per estinzioni anticipate, mentre nel precedente esercizio l'aggregato avevo beneficiato dello cessione di porte del por­
tafoglio titoli di debito governativi classificati nel portafoglio AFS che avevo determinato utili per complessivi 333 milioni di euro. 

Le riprese (rettifiche) di valore nette (pori o -163 milioni di euro, +70,4% rispetto al 2015) risultano in crescita in particolare per 
l'estensione del perimetro dello svalutazione collettivo sul portafoglio Enti Territoriali e per l'incremento degli accantonamenti 
forfettari o rettifico dei finanziamenti in bonis, conseguentemente all'aumento dello rischiosità implicito con riferimento od 
alcuni settori finanziati do CDP. 

Per quanto riguardo lo voce costi di strutturo lo stessa risulto composto dalle spese per il personale e dalle altre spese ammi­
nistrative, nonché dalle rettifiche di valore su attività materiali e immateriali, come esposto nello seguente tabella: 

Dettaglio costi di struttura 

(migliaio di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Spase per il personale 80.891 72.186 8.705 12,1% 

Altre spese amministrative 53.648 56.945 (3.297) -5,8% 

Servizi professionali e finanziari 12.475 10.764 1.711 15,9% 

Spese informatiche 22.312 20.911 1.401 6,7% 

Servizi generali 8.933 7.583 1.349 17,8% 

Spese di pubblicità e marketing 2.417 9.067 (6.650) -73,3% 

Risorse informative e banche doti 1.194 1.794 (600) -33,5% 

Utenze, tosse e oltre spese 6.037 6.372 (336) -5,3% 

Spese per orgoni sociali 282 453 (171) -37,8% 

Totale netto spese amministrative 134.539 129.131 5.408 4,2% 

Spese oggetto di rioddebito o terzi 594 814 (220) -27.0% 

Toto le spese amministrative 135.133 129.944 5.188 4,0% 

Rettifiche di volare su attività materiali e immateriali 7.022 6.822 200 2,9% 

Totale complessivo 142.155 136.767 5.389 3,9% 

L'ammontare di spese per il personale riferite all'esercizio 2016, è pori o circo 81 milioni di euro, in crescita rispetto a l 2015; tale 
incremento derivo prevalentemente dal preventivato piano di rafforzamento dell'orgonico coerentemente con il nuovo ruolo di 
Istituto Nozionale di Promozione. L'ampiezza e lo complessità del cambiamento del perimetro di operatività di CDP ho richie­
sto infatti un significativo rafforzamento delle competenze interne e un adeguamento dei processi e dei sistemi. In tale ottico 
lo sviluppo delle professionalità interne e l'attrazione di profili di eccellenza dall'esterno risultano fondamentali, anche per lo 
creazione di uno cultura di Gruppo orientato al risultato e all' innovazione. 

Le A ltre spese amministrative si mostrano in contrazione di 3,3 milioni di euro (-5,8% rispetto all 'esercizio precedente). Porol­
lelamente al già citato rafforzamento delle competenze, in ottica di Piano è stoto fondamentale il ridisegno delle regole di 
governo e dei principali processi di CDP e del Gruppo e l'ammodernamento e il completamento dell'architettura informatico. 
Tali interventi non hanno ostacolato la razionalizzazione delle altre spese amministrative che risultano in cont razione, con l'ec­
cezione dei servizi professionali e finanziari che invece riflettono il supporto richiesto per le numerose operazioni straordinarie 
in cui CDP è stato coinvolto nell'anno. 

Le imposte dell'esercizio risu ltano, infine, positive per 44 milioni di euro. Tote impetto è determinato, tra gli altri, (i) dall'appli­
cazione nell'esercizio del beneficio ACE relativo agli onni 2012-2016 a seguito di appositi chiarimenti ricevuti dall'Amministra­
zione Finanziario, nonché (ii) dall'incremento del credito per imposte anticipate, essenzialmente riconducibile olle rettifiche di 
valore dei crediti e degli impegni su quote di fondi comuni di investimento. 

Per effetto di tali dinamiche l'utile netto dell'esercizio risulto pori o 1.663 milioni di euro, in aumento di circa 1'86% rispetto agli 
893 milioni di euro del 2015. 

Si evidenzio per l'anno 2016 un utile netto senza voci non ricorrenti pori a 1.944 milioni di euro in significativa crescita rispetto 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016-2020 

all'ut ile netto normolizzoto del 2015 pori a 1.102 milioni di euro. L'utile normalizzato è ol netto delle componenti economiche 
non ricorrenti relative (i) per l 'esercizio 2016 oll'impairment delle partecipazioni in CDP Immobiliare e nel Fondo Atlante (per 
complessivi 564 milioni di euro) e del beneficio ACE relativo ogli anni pregressi (per circo 188 milioni di euro) e (ii) per l 'esercizio 
2015 oll'impoirment delle partecipazioni in CDP Immobiliare e Fintecna (per complessivi 209 milioni di euro). 

Dati economici riclassificati - Senza voci non ricorrenti 

(migliaio di euro e%) 

Margine di interesse 

Dividendi 

Utili (perdite) delle portecipo:doni 

Commissioni nette 

Altri ricavi netti 

Margine di intermediazione 

Riprese (rettifiche) di volare nette 
Costi di strutturo 

Risultato di gestione 

Utile di esercizio 

4.4.1.2 Stato patrimoniale riclassificato 

Attivo di stato patrimoniale 

31/12/2016 

2.369 

1.571 

(1.484) 

31 

2.486 
(163) 

(142) 

2.191 

1.944 

31/12/2015 

905 

1.538 

(1.553) 

474 

1.364 
(96) 
(137) 

1.120 

1.102 

Voriozione (+/-) Variazione(%) 

1.463 161,7% 

32 2,1% 

n.s. 

69 -4,5% 

(443) -93,5% 

1.122 82,2% 
(67) 70,4% 
(5) 3,9% 

1.071 95,7% 

842 76,4% 

L'attivo di stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2016 si compone delle seguenti voci aggregate: 

Stato patrimoniale riclassificato 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/1212015 Variazione(+/-) Variazione (%) 

Attivo 

Disponibilità liquide 161.795 168.644 (6.849) -4,1% 

Crediti 102.969 103.736 (767) -0,7% 

Titoli di debito 48.971 35.500 13.471 37,9% 

Partecipazioni 32.551 29.570 2.981 10,1% 
Attività di negoziazione e derivati di copertura 941 990 (49) -4,9% 

Attività materia li e immateriali 281 259 23 9,0% 

Rotei, risconti e oltre attività non fruttifere 9.084 5.157 3.927 76,1% 

Altre voci dell'attivo 1.119 1.044 74 7,1% 
Totale dell'attivo 357.710 344.899 12.811 3,7% 

Il totole dell'attivo di bilancio si è attestato o circo 358 miliardi di euro, in aumento del 3 ,7% rispetto olla chiusura dell'anno 
precedente, quando ero risultato pori a circa 345 miliardi di euro. Tale dinamica è principalmente riconducibile (i) ai maggiori 
investiment i a breve in titoli di debito (ii) al conferimento di Poste Italiane. 

Lo stock di disponibilit à liquide ammonta o circa 162 miliardi di euro, in lieve diminuzione (-4 ,1%) rispetto ol doto di fine 2015. 
All'interno di tale aggregato si osserva un saldo presso il conto corrente di Tesoreria pari a circa 147 miliardi di euro in contra­
zione, come da previsioni, di circa 5 miliardi di euro rispetto oll'esercizfo precedente. 

Lo stock di crediti verso clientela e verso banche, pari a circa 103 miliardi di euro, si mantiene sostanzialmente stabile rispetto 
ol soldo di fine 2015 per la crescita dei finanziamenti per infrastrutture e a imprese che compensa il decremento degli impieghi 
verso gli enti pubblici. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Lo consistenza dello voce "Titoli di debito" si è ottestata o circo 49 miliardi di euro risultando in forte crescita (+37,9%) rispet­
to al valore di fine 2015 per effetto dei nuovi acquisti, prevalentemente in t itoli HTM o breve termine che hanno permesso di 
ridurre lo durato residuo dell'intero portafoglio. 

Al 31 dicembre 2016 si regist ro un valore di bilancio relativo all'invest imento in partecipazioni e t itoli azionari pori o circo 32,6 
miliardi di euro, in aumento del 10,1% rispetto o fine 2015. Tale incremento è principalmente attribuibile al conferimento in CDP 
do porte del M EF di uno partecipazione del 35% del capi tole sociale di Poste Italiane S.p.A. solo parzialmente compensato 
dall'effetto dello svalutazione dello partecipazione detenuto in CDP Immobiliare. 

Per quanto concerne lo voce "At tivi tà di negoziazione e derivat i di copertura", si registro lo sostanziale stabilità rispetto ai 
valori di fine 2015 (-4,9%). In tale posto è incluso il foir volue, se positivo, degli strument i derivati di copertura, comprese le 
coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. 

In merito olla voce "Attività materiali e immateriali", il soldo complessivo risulto pari o 281 milioni di euro, di cui 273 mi­
lioni di euro rela t ivi od att ivit à moterioli e lo porte restante re lat ivo od att ività immat eriali. Nello specifico, l'incremento 
dello stock consegue o un ammontare di invest imenti sostenuti nell'anno superiore rispetto agli ammortament i registrati 
nel corso del medesimo periodo su llo stock esistente. A tal proposito, si rilevo il proseguimento delle spese per investi­
menti sostenute nel corso dell'esercizio principalmente nel l'ambito dello rist rutt urazione stroordinario degli immobili di 
proprietà. 

Con riferimento olla voce "Rotei, riscont i e oltre attività non fruttifere", si registro l'aumento dell'aggregato rispetto al 
2015, con soldo pori o circo 9,1 miliardi d i euro (5,2 miliardi di euro al 31 dicembre 2015). Tale dinamico è riconducibile 
principalmente: (i) a l notevole incremento dell'ammontare dei c rediti scadut i do regolare, che riftette lo coincidenza dello 
scadenzo delle rote di fine anno con un giorno fest ivo, con conseguente slittamento del pagamento di numerosi finanzia­
menti ai primi giorni del 2017 (ii) ai maggiori interessi maturati nel corso del secondo semestre 2016 sulle disponibilità liquide 
ancoro do incassare. 

Infine, lo posto "Altre voci dell'attivo", nello quote rientrano le attività fiscali correnti e anticipate, gli accont i per ritenute su in­
teressi relativi ai libret ti postali e oltre at tivit à residuali, pori o 1.118 milioni di euro, risulto in leggero aumento rispetto ai 1.044 
milioni di euro del 2015 in virtù dell'incremento del credito IRES, in porte bilanciato dal decremento del credito per ritenute su 
interessi relativi ai libretti postali. 

Passivo di stato patrimoniale 

Il passivo di stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2016 si compone delle seguenti voci aggregate: 

Stato patrimoniale riclassificato 

(milioni di euro e%) 31/ 12/2016 31/12/2015 Variazione(+/-) Variazione(%) 

Passivo e patrimonio netto 

Raccolto 331.806 323.046 8.761 2,7% 

di cui: 

raccolto posto/e 250.800 252.097 (1.297) -0,5% 

raccolto do banche 26.947 17.399 9.548 54,9% 

raccolto do clientela 42.534 39.648 2.885 7,3% 

rocco/lo obbligazionario 11.525 13.901 (2.375) -17,1% 

Passività di negoziazione e derivati di copertura 1.053 748 305 40,8% 

Rotei, risconti e oltre passività non onerose 511 516 (5) -1,0% 

Al tre voci del passivo 0n 946 (69) -7,2% 

Fondi per rischi, imposte e TFR 255 182 73 39,8% 

Patrimonio netto 23.207 19.461 3.746 19,2% 

Totale del passivo e del patrimonio netto 357.710 344.899 12.811 3,7% 
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Lo raccolto complessivo al 31 dicembre 2016 si è attestato o circo 332 miliardi di euro (+2,7% rispetto olle fine del 2015). 

All' interno di tale aggregato si osservo lo sostanziale stabilità dello Raccolto Postale per effetto degli interessi maturati che 
compensano quasi interamente uno raccolto netto negativo per circo 5 miliardi di euro; lo stock relativo, che si compone delle 
consistenze sui Libretti di risparmio e sui BFP, risulto pori o circo 250,8 miliardi di euro. 

Lo provvisto do banche è passato do circo 17,4 miliardi di euro nel 2015 o oltre 26,9 miliardi di euro a dicembre 2016, 
principalmente per l'aumento dell'operat ività sui pronti contro termine passivi (stock pori a 18,7 miliardi di euro) in crescita 
rispetto o quanto registrato olio chiusure del 31 dicembre 2015 (stock pori o 6,7 miliardi di euro) ol fine di beneficiare del bosso 
costo dello raccolto in connessione con l'andamento dei tossi di mercato solo in porte controbilanciato della riduzione relativo 
olio raccolto BCE (circo -2,2 miliardi). 

Lo provvisto do clientela, pori o oltre 42,5 miliardi di euro, risulto in crescita del 7,3% rispetto ol doto di fine 2015; tale dinamico 
è riconducibile principalmente (i) olio stock derivante do operazioni OPTES pori o 33 miliardi di euro (soldo pori a 30 miliardi 
di euro o fine 2015) e (ii) ai depositi delle società infrogruppo pori o 4,5 miliardi di euro (soldo pori o 3,7 miliardi di euro o fine 
2015). 

Lo raccolto rappresentato do titoli obbligazionari risulto in diminuzione di circo il 17,1% rispetto al doto di fine 2015, otteston­
dosi o oltre 11,5 miliardi di euro, per effetto principalmente dello riduzione dei Commerciai Poper (-1,9 miliardi di euro rispetto 
al soldo di fine 2015) e del rinnovo solo parziale delle linee EMTN in scadenzo nel corso dell 'esercizio. 

Per quanto concerne lo voce "Passività di negoziazione e derivati di copertura", il soldo risulto pori a 1.053 milioni di euro, 
rispetto ai 748 milioni di euro di fine 2015. In tale posto è incluso il foir volue, se negativo, degli strumenti derivati di copertura, 
comprese le coperture gestionali non riconosciute come toli oi fini contabili . 

Con riferimento olla voce "Rotei, risconti e oltre passività non onerose", pori a 511 milioni di euro, si registro uno sostanziale 
stabilità rispetto ol soldo del 2015, pori a 516 milioni di euro. 

Con riferimento agli altri oggregoti significativi si rilevo (i) lo flessione dello posto concernente le "Altre voci del passivo" (con 
un soldo pori o 877 milioni di euro; -7,2%) per effetto dello minore fiscolitò sul risparmio postale e dei minori debiti per lo com­
missione do corrispondere o Poste; (ii) l'incremento dell'oggregoto "Fondi per rischi, imposte e TFR" (+39,8%) principalmente 
per maggiori passività fiscali . 

Infine, il patrimonio netto al 31dicembre2016 si è assestato o oltre 23,2 miliardi di euro, in crescita rispetto o fine 2015 (+19,2%) 
principalmente per l'aumento di capitole di 2,9 miliardi di euro liberato mediante il conferimento do porte del MEF di uno par­
tecipazione del 35% del capitole di Poste Italiane S.p.A., oltre che per l'utile di periodo che hanno più che compensato l'utile 
distribuito nel corso dell'onne. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

4.4.1.3 Indicatori 

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati) 

Indici di strutturo(%) 

Crediti/Totale attivo 

Crediti/ Raccolto postale 

Partecipazioni/Patrimonio netto finale 

Titoli/Potrìmonio netto 

Roccolto/Totole passivo 

Patrimonio netto/ Totale passivo 

Risparmio postale/Totale raccolto 

Indici di redditività (%) 

Margine di interesse/Margine di intermediazione 

Commissioni nette/Margine di intermediazione 

Dividendi e utili (perdite) do partecipazione/Margine di intermediazione 

Commissioni passive/Margine di intermediazione 

Margine attività fruttifere · passivi tà onerose 

Rapporto cost/income 

Utile d'esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 

Utile d'esercizio/Patrimonio netto medio (ROAE) 

Indici di rischiosità (%) 

Sofferenze e inadempienze probabili lorde/Esposizione lordo l 'H'') 

Sofferenze e inadempienze probabili nette/Esposizione netto c·w·i 
Rettifiche nette su crediti/Esposizione netto t·1 

Indici di produttivitò (milioni di euro) 

Crediti/Dipendenti 

Raccolto/Dipendenti 

Risultoto di gestione/Dipendenti 

(•) L'esPoslzlone include Credili verso Banche e Clientela e gli impegni o erogare. 
( .. )L'esposizione netto è colcolo10 ol netto del fondo svolulozione crediti delerioroti. 

31/12/2016 31/ 12/2015 

28,8% 30,1% 

41,1% 41 ,1% 

140,3% 151,9% 

211,0% 182,4% 

92,8% 93,7% 

6,5% 5,6% 

75,6% 78,0% 

123,2% 78,4% 

-n ,2% ·134,5% 

52,4% 115,1% 

·82,3% ·139,8% 

0,8% 0,4% 

8 ,1% 12,9% 

8,5% 4 ,6% 

7,8% 4 ,6% 

0,341% 0,289% 

0,196% 0,163% 

0,136% o.on% 

153,9 166,7 

496,0 519,2 

2,4 1,5 

Gli indici di st rutturo evidenziano l'efficace operazione di diversificazione delle fonti di raccolto come evidenziato dalla diminu­
zione rispetto a l 2015 del peso dello raccolta postale sul totale dell'aggregato. Sul lato dell'attivo si rilevo un incremento degli in­
vestimenti in Titoli di Stato pur mantenendo stabile lo consistenza degli attivi connessi al care business (Crediti e Partecipazioni). 

Analizzando gli indicatori di redditività, si rilevo un incremento dello marginalità t ra attività fruttifere e passività onerose, 
passato da circa 36 punti base del 2015 o circa 83 punti base del 31 dicembre 2016 principalmente dovuta alla diminuzione 
del costo delle passività onerose (·26 punti base) e all'aumento del rendimento sul C/ C di Tesoreria. Risulto evidente lo buono 
performance registrato dal margine di interesse attraverso lo crescita del peso sul margine di intermediazione rispetto ol 2015. 

L'incremento del risul tato dello gestione finanziaria ha permesso di ridurre ulteriormente il rapporto cost/income (8,1%) che 
risulto ampiamente all' interno degli obiettivi fi ssati, nonostante l'incremento dei costi di strutturo dovuti al preventivato piano 
di rafforzamento dell'orgonico. Lo redditività del capi tole proprio (ROE) pori oll'S,5% risulto in cresci ta rispetto a quanto regi­
strato nel 2015 per effetto dell 'aumento dell'utile di esercizio. 

Il portafoglio di impieghi di CDP continuo o essere caratterizzato do uno qualità creditizio molto elevata e un profi lo di rischio 
moderato, come evidenziato dagli eccellent i indici di rischiosità. A livello complessivo, le rettifiche di valore nette su credit i 
riftettono (i) in via prevalente, l'utilizzo di un approccio più prudente rispetto al 2015 che vede l 'applicazione di svalutazioni 
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4. l 'ondomento del Piono Industriale 2016-2020 

collettive sul portafoglio Enti Territoriali, (ii) l'incremento degli accantonamenti forfettari o rettifico dei finanziamenti in bonis, 
conseguentemente all'aumento dello rischiosità implicito con riferimento od alcuni set tori finanziati do CDP e (iii) lo crescita 
delle rettifiche di valore su posizioni classificate all'interno dei crediti dubbi. 

Gli indici di produtt ività si mantengono su livelli molto elevati mostrando uno stock di Credit i e Raccolto per dipendente pori 
rispettivamente a 154 e 496 milioni di euro; grazie al miglioramento dei risultati economici il Risultato di Gestione per ogni 
dipendente è pori o circo 2,4 milioni di euro. 

4.4.2 Il Gruppo CDP 
Di seguito viene rappresentato in un'ottica gestionale lo situazione contabile al 31 dicembre 2016 del Gruppo CDP. Per in­
formazioni det tagliate sui risultati patrimoniali ed economici si rimando, in ogni coso, o quanto contenuto nei bilanci delle 
oltre società del Gruppo, dove sono riportate tutte le informazioni contabili e le analisi sull 'andamento gestionale delle 
società. 

Per completezza informativo viene oltresì presentato, in allegato, un prospetto di riconciliazione tra gli schemi gestionali e 
quelli contabili. 

4.4.2.1 Conto economico riclassificato consolidato 

Di seguito il conto economico riclassificato consolidato del Gruppo posto a confronto con l'esercizio precedente. 

Dot i economici riclassificat i 

(milioni di euro e %) 31/ 12/ 2016 31/ 1212015 (') Variazione (+/·) Variazione(%) 
Margine di interesse 2.106 551 1.555 282,2% 
Utilì (perdite) delle partecipazioni (652) (2 .332) 1.680 -72,0% 

Commissioni nette (1.463) (1.576) 113 -7,2% 
Altri ricavi netti 25 1.239 (1.214) 98,0% 

Margine di intermediazione 16 (2.118) 2.134 n.s. 
Risultato dello gestione assicurativo 332 (71) 403 n.s. 
Margine dello gestione bancario e assicurativo 348 (2.189) 2.537 n.s. 
Riprese (rettifiche) di volare nette (478) (116) (362) 312,1% 

Spese amministrative (6.188) (6 .145) (43) 0,7% 

Altri oneri e proventi netti di gestione 10.179 10.073 106 1,1% 
Risultato di ges1ione 3.861 1.623 2.238 137,9% 

Accantonamenti o fondo rischi e oneri (108) (135) 27 -20,0% 

Rettifiche nette su attività materiali e immateriali (1.857) (1.825) (32) 1,8% 

Rettifiche nette sull'avviamento (1) (1) n.s. 
Altro (6) 6 n.s. 
Imposte (767) (514) (253) 49,2% 

Utile netto di esercizio 1.128 (857) 1.985 n.s. 
Utile netto di periodo di pertinenza di terzi 975 1.389 (414) -29,8% 

Utile netto di esercizio di pertinenza dello Capogruppo 153 (2.246) 2.399 -106,8% 

(') Riesposto. 

l 'utile d i Gruppo conseguito al 31 dicembre 2016 è pori o 1.128 milioni di euro, in sostanziale incremento rispetto al medesimo 
periodo del 2015. Il soldo è significat ivamente influenzato dallo dinamico posit ivo del margine d'interesse, dallo stabile contri ­
buto delle società non soggette a direzione e coordinamento in termini d i altri proventi netti e dal minor contributo negativo 
derivante dalle partecipazioni valutate con il metodo del pat rimonio netto, se confrontato con l'esercizio precedente. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

(milioni di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 (') Variazione(+/-) Variazione(%) 

Interessi passivi su debiti verso clientela (3.876) (4.473) 597 -13,3% 

Interessi passivi su debiti verso bonche (156) (156) 0,0% 

Interessi passivi su titoli in circolazione (762) (882) 120 -13,6% 

Interessi attivi su titoli di debito 1.258 1.221 37 3,0% 

Interessi attivi su finanziamenti 5.411 4.829 582 12,1% 

Interessi su derivati di copertura 128 27 101 374,1% 

Altri interessi netti 103 (15) 118 n.s. 

Margine di interesse 2.106 551 1.555 282,2% 

(•) Riesposto. 

Il margine d'interesse è risultato pari a 2.106 milioni di euro, in significativo incremento rispetto all'esercizio precedente e 
prevalentemente relativo allo Capogruppo, il cui soldo è in parte eroso dagli oneri passivi relativi all'indebitamento di SNAM, 
Terno, ltolgos e Fincontieri. 

Il risultato dello valutazione o patrimonio netto delle società partecipate nei confronti delle quali si ho un'influenza notevole 
o che sono sottoposte o comune controllo, incluso nello voce uUtili (perdite) delle partecipazioni", pur se negativo per 652 mi­
lioni di euro, mostra una tendenza al miglioramento se confrontato con l'esercizio 2015 (-2.332 milioni di euro). Contribuiscono 
principalmente allo formazione dello voce l'effetto netto della valutazione o equity di ENI (-581 milioni di euro). di SAIPEM (-264 
milioni di euro) e gli utili do valutazione del portafoglio partecipativo del Gruppo SNAM (144 milioni di euro). 

Le commissioni nette (sostanzialmente riferite allo Capogruppo), pori -1.463 milioni di euro, risult ano in contrazione per lo 
riduzione dello commissione postale. 

(milioni di euro e %) 

Risultato netto dell'attività di negoziazione 

Risultato netto dell'attività di copertura 

Utili (perdite) do cessione o riacquisto operazioni finanziarie 

Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value 

Altri ricovi netti 

(•) Riesposto. 

31/ 12/ 2016 

321 

2 
(275) 

(23) 

25 

31/ 1212015 (") Voriazione (+/-) Variazione (%) 

638 (317) -49,7% 

(2) 4 n.s. 

540 (815) n.s. 

63 (86) n.s. 

1.239 (1.214) -98,0% 

Gli altri ricavi netti risultano in contrazione di circo 1.214 milioni di euro in relazione sia a componenti positive manifestatesi 
lo scorso esercizio sio per lo riduzione dell'effetto dell'operatività di negoziazione del gruppo SACE (-318 milioni di euro), ope­
ratività avente finalità di copertura e di gestione efficiente per lo quale non ci si è avvolsi dello modalità di contabilizzazione 
prevista dall'hedge accounting. In particolare nell'esercizio 2015 avevano contribuito a generare altri ricavi lo cessione di 
attività disponibili per lo vendita sia do parte dello Capogruppo (333 milioni di euro) sia da porte di CDP Equity (136 milioni 
di euro), quest'ultimo interessata dallo vendita del 2,57% delle azioni di Generali. Inoltre, nel corso del 2016 il gruppo SNAM 
ho concluso un operazione di buybock obbligazionario i cui effetti economici, derivant i dal maggior valore rimborsato agli 
obbligazionisti per il riacquisto dei band sul mercato rispetto al valore al costo ammortizzato degli stessi, sono risultati pori o 
-329 milioni di euro. In ultimo influiscono sullo voce gli effett i opposti delle valutazioni degli strumenti finanziari detenuti do FSI 
Investimenti, comprensivi delle componenti d i eorn out connesse agli investimenti partecipativi, e aventi nel corso del 2016 un 
effetto minusvolente a differenza dello scorso esercizio. 
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4. L'andamento del Piano Industriale 2016· 2020 

(milioni di euro e%) 31/ 12/2016 31/12/2015 ("> Variazione (+/-) Variazione (%) 

Premi lordi 614 560 54 9,6% 

Variazione dello Riservo premi (16) (336) 320 ·95,2% 

Premi ceduti in riassicurazione (179) {104) (75) 72,1% 

Effetto scritture di consolidamento (42) (6) (36) 600,0% 

Premi netti di competenze 377 114 263 230,7% 

Soldo altri proventi/oneri dello gestione assicurativo (41) (185) 144 -77,8% 

Effetto scritture di consolidamento (4) (4) n.s. 

Risultato dello gestione ossicurotivo 332 (71) 403 n.s. 

(•) Riesposto. 

Il risultato dello gestione assicurativo, pori o 332 milioni di euro, accoglie i premi netti e gli altri proventi e oneri dello gestione 
ossicurotivo. Rispetto a l 2015, pur aumentando i premi ceduti per effetto dello Convenzione di riassicurazione con il MEF, 
lo forte riduzione dello riservo premi netto, che nel 2015 ero negativo e pori o 336 milioni di euro e l'aumento dei premi lordi 
comportano un incremento significativo dei premi netti. Lo scostamento del saldo degli altri proventi/oneri della gestione as­
sicurativa rispetto all'esercizio precedente è imputabile ai sinistri di competenza pagati nell 'esercizio. 

Le componenti dello gestione bancario e dello gestione ossicurotivo determinano complessivamente un margine di periodo di 
348 milioni di euro, in sostanziale aumento rispetto al medesimo periodo dell'esercizio precedente (-2.189 milioni di euro). 

(milioni di euro e%) 

Margine dello gestione bancario e assicurativa 

Riprese (rettifiche) di valore nette 

Spese amministrative 

Altri oneri e proventi netti di gest.ione 

Risultato di gestione al lordo delle rettifiche su attività materiali 
e immateriali 

Rettifiche nette su attività materiali, immateriali e sull'avviamento 

Risultato di gestione ol netto delle rettifiche su attività materiali 
e immateriali 

(•) Riesposto. 

31/12/2016 

348 

(478) 

{6.188) 

10.179 

3.861 

(1.858) 

2.003 

31/12/2015 (") 

(2.189) 

(116) 

(6.145) 

10.073 

1.623 

(1.825) 

(202) 

Variazione(+/·) Vorio2ione (%) 

2.537 n.s. 

(362) 312,1% 

(43) 0,7% 

106 1,1% 

2.238 137,9% 

(33) 1,8% 

2.205 n.s. 

Le spese amministrat ive, che risultano sostanzialment e invariate rispetto al 31 dicembre 2015, includono prevalentemente le 
spese della Capogruppo (137 milioni di euro}, del gruppo SNAM (1.037 milioni di euro), del gruppo Terno (546 milioni di euro) e 
del gruppo Fincont ieri (4.132 milioni di euro). 

Sostanzialmente stabile i l contributo degli "Altri oneri e proventi netti di gestionen, che si at testano a circa 10,2 miliardi di euro. 
Tale soldo include essenzialmente i ricavi riferibili al core business dei gruppi SNAM, Terno e Fincantieri. 

In lieve incremento risultano le rettifiche sulle attività materiali e immateriali prevalentemente riconducibili ai gruppi SNAM, 
Terna, Fincontieri e ltalgas. 

L'aliquota fiscale effettivo del Gruppo CDP per l'anno 2016 è pori o 40,4%. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

4.4.2.2 Stato patrimoniale consolidato riclassificato 

Attivo di stato patrimoniale consolidato 

Di seguito lo stato patrimoniale attivo consolidato ric lassificato ol 31 dicembre 2016 posto o confronto con i doti di fine 2015 
riesposti: 

Stato patrimoniale attivo consolidato riclassificato 

(milioni di euro e %) 

Attivo 

Disponibilità liquide 

Crediti 

Titoli di debito, di capitole e quote di OICR 

Partecipazioni 

Attività di negoziazione e derivati di copertura 

Attività materiali e immateriali 

Riserve tecniche 

Altre voci dell'attivo 

Totale dell'attivo 

(*) Riesposto. 

31/1212016 

165.452 

112.380 

55.144 

20.910 

1.399 

43.094 

613 

11.433 

410.425 

31/1212015 (") Variazione(+/-) Variazione (%) 

172.523 (7.071) -4 ,1% 

110.540 1.840 1,7% 

40.417 14.727 36,4% 

18.172 2.738 15,1% 

1.847 (448) -24,3% 

42.561 533 1,3% 

465 148 31,8% 

12.345 (912) -7,4% 

398.870 11.555 2,9% 

Il totale dell'attivo patrimoniale del Gruppo pori o oltre 410 miliardi di euro, risulto in aumento del 2,9% (pori a 11,5 miliardi di 
euro) rispetto olla chiusura dell'esercizio precedente. 

Le variazioni delle attività finanziarie rappresentate dalle Disponibilità liquide, dai Crediti e dai Titoli sono principalmente 
dovute all'andamento dei portafogli dello Capogruppo. 

I Titoli, che comprendono i titoli di debito, i titoli di capitole e le quote di OICR, queste ultime acquisite principalmente quale 
iniziative di investimento, ammontano o 55 miliardi di euro in incremento rispetto ai 40 miliardi di euro dello scorso esercizio 
(+36,4%). Ai tit oli di stato acquisiti dallo capogruppo con finalità di tesoreria prevalentemente a breve termine si aggiungono 
gli investimenti nei Fondi e veicoli di investimento, commentati, con riferimento allo Capogruppo al paragrafo 4.3.1.2. l 'oggre­
goto include, seppur in misuro minore titoli e quote possedute do SACE, i cui portafoglio si compongono di obbligazioni e altri 
titoli di debito (di cui 1,5 miliardi di euro quali attività detenute sino olla scadenzo) e di quote di OICR o prevalente contenuto 
obbligazionario o azionario (0,6 miliardi di euro). 

l'incremento dello voce partecipazioni risente di andamenti di segno opposto. Il soldo del 2015 ammonto o 18,2 miliardi di euro 
con una rivalutazione di quasi un miliardo di euro conseguente allo riesposizione dei soldi dell'esercizio precedente effettuato dallo 
partecipata ENI, a seguito di un cambiamento di applicazione di principio conto bile come meglio specificato nello Noto Integrativo. 

Le variazioni intervenute nell'esercizio sono dovute principalmente: 
• all'ingresso di nuovi investimenti partecipativi nel perimetro di consolidamento, quale l'interessenza del 35% di Poste Italia­

ne, owenuto o seguito di conferimento, per un ammontare di 2,9 miliardi di euro, le interessenze acquisite da CDP Equity 
del 12,5% di Soipem per un ammontare di 0,9 miliordi di euro e del 50% di Open Fiber per un ammontare di 0,4 miliardi euro; 

• olio cessione dell'interessenza in Metroweb che ho comportato uno riduzione della voce di 0,2 miliardi di euro; 
• agli effetti delle valutazioni con il metodo del potrimonio netto che risentono dei risultati conseguiti do talune partecipate 

nell'esercizio (ENI, Soipem e, con riferimento al periodo di pertinenza, Poste Italiane) e dalle scritture di consolidamento 
relative ai dividendi e olle riserve di valutazione (-1,5 miliardi di euro). 

le "Attività di negoziazione e derivati di copertura", registrano un decremento del 24,3% pori a 0,4 miliardi di euro rispetto 
all'esercizio precedente, passando do 1,8 miliardi di euro a 1,4 miliardi di euro. In tole voce è incluso il foir volue, se positivo, 
degli strumenti dei derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. Il decre· 
mento dello voce registrato al 31 dicembre 2016 risente prevalentemente dello riduzione del foir volue positivo dei derivati di 
copertura di Terno. 
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4 . L·ondomento del Piano Industriale 2016-2020 

Il soldo complessivo dello voce "Attività moterioli e immateriali", ammonto o 43 miliardi di euro e registro un lieve incremento rispet­
to all'esercizio precedente pori o 0,5 miliardi di euro. Tale voriozione risente principalmente degli investimenti nell'ambito dei gruppi 
Terno, SNAM e Fincontieri compensati do Ile variazioni di segno opposto degli effetti delle relative Purchose Price Allocotion. 

Lo voce "Riserve tecniche o corico dei riassicuratori" ammonto ol 31 dicembre 2016 o 0,6 miliardi in euro e registro uno varia­
zione in aumento del 31,8% pori o 0,1 miliardi di euro per effetto dello convenzione di Riassicurazione Passivo sottoscritto tro 
SACE e il MEF nel corso del 2015. 

L'aggregato "Altre voci dell'attivo», in diminuzione del 7,4% rispetto ol 31dicembre2015, risente oltre al contributo dello Capogrup­
po, o quello di Fincontieri per 3,5 miliardi di euro, di SNAM per 2,3 miliardi di euro, di Terna per 1,7 miliardi di euro, di ltolgos con 
0,9 miliardi di euro. Il decremento pori o 0,9 miliardi di euro è imputabile principalmente ai soldi di Fincantieri e CDP Immobiliare. 

Passivo di stato patrimoniale consolidato 

Di seguito lo Stato pat rimoniale passivo consolidato riclassificato al 31 dicembre 2016 posto o confronto con i doti di fine 2015 
riesposti : 

Stato patrimoniale passivo consolidato riclassificato 

(milioni di euro e%) 31/12/2016 31/12/2015 (") Variazione{+/-) Variazione(%) 
Passivo e patrimonio netto 

Roccolto 355.990 345.409 10.581 3,1% 
di cui: 

raccolto postale 250.800 252.097 (1.297) -0,5% 

raccolto do banche 38.206 26.793 11.413 42,6% 

raccolto do clientela 38.876 36.433 2.443 6,7% 

raccolto obbligazionario 28.108 30.086 (1.978) -6,6% 

Passività di negoziazione e derivati di copertura 1.259 1.243 16 1,3% 
Riserve tecniche 2.794 2.807 (13) ·0,5% 
Altre voci del passivo 8.164 8.083 81 1,0% 
Fondi per rischi, imposte e TFR 6.539 6.775 (236) -3,5% 
Patrimonio netto 35.679 34.553 1.126 3,3% 
Totale del possivo e del patrimonio netto 410.425 398.870 11.555 2,9% 

Lo raccolta complessivo del Gruppo CDP ol 31 dicembre 2016 si è attestata o quasi 356 miliardi di euro, in aumento del 3,1% 
rispetto olla fine del 2015. 

Si mantiene sostanzialmente stabile la Raccolto postale per effetto degli interessi mot u rati che compenso no quasi interamen­
te uno raccolto netto negativo per circo 5 miliardi di euro. Lo stock di fine anno, che ottiene esclusivamente olla Capogruppo 
ed è relativo olle consistenze sui Libretti di risparmio e sui BFP, risulto pori o 250,B miliardi di euro. 

(migliaio di euro e %) 31/12/2016 31/12/2015 (•) Variazione{+/-) Variazione (%) 

Debiti verso banche centrali 2.475 4.6n (2.202) -47,1% 
Debiti verso banche 35.731 22.116 13.615 61,6% 
Conti correnti e depositi liberi 1.650 1.505 145 9,6% 
Depositi vincolati 910 1.223 (313) -25,6% 
Pronti contro termine passivi 18.696 6.680 12.016 179,9% 
Altri finanziamenti 14.139 12.484 1.655 13,3% 
Altri debiti 336 224 112 50,0% 
Raccolto do banche 38.206 26.793 11.413 42,6% 

(•) Riesposto. 
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2. Relo;done sullo gestione 2016 

Contribuiscono allo formazione della roccolta, anche se per importi più contenuti, le seguenti componenti: 
• la raccolta do banche, il cui incremento è prevalentemente legato all'operatività dello Capogruppo in pronti contro termine, 

nonché all'indebitamento di l tolgos che contribuisce per 3,4 miliardi di euro (relativi a debiti per finanziamenti bancari sia o 
breve che o lungo termine tra cui il Bridge to bond per nominali 2,3 miliardi di euro); 

• lo raccolto do clientela, il cui incremento è prevalentemente dovuto all 'attività dello Capogruppo in operazioni OPTES pori 
o 33 miliardi di euro (30 miliardi di euro o fine 2015); 

• lo raccolto obbligazionario, si compone prevalentemente delle emissioni nell'ambito del programma EMTN, delle emissioni 
retoil e di quelle "Stand olone" garantite dallo Stata effettuate dallo Capogruppo, nonché dalle emissioni obbligazionarie di 
SNAM e Terno. Il decremento complessivo di 1,9 miliardi di euro ho risentito congiuntamente dello variazione di -2,2 miliardi 
di euro o seguito del rimborso di tre band giunti a naturale scadenzo (di valore nominale complessivo di 1,15 miliardi di euro) 
e del riacquisto di titoli propri per un valore nominale, al netto delle nuove emissioni, di un miliardo di euro effettuati do 
SNAM, del decremento dello raccolto dello Capogruppo per -0,4 miliardi di euro e delle nuove emissioni effettuate da. Terna 
per 0,8 miliardi di euro (al netto dell'adeguamento al fair volue). 

Per quanto concerne lo voce "Passività di negoziazione e derivati di copertura", il soldo risulto complessivamente pori o 1,2 
miliardi di euro, sostanzialmente in linea con l'esercizio comparativo. In tale posta è incluso il foir value, qualora negativo, degli 
strumenti derivati di copertura, comprese le coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili . Tale voce ottiene 
essenzialmente olio Capogruppo e, in via residuale, ai derivati di copertura del gruppo Fincantieri (0,1 miliardi di euro) e olle 
passività finanziarie detenute dal gruppo SACE con finalità di trading per 0,09 miliardi di euro. 

Le "Riserve tecniche" si riferiscono interamente al gruppo SACE, e includono le riserve destinate o far fronte, per quanto 
ragionevolmente prevedibile, agli impegni assunti nell'ambito dell'attività assicurativa di Gruppo. Allo doto del 31 dicembre 2016 
lo voce in esame si attesta pori o circo 2,8 miliardi di euro, mostrando uno sostanziale stabilità rispetto all'esercizio precedente. 

Le "Altre voci del passivo", il cui saldo risulta complessivamente pori o circo 8,2 miliardi di euro, includono oltre olle oltre passivi­
tà dello Capogruppo anche soldi significativi relativi olle altre società del Gruppo tra cui il complesso dei debiti commercio li (4,5 
miliardi di euro) e i lavori in corso su ordinazione (0,8 miliardi di euro). Nelle "Altre voci del passivo" sono comprese le "Passività 
associate od attività in via di dismissione" sostanzialmente relative al finanziamento o suo tempo stipulato do FSIA Investimenti. 

L'aggregato "Fondo per rischi e oneri, imposte e TFR" al 31 dicembre 2016 si attesta pori o circo 6,5 miliardi di euro, leggermen­
te in riduzione rispetto al 2015 pori a 6,7 miliardi. 

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2016 ammonto o circa 35,7 miliardi di euro. Di seguito è esposto il confronto con i soldi al 31 
dicembre 2015 riesposti nonché con quelli originariamente pubblicati. Lo riesposizione, effettuato a seguito della modifico dei 
criteri di rilevazione e valutazione contabile adottato dal Gruppo ENI, ho comportato un incremento di quasi un miliardo di euro. 

Il patrimonio netto si è incrementato per 2,9 miliardi di euro o seguito dell'aumento di capitole sociale e dello riservo sovrap­
prezzi di emissioni conseguiti al conferimento do porte del Ministero dell 'Economia e delle Finanze del 35% di Poste Italiane, 
nonché del risultato dello redditività complessiva. L' incremento dell'esercizio è stato complessivamente inferiore tenuto conto 
dello distribuzione dei dividendi (-1,9 miliardi di euro). degli acconti su dividendi (-0,2 miliardi di euro) e della variazione delle 
interessenze partecipative (-0,9 miliardi di euro). 

Confronto con i so ldi antecedenti lo riesposizione 

(milioni di euro e %) 
Patrimonio di pertinenza dello Capogruppo 

Patrimonio di pertinenza dei terzi 
Patrimonio netto del Gruppo 

Confronto con i soldi riespost i 

(milioni di euro e %) 

Patrimonio di pertinenza dello Capogruppo 

Patrimonio di pertinenza dei terzi 

Patrimonio netto del Gruppo 
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31/12/2016 31/12/2015 

22.528 19.227 

13.151 14.354 

35.679 33.581 

31/ 12/2016 31/12/ 2015 

22.528 20.199 

13.151 14.354 

35.679 34 .553 

Variazione(+/-) Variazione (%) 
3.301 17,2% 

(1.203) -8,4% 

2.098 6,3% 

Variazione(+/-) Variazione (%) 

2.329 11,5% 

(1.203) -8 ,4% 

1.126 3 ,3 % 
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4. L'ondomon10 dol Plono Industrio le 2016-2020 

4.4.2.3 Contributo dei settori ai risultati di Gruppo 

Di seguito il contributo del &ettori ai doti finonriori d i Gruppo in termini di doti di conto economico riclassificati e principali doti 
patrimoniali riclossificot1: 

Dati econo m ici ricla ssificat i pe r setto ri 

Sostegno Società soggette o Totale Società non 
all'economia direzione e coordinamento s099etteo 

lntemozio- Altri di,..rionee 

settori coordino-
(milioni di euro} mento 
Margine di interesse 2.420 135 (16) 2.539 {433) 

Dividendi 1.571 420 4 

Utili (perdite) delle partecipazioni (5) (5) (651) 

Commissioni nette (t.474) 'ST 8 {1.429) (34) 

Altri ricavi net11 38 305 344 (319) 

Margine di 2.555 477 408 1.453 (1.437) 

Risultato dello gestt0ne assicurativo (4) 336 332 

Margine dello gestione bancario e ossicurativo 2.551 813 408 1.785 (1.437) 

Riprese (rettifiche) di valore nette (456) (1 4} (4) (474) (4) 

Spese amministrative c1m (129} (89) (355) (5.833) 

Altri oneri e proventi netti di gestione (5) 9 (158) (154) 10.333 

Risultato di gestione 1.953 679 157 802 3 .059 

Accantonamenti o fondo rischi e oneri (1) 65 (44) 20 (128) 

Rettifiche nette su ottivitb mo1erioli e immoterioli (1) (6) (2) (15) (1.842) 

Rettifiche nette sull'avviamento (1) 

Altro 
Risultato di esercizio onte imposte 1.945 738 111 807 1.088 

Imposte 
Utile netto di esercizio 

(' ) Totole dei sellori 'Sostegno oll'Economio', 'lnternozionolinozione· e 'Altri setton- ol netto dello elisione dei dividendi 

Principali doti pa trim o niali riclassifica t i per settore 

Sostegno Società soggette a Totale Società non 
oll'economia d irezione e coordinomento soggette a 

Interna zio· Altri direzione e 

naliua ziane settori coordina-
(milioni d ì euro) mento 

Crediti e disponibilitò liquide 269.921 3 .954 2 .161 276.036 1.796 

litoti di debita, di capitole e quote di OICR 52.004 2.931 205 55.140 4 

Partecipazioni e 81 89 20.821 

Attivitò materiali/Investimenti tecnici 273 101 29 403 34.756 

Altre attivitb (incluse Rimanenze) 122 135 1.605 1.862 7.439 

Raccolta 328.092 1.637 1.188 330.917 25.073 

di cui: obbligazionario 11.9J8 532 416 12.886 15.222 

Toto le 

2.106 

4 

(656) 

(1.463) 

25 

16 

332 

348 

(478) 

(6.188) 

10.179 

3.861 

(108) 

(1.857) 

(1) 

1.895 

(761) 

1.128 

Totale 

277.832 

55.144 

20.910 

35.159 

9.301 

355.990 

28.108 

I doti finanziari sopra riportati sono s toti elaborati considerando il contributo fornito dai quattro settori identificati giò al netto 
degli effetti delle scritture d i consolidamento, a meno dell'elisione dei d ividendi, incluso invece nella colonna di aggregazione 
dei tre settori Sostegno all'economia, lntemozionolizzozione, Altri settori. Il contributo dei tre settori aggregati, che presenta un 
risultato di esercizio ante imposte di 0,8 miliardi di e uro è rappresentato complessivamente dallo Capogruppo e dalle Societò 
soggette a d irez ione e coordinamento, queste ultime considerate a l netto dei propri investimenti inclusi nel settore Società non 
soggette o direzione e coordinamento. Queste ultime presentono un risultato di esercizio ante imposte di 1,1 miliardi di euro. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Doti economici riclassificati e princ ipali dati patrimoniali riclassificati 

(milioni di euro) 
Margine di interesse 
Dividendi 
Commissioni nett e 
Altri rìcovi netti 
M argine di intermediazione 
Risultato dello gestione assicurativo 
M orgine dello gest ione boncorio e ossicurot ivo 
Riprese (rettifiche) di valore nette 
Spese amministrative 
Altri oneri e proventi netti di gestione 
Risultato di gestione 
Accantonamenti o fondo rischi e oneri 
Rettifiche nette su attività materiali e immateriali 
Risultato di esercizio onte imposte 

Credit i e disponibilità liquide 
Titoli di debito, di capitole e quote di OICR 
Attività materiali/Investimenti tecnici 
Altre attività (incluse Rimanenze) 
Raccolto 

di cui: obbligazionaria 

(') Riesposto. 

(milioni di euro) 
Margine di interesse 
Dividendi 
Commissioni nette 
Altri ricavi netti 
Margine di intermediazione 
Risultato dello gestione assicurativo 
Margine dello gestione bancario e assicurativo 
Riprese (rettifiche) di valore nette 
Spese amminist rative 
Altri oneri e proventi netti di gestione 
Risultato di gestione 
Accantonamenti o fondo rischi e oneri 
Rettifiche nette su attività materia li e immaterial i 
Risultato di esercizio onte imposte 

Crediti e disponibilità liquide 
Titoli di debito, di capitole e quote di OICR 
Portaci pozioni 
Attività materiali/Investimenti tecnici 
Altre attività (incluse Rimanenze) 
Raccolto 

di cui: obbligazionaria 

(•) Riesposto. 

120 

Sosteg no all'economia 
2016 2015 (•) 

2.420 
1.571 

(1.474) 

38 
2.555 

(4) 
2.551 
(456) 
(137) 

(5) 

1.953 
(1) 
(?) 

1.945 

269.921 
52.004 

273 
122 

328.092 
11.938 

959 
1.538 

(1.556) 
476 

1.417 

1.417 
(96) 
(131) 
(21) 

1.169 
(18) 
(7) 

1.144 

275.086 
37.282 

253 
220 

318.100 

12.503 

Internazionalizzazione 
2016 2015 (') 

135 146 

37 

305 
4n 
336 
813 
(14) 

(129) 
9 

679 

65 
(6) 

738 

3.954 
2.931 

8 
101 
135 

1.637 
532 

24 
614 
785 
(71) 
714 
(18) 

(127) 
3 

572 
(57) 
(29) 
486 

4.267 
2.866 

8 
104 
168 

1.595 

532 

Il settore Sostegno all'economia è rappre­
sentato dallo Capogruppo. 
Elevato è i l contributo del settore 
principalmente in termini di margine di in­
teresse, nonostante il peso delle rettifiche 
di valore nette per deterioramento relative 
sia ai crediti che olla valutazione delle quo­
te detenute nel Fondo Atlante e dei relativi 
impegni. 

• • 
Il settore Internazionalizzazione è rappresen­
tato dal gruppo SACE. 
Positivo il contributo del settore 
principalmente in termini di risultato dello 
gestione finanzia rio (incluso negli Altri ricavi 
netti), seppur in netto decremento rispetto 
all'esercizio precedente e di risultato dello 
gestione assicurativo, in inversione di ten­
denza. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    120    –



4. l'andamento del Piano Industriate 2016·2020 

Dati economici riclassificati e principali dati patrimoniali riclassificati 

(m ilioni di euro) 
Margine di interesse 
Dividendi 
Utili (perdite) delle partecipazioni 
Commissioni nette 
Altri ricovi netti 
M argine di intermediazione 
Risultato della gestione ossicurot ivo 
Margine dello gestione banco rio e assicurat ivo 
Riprese (rettifiche) di valore nette 
Spese amministrat ive 
Altri oneri e proventi netti di gestione 
Risultato di gestione 
Accantonamenti o fondo rischi e oneri 
Rettifiche nette su attività materiali e immateriali 
Risultato d i esercizio onte imposte 

Crediti e disponibilit à liquide 
Titoli di debito, di capitole e quote di OICR 
Partecipazioni 
Attività materiali/Investimenti tecnici 
Altre attività (incluse Rimanenze) 
Raccolto 

di cui: obbli9ozionorio 

(•) Riesposto. 

(milioni di euro) 
M argine di interesse 
Utili (perdite) delle partecipazioni 
Commissioni nette 
Altri ricavi netti 
Morgine di intermediazione 
Risultato dello gestione ossicurotivo 
Margine dello gestione boncario e assicurativo 
Riprese (rettifiche) di volare nette 
Spese amministrative 
Altri oneri e proventi netti di gestione 
Risultato di gestione 
Accontonomenti o fondo rischi e oneri 
Rettifiche nette su attività materiali e immaterial i 
Rett ifiche nette sull'avviamento 
Altro 
Risultoto di esercizio onte imposte 

Crediti e disponibilità liquide 
Titoli di debito, di capitole e quote di OICR 
Partecipazioni 
Attività materiali/Investimenti tecnici 
Altre attività (incluse Rimanenze) 
Raccolto 

di cui: obbligazionaria 

(-) Riesposto. 

Altri settori 
2016 2015 {") 

(16) (9) 
420 432 

(5) 4 
8 1 

243 
408 671 

408 671 
(4) 

(89) (98) 
(158) (29) 

157 544 
(44) (10) 

(2) (1) 
111 533 

2.161 2.722 
205 264 

81 44 
29 33 

1.605 1.826 
1.188 1.266 

4 16 416 

• 
Gli Altri settori sono rappresentati dalle 
società del gruppo soggette o direzione 
e coordinamento o esclusione del gruppo 
SACE. 
Il contributo del settore risente del mancato 
effetto positivo delle component i valutative 
degli strumenti finanziari detenuti do FSI 
Investimenti e dallo review effettuate do 
CDP Immobiliare sul proprio portafoglio in 
considerazione di uno diverso strategia in­
dustriale e dell'ulteriore colo dei prezzi di 
mercato. 

Società non soggette o direzione fi 
e coordinamento 

2016 2015 (") 

(433) (545) 
(651) (2.345) 
(34) (45) 

Il settore è rappresentato dalle società del (319) (94) 
(1.437) (3.030) 

Gruppo non soggette o direzione e coordi· 
no mento. 

(1.437) (3.030) 
Il settore risente negativamente dei risu ltati 

(4) (2) 
conseguiti do talune partecipate contobiliz· 
zote con il metodo del patrimonio netto (ENI, 

(5.833) (5.789) Soipem e Poste, quest'ultimo con riferimen· 
10.333 10.120 to all'ult imo porte dell'esercizio), e positivo-
3.059 1.300 mente dai ricavi del core business di Terno, 

(128) (SO) SNAM, Fincontieri e ltolgos. 
(1.842) (1.788) 

(1) 
(6 

1.088 (544) 

1.796 988 
4 5 

20.821 18 .120 
34.756 34.232 

7.439 7.964 
25.073 24.448 
15.222 16.635 
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4.4.2.4 Prospetti di raccordo consol idato 

Si riporto, infine, il prospetto di raccordo t ra il patrimonio netto e il r isultato di periodo dello Capogruppo con quelli consolidati. 

Prospetto di raccordo tro il patrimonio netto e utile dello Capogruppo e patrimonio netto e utile consolidato 

(milioni di euro) Utile netto Co pitale e riserve Totale 

Bilancio dello Capogruppo 1.663 21.544 23.207 

Soldo do bilancio delle societò consolidate integro I mente 2.180 28.010 30.190 

Rettifiche di consolidamento: 

Valore di corico delle partecipazioni direttamente consolidate (21.029) (21.029) 

Differenze di allocazione prezzo di acquisto (182) 7.304 7.122 

Dividendi di società consolidate integralmente (1.204) 1.204 

Valutazione di partecipazioni al patrimonio netto (851) 3.200 2.349 

Dividendi di societò valutate al patrimonio netto (782) (2.991) (3.773) 

Elisione rapporti infragruppo (144) (14) (158) 

Storno valutazioni bilancio separato 440 (270) 170 

Rettifiche di valore (85) (66) (151) 

Fiscolitò anticipato e differito 80 (2.117) (2.037) 

Altre rettifiche 13 (224) (211) 

Quote soci di minoranza (975) (12.176) (13.151) 

Bi lancio consolidato 153 22.375 22.528 
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5. Corporote Governonce 

5. Corporate Governance 

Comunicazione 
Nel 2016 l'attività di Comunicazione si è focalizzato su cinque obiettivi: 
1. Progettazione della nuovo "ldentity": missione, valori, logo; 
2. Affermazione dello cultura di Gruppo, tramite comunicazione interno ed esterno; 
3. Avvio del processo di Sostenibilità (CSR); 
4. Focalizzazione sullo Comunicazione del Piano Indust riale, tramite potenziamento dello presenza sui medio off line, italiani 

e internazionali e rafforzamento dello presenza sui Sociol Network; 
S. Definizione e attuazione delle nuove linee guido per lo gestione delle sponsorizzazioni e degli investimenti sociali. 

1. Il nuovo ruolo di Cosso depositi e prestiti, definito dall 'attribuzione dello status di Istituto Nozionale di Promozione e concre­
tizzato con il Piano Industriale 2016-2020, è stato valorizzato con lo progettazione dello coerente Brond ldentity: Missione, 
Valori Identità visuale del Gruppo. L'immagine coordinato è stato sviluppato per tutte le società dello "Galassia" (CDP Equity 
S.p.A., CDP Immobiliare S.r.l., CDP Investiment i SGR S.p.A., CDP RETI S.p.A., SACE S.p.A., SIMEST S.p.A., Fintecno S.p.A.). 
Lo nuovo missione - uPromuoviomo il fu turo dell'Italia contribuendo allo sviluppo economico e investendo per lo compe­
titività" - è stata declinata tramite quattro valori identificativi: Competenze, Collaborazione, Coragglon. 

2. Lo cost ruzione dell'identità di Gruppo, attuato gradualmente tramite lo sviluppo delle iniziative previste dal piano industria­
le, è stata supportata dall'attività di comunicazione interno che ha valorizzato tutte le iniziative delle società del Gruppo 
tramite un sistema integrato di strumenti di condivisione. 

3. Nel corso dell'anno sì è avviato il percorso di definizione del posizionamento di CDP in termini di CSR, L'attenzione per la so­
stenibilità nasce dalla Missione (Istituto Nozionale di Promozione) e dalla particolare natura del business. L'att ività si è con­
cretizzato con lo definizione di una strategia e di un approccio alla sostenibilità in linea con gli standard e le best pract ice 
internazionali, prendendo come perimet ro di riferimento i Sustainable Development Goals (SDGs) delle Nozioni Unite. Il 2017 
sarò l'anno dell'ulteriore svi luppo delle iniziative finalizzate a creare valore condiviso. 

4. La necessitò di valorizzare la concretizzazione del Piano Industriale 2016-2020, ha stimolato l'integrazione della comunica­
zione tramite i canali media t radizionali con l'implementazione delle attività sui canali digitali e le properties social. L'attività 
si è svol ta sia con l'ingaggio di giornalisti e opinion maker con cui sono stati approfondit i i diversi aspetti del Piano, sia con 
incontri specifici del top management con lo medio community sullo stato di avanzamento del Business Pian. 

S. Nel corso del 2016 è stato strutturato uno revisione delle modalità d i intervento di CDP in ambito sponsorizzazioni, defi­
nendo uno nuovo procedura operativo che disciplino gli investimenti con ricaduto sociale e lo sottoscrizione delle quote 
associative. In linea con le best proct ice italiane e internazionali, sono stat i individuati tre ambiti di intervento - cultura, 
educazione, sociale - e alcune linee guida di valutazione: il coinvolgimento dei giovani e lo coerenza degli interventi con le 
attività di business previste nel Piano Indust riale. 

Relazioni Istituzionali 
Nel 2016 le attività relazionali con gli interlocutori isti tuzionali hanno contribuito a finalizzare iniziative e progetti di Cosso 
deposit i prestiti e delle società del Gruppo rilevant i per lo sviluppo del Paese. 

Nell'esercizio di riferimento si è fornito supporto ai rappresentanti del Gruppo CDP gestendo i rapporti con le Commissioni 
parlamentari nell'ambito di audizioni concernentì: le strategie dei nuovi vertici delle società controllate dallo Stato; il soste­
gno e internazionalizzazione delle imprese, le iniziative del Fondo Strategico Italiano nel settore turistico, su ILVA e sul Piano 
Juncker. 
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Inoltre, in collaborazione con le unità organizzative interessate, sono stote riscontrate 56 richieste informative dal Ministero 
dell'Economia e delle Finanze, relative od altrettanti atti di controllo, di indirizzo e di sindacato ispettivo di natura parlamen­
tare di interesse del Gruppo CDP. 

Si è promosso e curato lo svolgimento di incontri con qualificati rappresentanti del settore previdenziale e assistenziale e altri 
investitori istituzionali, nonché incontri orientativi e informat ivi, presso le Fondazioni di origine bancario. 

L'attività di monitoraggio normativo è stato reso olle strutture di CDP e olle società portecipote, con circo 300 segnalazioni 
di provvedimenti legislativi e attuativi. Lo strutturo dedicato olle Relazioni Istituzionali si è focalizzato su uno serie di proposte 
finalizzate all'estensione del perimetro operativo di Cosso depositi e prestiti o sostegno dell 'economia nozionale, mediante 
l'ompliomento delle operazioni e dei settori di intervento con l 'utilizzo dei fondi dello gestione separato. In particolare, tali 
fondi, impiegati sinora per il compimento di operazioni di interesse pubblico promosse do soggetti pubblici, possono essere 
utilizzati per operazioni in favore anche di soggetti privati in settori di interesse generale, definiti con decreto, in coerenza con 
lo mission istituzionale e con gli obiettivi del Piano Industriale. 

Di particolare rilevanza inoltre l 'approvazione delle disposizioni inerenti l'adeguamento del tosso di remunerazione del conto 
corrente di Tesoreria centrale riferito olla Casso depositi e prestiti - gestione separato al fine di allinearlo ai livelli di mercato. 
In tal modo, si è consentito di armonizzare la regolamentazione in materio di tossi di remunerazione delle attività e delle pas­
sività relative al conto corrente di CDP in gestione separato, in coerenza con i criteri Eurostot sulle Pubbliche Amministrazioni. 

L'unità dedicata alle Relazioni Istituzionali ho rappresentato nelle sedi governative e parlamentari le valutazioni di competen­
za su proposte normative che avrebbero potuto comportare impatti negativi in diversi settori di intervento di CDP. 

La gestione delle risorse umane 
Nel corso del 2016 l'attività di gestione delle risorse umane si è focalizzato principolmente sullo ridefinizione dei processi 
interni e sull'inserimento di nuove professionalità o sostegno del Piano Industriale 2016-2020. Il processo di valutazione delle 
performonce è stato gestito in continuità con gli anni precedenti, ispirandosi ai valori dello collaborazione, dello trasparenza, 
dello leadership e dell'innovazione. L'attività formativo è stato caratterizzato do un efficace bilanciamento tra iniziative di 
carattere tecnico-specialistico e progetti tesi o rafforzare competenze di tipo trosversale. 

In particolare, nel 2016 sono stati condotti seminari e workshop "in house" incentrati su tematiche di natura legale, finanzia­
rio, economico e tecnologico, sia util izzando il supporto dello consulenza esterno sia coinvolgendo alcune risorse interne in 
attività di docenza e divulgazione nei confronti dei colleghi, che hanno rappresentato utili momenti di confronto operativo e 
di approfondimento o livello di processo. 

Coerentemente con quanto previsto dallo normativo di riferimento, si è proceduto olle attività di formazione, informazione e 
aggiornamento del personale con riguardo olle novità in temo di Privacy, Antiriciclaggio, D. Lgs. 231/2001 e in materio di Salute 
e Sicurezza sul lavoro. 

Pur continuando o monitorare e o rispondere alle esigenze legate ol io formazione di carattere speciolistico e mondatory, nel 
2016 è stato dedicata porticolore attenzione ai temi dello Leadership e dello Se/f-Consciausness, attraverso progetti che hanno 
coinvolto manager e professionol t rasversalmente olle diverse aree aziendali e in continuità con le riflessioni ovviate nel corso 
del 2015 in tema di change management. 

Nel corso del 2016 è proseguito il programmo d i scambi internazionali con realtà europee vicine o CDP per storia e vocazione 
professionale come Caisse des Dépòts (CDC), Kreditonstolt fUr Wiederoufbou (KfW), lnstituto de Crédito Oficiol (ICO), o cui si 
è aggiunto per lo primo volto anche Bonk Gospodorstwo Krojowego (BGK). finalizzati al reciproco trasferimento di conoscen­
ze e olio valutazione di nuove opportunità di collaborazione. 

Infine, nell'ottico di valorizzare le professionalità esistenti e di incrementare lajob rotation sia interno sia infrogruppo, nel 2016 
sono stati organizzati e gestiti diversi processi di mobilitò tesi o favorire lo condivisione di competenze ed esperienze, consen­
tendo ai colleghi coinvolti di sviluppare ulteriormente il proprio profilo professionale. 
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5. Corporale Governonce 

Le relazioni sindacali 
Nel 2016, il contesto sindacale di riferimento, quello creditizio, ha continuato a risentire delle difficoltà derivanti dol generoliz­
zoto peggioramento dei conti economici delle banche, che spingono per uno progressiva sensibi le riduzione del numero degli 
occupati. 

In ambito aziendale, l'anno 2016 è trascorso senza tensioni, in un clima di collaborazione e condivisione delle politiche azien­
dali, che ha visto l'awio dello trattativa per il rinnovo del contratto integrativo aziendale, scaduto il 31 dicembre 2014. 

Per quanto ottiene ai rapporti con te oltre società del Gruppo, considerato che lo contrattazione collettivo di riferimento è lo 
medesimo (con esclusione di SACE che applico il CCNL Assicurativi) e che te Rappresentanze Sindaco li Aziendali afferiscono 
olle medesime Federazioni Sindacali di categoria, nel mese di luglio si è svolto un incontro tra i vertici dello Capogruppo, i 
responsabili di funzione delle società controllate, le RSA delle società e i responsabili nozionali delle Federazioni Sindacali, in 
cui è stato presento il Piano Industriale di Gruppo 2016-2020. 

La valutazione dei compensi degli amministratori con 
deleghe 
Lo presente relazione illustra e motivo lo politica adottato per lo remunerazione del Presidente del Consiglio di Amministrazio­
ne e dell 'Amministratore Delegato, in adempimento dei vigenti obblighi normativi19• 

li Consiglio di Amministrazione nello seduta del 27 gennaio 2016, viste le funzioni rispettivamente attribuite al Presidente del 
Consiglio di Amminist razione e all'Amministratore Delegato dallo Statuto e dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 
13 luglio 2015, ho approvato la proposta di delibera del Comitato Compensi del 19 gennaio 2016 (offerente la suddivisione dei 
poteri, dei compiti e delle responsabilità tra l'Amministratore Delegato e il Direttore Generale, allo luce dei distinti ruoli svolti 
dal dott. Fabio Gallio in Cosso depositi e prestiti) al fine di determinare i relativi compensi in maniero porometroto e differen­
ziato. 

Successivamente, in doto 23 marzo 2016, il Consiglio di amministrazione ho approvato lo proposta di delibero del Comitato 
Compensi del 15 marzo 2016 con lo quale si proponeva, nel mantenere immutati i rispettivi emolumenti annuali complessiva­
mente determinati e deliberati dal Consiglio di Amministrazione del 3 agosto 2015, di: 
• rideterminare i compensi del Dott. Fabio Gallia, olla luce dei differenti poteri attribuiti in qualità di Amministratore Delegato 

e Direttore Generale; 
• modificare lo ripartizione dei compensi corrisposti al Presidente del Consiglio di Amministrazione ex art. 2389, comma 3, 

codice civi le, allo luce dei poteri previsti dallo Statuto di Cosso depositi e prestiti. 

Pertanto vengono riconosciute le seguenti componenti retributive: 

Presidente del Consiglio di Amministrazione 

(euro) 

Compenso fisso: emolumento corico -art. 2389, comma 1 

Compenso fisso: emolumento deleghe - art. 2389, comma 3 

Componente variabile annuale 

Componente di incentivazione triennale (quoto annuo) 

Emolumenti annuali mondato 
2015-2017 

70.000 

225.000 

19 In porticolore, in continuità con il precedente mondato, è stato rispettalo lo disposizione dell'ort. 84-rer Decreto Legge 21giugno2013 n. 69 ("Compensi per9/i 
omministratori di società controllate do/le pubbliche e lo Direttivo del Ministero dell'Economia e delle Finanze det 24 giugno 2013 Oo quale. tro 
l'altro, roccomondo agli amministratori "di odottore politiche di remunerazione aderenti olle best proctice internazionali, mo che ten9ono conto delle perlormon· 
ce aziendali e siano in ogni coso ispirare o criteri di pieno trasparenza e di moderazione dei compensi, allo luce deJle condizioni economiche 9eneroli del Paese, 
anche prevedendo uno correlazione tra il compenso complessivo d99ti amministratori con deleshe e quello mediano aziendale"). 
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Amministratore Oelegato20 

(euro) 

Compenso fisso: emolumento corica -art. 2389, comma 1 

Compenso fisso: emolumento deleghe - art. 2389, comma 3 

Componente variabile annuale 

Componente di incentivazione triennale (quota annua) 

Emolumenti annuali mandato 
2015·2017 

35.000 

132.698 

50.000 

25.425 

Componente variabile annuale: in ragione delle deleghe conferite, lo componente variabi le annuale, determinato con ri ­
ferimento ol livello di incentivazione target (100%), è corrisposto per il 80% ol raggiungimento del risultato lordo di gestione 
indicato nel budget per l'anno di riferimento, delle risorse mobilitate e gestite di CDP e delle risorse mobilitate e gestite del 
Gruppo CDP (obiettivi quontitotivi); e per il residuo 20% dol Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comitato Compen­
si, sullo base del raggiungimento di obiettivi qualitativi di particolare rilevanza per lo Società e per il Gruppo, determinati dol 
Comitato stesso. L'emolumento variabile sarà corrisposto con cadenzo annuale all'esito dello verifico do porte del Consiglio 
di Amministrazione dell'effettivo raggiungimento degli obiettivi assegnati. 

Componente di incentivazione triennale: un'ulteriore componente triennale (L.T.I. - Long Term Incentiva) è corrisposto nel 
solo caso in cui siano stati raggiunti, in ciascuno degli anni del triennio, gli obiettivi qualitativi e quantitativi fissati per l'anno 
di riferimento. 

Indennità alla cessazione: in coerenza con le migliori prassi dei mercati di riferimento e in continui tà con il precedente man­
dato, è prevista per l'Amministratore Delegato un'indennità alla cessazione, anche anticipata su richiesto dell'azionista di 
riferimento (a esclusione delle dimissioni volontarie), pori allo sommo algebrica degli emolumenti fissi e variabi li, nello misuro 
massimo prevista (compresa lo quota proporzionale del L.T.1.), dovut i per un anno di svolgimento del mondato. 

Benefit: in continuità con il precedente mondato, sono previste in favore dell'Amministratore Delegato forme di copertura 
assicurativa e assistenziale, anche a fronte di rischio di morte e invalidità permanente, uguali a quelle previste per i dirigenti. 

Sistemi informativi e progetti interni 
Nel corso del 2016 l'ICT di CDP ho dato un grande impulso alla realizzazione dello nuovo strotegio di evoluzione delle proprie 
architetture tecnologiche: 
• è stata realizzata l'infrastruttura di Enterprise Data Hub, con l'obiettivo di centralizzare e standardizzare il governo dei dati azien­

dali, introducendo politiche di data governonce e doto quolity. Tutti i nuovi sviluppi in corso convergono sul Dota Lake dell'EDH; 
• sono state int rodotte nuove tecnologie di Business Anolitycs in ambito Big Dato, già operat ive per lo reportist ica sui crediti 

e in fase di completamento per la Raccolto Postale; 
• i nuovi sviluppi sono realizzati seguendo framework tecnologici completamente open source; 
• è in corsa una revisione della strategia di sourcing ICT verso un approccio ibrido e multi-vendor, in grado di rispondere in 

maniera più efficace alle importanti evoluzioni segnate dol nuovo Piano Industriale di CDP. 

Sul fronte dei prodotti di Business sono state portate avanti numerose iniziative a supporto dell'operativit à delle rinegoziazioni 
delle Province e delle Città Metropolitane, dei nuovi prodotti nell'ambito della Cooperazione Internazionale allo Sviluppo, del· 
le nuove misure di aiuto del Fondo per lo Crescita Sostenibile e i nuovi Plafond per gli eventi Calamitosi e il Sisma del Centra 
Ital ia. Sono stati inoltre completati gli sviluppi necessari per l'apertura del nuovo sportello Kyoto 4, per supportare l'operatività 
dei Debiti PA-Decreto infiltrazione mafiosa nonché le rinegoziazioni sui plafond banche M oratorio 1 e 2 e gli addendum alle 
convenzioni ABI dei plafond banche. 

In tema di Compliance, sono stati completati i necessari adeguamenti normativi richiesti dallo regolamentazione in perimetro 
CDP, fra cui gli sviluppi per la segnalazione giornaliera verso la Banco Centrale delle operazioni di Money Market e per garan­
tire lo continuità operativa di CDP nelle transazioni in titoli (cash e repo) sulla piattaforma T2S. 

20 Nel rispet1o del citato ort. 84- ter del Decre'lo Legge 21giugno2016 n. 69, gli emolumenti onnuoli complessivomente riconosciuti ol dott. Fobio Gollio, in quolitò 
di Amministrotore Delegato e Direttore Generole, sono pori o 823.123,00 euro. 
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Sono stoti aggiornati i canali SEPA e SWIFT al November chonge 2016, adeguati il sistemo di Anagrafe Tributario allo nuovo 
normativo dello segnalazione unico e, con riferimento oll'AUI, è stato realizzato lo gestione dello profilatura del cliente e il 
monitoraggio delle operazioni. 

Sul fronte infrastrutturale, è stato inoltre realizzato l'infrast ruttura Cloudero o supporto del Doto Hub di sviluppo e produzione 
ed è stato implementato l'infrast ruttura Open Source per lo sviluppo in-house dei nuovi applicat ivi (Galileo). 

In temo di governonce sono state portate o regime numerose iniziative di evoluzione del funzionamento dello mocchi no ICT fra 
cui diverse ottimizzazioni nei processi e negli st rumenti operativi di IT Project Management, di gest ione e monitoraggio degli 
economics e sul fronte dei cont rolli interni. 

Il 2016 si è inoltre caratterizzat o per l'owio contestuale di uno serie di progetti trasversali particolarmente complessi e im­
portanti, contenuti in un Master Pian o orizzonte biennale e sottoposto o un rigoroso processo di governonce e monit oraggio. 

Tutte le iniziat ive del Master Pian, attualmente in corso, si caratterizzano per un significativo impatto sui sistemi informativi e 
in tale contesto, l'ICT di CDP è fortemente impegnato nello svi luppo di tali progetti fra cui: 
• lo real izzazione del nuovo sistema dei finanziament i di CDP, con l'obiettivo di dismettere piattaforme in obsolescenza tec­

nologica, di contenere i costi di mointenance e di proseguire verso l'automazione dei processi di business. Il sistemo è im­
plementato su piat taforme open, gli sviluppi sono guidati do un forte nucleo di risorse interne e l'architettura è progettato a 
servizi. È stato già realizzato il primo rilascio, su nuovo stock archi tetturale, relativamente allo procedu ra Covenonts; 

• il completamento del Dato Warehouse Aziendale, implementando i flussi in ambito Cont rollo di Gestione, Centrale 
Rischi e IFRS9, seguendo un'architettura basato su "framework Big Dato" e lo produzione di reportist ica operativo e 
strategica; 

• lo realizzazione di un sistemo otto allo gest ione strutturale del ALM (Asset end Liobility M anagement ) Operativo, dei TIT 
(Tossi Interni di Trasferimento) e dello liquidità; 

• l'attivazione, secondo le normat ive vigent i, dello segnalazione Centrale Rischi verso Banco d'Italia sia come contributori che 
come fruitori del patrimonio informativo del sistemo bancario globale; 

• lo sviluppo di un nuovo sito di Gruppo volto all'incremento del brand owareness del Gruppo CDP e lo creazione di uno In­
tranet di Gruppo integrato con i processi aziendali e con procedure orientate o tecnologie digitali. In particolare sono già 
fruibili gli organigrammi dinamici o livello di Gruppo (in corso il rilascio in produzione per tutte le società). 

Relazione sul governo societario e gli 
assetti proprietari di CDP ai sensi dell'art. 
123-bis, comma 2, lettera b) del T.U.F. 
Sistemi dei controlli interni 
CDP ho sviluppato uno serie di presidi, consistenti in un insieme di regole, procedure e st ru tture organizzative che mirano od 
assicura re lo conformità olla normativa di riferimento, il rispetto delle strategie aziendali e il raggiungimento degli obiett ivi 
fissati dal management . 

In particola re i controlli di primo livello, o controlli di linea, previsti dalle procedure organizzative e diretti od assicurare il cor­
retto svolgimento delle operazioni, sono svol ti dalle st rutt ure operative e amministrative. 

I controlli di secondo livello, o cont rolli sullo gest ione dei rischi, sono affidati o unità organizzat ive dist inte dalle precedenti 
e perseguono l'obiettivo di contribuire olla definizione delle metodologie di misurazione dei rischi, di verificore il rispetto dei 
limiti operativi assegnati olle varie funzioni, di cont rollore lo coerenza dell'operatività e dei risultati delle aree produttive con 
gli obiettivi di rischio e rendimento assegnati e di presidiare lo corretto attuazione delle politiche di governo dei rischi e lo 
conformità delle att ivi tà e dello regolamentazione aziendale allo normativo applicabile. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Infine, i controlli di terzo livello sono attuati dall'Internal Auditing, nell'ambito dello strutturo Chief Audit Officer funzione per­
monente, autonomo e indipendente, gerarchicamente non subordinato ai Responsabili delle unità organizzative sottoposte o 
controllo. Lo funzione è o diretto riporto del Consiglio di Amministrazione, il quale esercito l'attività di supervisione e coordi­
namento per il tramite del proprio Presidente. 

Nella missione dell' Internal Auditing rientro, tra l'altro, la valutazione della completezza, dell'adeguatezza, dello funzionalità 
e dell'affidabilità dello st rutturo orgoniz.zotivo e del complessivo Sistemo dei Controlli Interni del Gruppo CDP e di portare 
all'attenzione del Consiglio di Amministrazione di CDP i possibili miglioramenti al processo di gestione dei rischi nonché agli 
strumenti di misurazione e controllo degli stessi. 

Pertanto, i controlli svolti dall 'Internal Auditing hanno l'obiettivo di prevenire o individuare anomalie e rischi e di portare all'at­
tenzione del vertice aziendale e del management eventuali aspetti di criticità per il raggiungimento degli obiettivi aziendali, 
promuovendo iniziative di continuo miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza dell'organizzazione. 

Nello specifico, l'Internal Auditing voluto l'idoneità del complessivo Sistemo dei Controlli Interni o garant ire l'efficacia e l'ef ­
ficienza dei processi, lo solvoguordio del patrimonio aziendale e degli investitori, l'affidabilità e l'integrità delle informazioni 
contabili e gestionali, lo conformità olle normative interne ed esterne e olle indicazioni del management. 

Per lo svolgimento delle proprie attività, l'Internal Auditing presento al Consiglio di Amministrazione un Piano delle attività, in 
cui sono rappresentati gli interventi di oudit programmati in coerenza con i rischi associati olle attività finalizzate al raggiun­
gimento degli obiettivi aziendali. 

Gli esiti delle attività svolte sono portati con periodicità trimestrale all'attenzione, previo esame del Comitato Rischi21
, del 

Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale; gli elementi di criticità rilevati in sede di verifico sono, invece, tempe­
stivamente segnalati olle strutture aziendali competenti per l'attuazione di azioni di miglioramento. 

L'Internal Auditing effettuo inoltre attività di controllo su alcune delle società sottoposte o direzione e coordinamento (CDP 
Investimenti SGR S.p.A., CDP GAS S.r.l., CDP Immobiliare S.r.l., CDP Equity S.p.A., CDP RETI S.p.A., SIMEST S.p.A.) in alcuni 
cosi in forzo di apposi ti accordi di servizio per l'espletamento delle attività di revisione interno sottoscritti con lo Capogruppo. 

L'Internal Auditing, inoltre, supporto le attività di verifico del Dirigente preposto olla redazione dei documenti contabili e 
societari di CDP e dell'Organismo di Vigilanza, previsto dall'art. 6, c. 1, lett. b) del D.Lgs. 231/2001, di CDP, CDPE, COPI SGR 
eSIMEST. 

Sistemi di gestione dei rischi finanziari e operativi 
Nel corso del 2016 è proseguito il processo di rafforzamento e aggiornamento delle metodologie e dei sistemi di gestione dei 
rischi. 

Per lo misurazione del rischio di credito CDP applico un modello proprietario per il calcolo dei rischi di credito di portafoglio, 
tenendo conto anche delle esposizioni in Gestione Separato verso enti pubblici. Il modello è di tipo "default mode", cioè consi­
dero il rischio di credito sullo base delle perdite legate olle possibili insolvenze dei prenditori e non al possibile deterioramento 
creditizio come l'aumento degli spread o le transizioni di roting. Proprio perché adotto l'approccio udefoult mode", il modello è 
multiperiodole, simulando lo distribuzione delle perdite do insolvenza sull 'intero vita delle operazioni in portafoglio. Ciò con­
sente di cogliere l'effetto delle migrazioni tra stati di qualità creditizio diversi do quello del default. li modello di credito consen­
te di calcolare diverse misure di rischio (VoR, TCE22) sia per l'intero portafoglio sia isolando il cont ribu to di singoli prenditori o 
linee di business. Il modello è utilizzato per lo valutazione del rendimento aggiustato per il rischio in Gestione Ordinario e per 
i finanziamenti in Gestione Separato o soggetti privati ex D.l. 29/1112008 n. 185. 

21 L'Assemblea straordinario del 10 luglio 2015 ho approvato olcune modifiche dello Statuto riguordonti, tra l'altro, l'istituzione in seno al Consiglio di Amministra­
zione di un Comitato Rischi, avente l'obiettivo di supportare il Consig.lio di Amministrazione in materio di rischi e Sistemo di Controll i Interni. 

22 Il Volue·ot·Risk {VoR) o un doto livello di confidenza (es. 99%) rappresento uno stimo del livello di perdita che viene ecceduto solo con uno probobilitò pori al 
complemento o 100% del livello di confidenza (es. 1%). Lo Toil Conditionol Expectotion (TCE) o un doto livello di confidenza rappresento il valore atteso delle 
sole perdite ·estreme• che eccedono il VoR. 
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5. Corporale Governance 

CDP dispone di uno serie di modelli di roting sviluppati do provider esterni specializzati. In particolare CDP utilizzo modelli di 
roting per le seguenti classi di crediti: 
• ent i pubblici (modello quantitativo di tipo "shodow roting"); 
• banche (modello quantitativo di tipo "shodow roting"); 
• piccole e medie imprese (modello quantitativo basato su doti storici di insolvenza); 
• grondi imprese (modello quantitativo di tipo "shodow roting"); 
• project finonce (scorecord quali/quantitativo calibrato in ottico "shodow roting"). 

Tali modelli svolgono un ruolo di benchmork rispetto al giudizio attribuito doll'onolisto e sono previste regole specifiche per 
gestire eventuali scostamenti tra il risultato ottenuto tramite lo strumento di riferimento e il roting fino le. Acconto oi modelli 
benchmork di origine esterno, CDP ho elaborato dei modelli interni di scoring che consentono, attraverso l'utilizzo di specifici 
indicatori ricavati doi doti di bilancio, di ordinare le controparti in funzione del merito creditizio. Inoltre, con il sistemo "PER 
- Pratico Elettronico di Roting", per ciascun nominativo è possibile ripercorrere l'iter che ho portato all'assegnazione di un 
determinato valore, anche visualizzando lo documentazione archiviato inerente lo valutazione, o secondo dello natura dello 
controporte (Enti Pubblici, Controparti Bancarie, Corporote e Project Finonce). Lo soluzione, integrato con i sistemi informativi 
e documentali di CDP, si baso su tecnologie di business process management già impiegate in altri ambiti, come la pratico 
elettronica di fido. 

I roting interni svolgono un ruolo importante nel processo di affidamento e monitoraggio, nonché nello definizione dell'iter 
deliberativo; in particolare i limiti di concentrazione sono declinati secondo il roting e possono implicare l'esame del finanzia­
mento anche do porte del CRO o del Comitato Rischi, lo necessità di presentazione dello proposta al Consiglia di Amministra­
zione per lo concessione di uno specifica derogo o, in alcuni casi, lo non procedibilità dell'operazione. L'aggiornamento del 
roting interno avviene normalmente con frequenza annuale, salvo eventi o informazioni che determinano lo necessità di una 
modifico tempestivo del giudizio assegnato. 

Il processo di assegnazione della Loss Given Defoult olle singole operazioni, necessario per il calcolo dello perdita atteso, 
avviene secondo uno procedura standardizzata anch'esso tracciata nei sistemi aziendali. In particolare lo Loss Given Default 
viene assegnato sullo base di stime interne in relazione ai probabili tempi di recupero, tenendo conto delle caratteristiche 
dello controparte, della natura dell'operazione e delle garanzie associate al finanziamento. 

La misurazione del rischio di tosso di interesse e di inflazione si avvale dello suite AlgoOne prodotta da Algorit hmics (IBM Risk 
Anolytics). utilizzato principalmente per analizzo re le possibi li variazioni del volare economico delle poste di bilancia a seguita 
di movimenti dei tassi d'interesse. Il sistemo permette di effettuare analisi di sensitivity, prove di stress e di calcolare misure di 
VoR sul portafoglio bancario. Per i prodotti di raccolta postale CDP utilizzo modelli che formulano ipotesi sul comportamento 
dei risparmiatori. 

Per quanto riguardo il monitoraggio del rischio di liquidità, RMA analizza regolarmente lo consistenza delle mosse attive liqui­
de rispetto olle mosse passive o vista e rimborsabili anticipatamente, verificando il rispetto dei limiti quantitativi fissati nello 
Risk Policy. A supporto di tali analisi viene ut ilizzato la suite AlgoOne, affiancato da alcuni strumenti proprietari che recepi­
scono ed elaborano gli input dei diversi sistemi di front, middle e back office. 

I rischi di controparte connessi olle operazioni in derivati e all'attività di Securities Finoncing sono monitorati t ramite strumenti 
proprietari che consentono di rappresentare l'esposizione creditizia corrente (tenendo conto del mark-to-market netto e delle 
garanzie reali) e quella potenziale. 

Per i diversi profili di rischio legati all'operatività in derivati, alle posizioni in tit oli e all 'attività di securities financing RMA uti­
lizzo l'applicativo di front office Murex. Tale sistemo consente, oltre al controllo puntuale delle posizioni e al calcolo del mark­
to-morket anche o fini di scambio di collateral, diverse analisi di sensitivity e di scenario che t rovano numerose applicazioni 
nell'ambito del rischio tasso d'interesse, del rischio di controparte, dell'analisi del portafoglio titoli, dello hedge occounting. 

Per ciò che concerne i rischi operativi, CDP ha sviluppato un applicativo informat ico proprietario (LDC) per la raccolto dei dati 
interni riferiti sia o perdite operative già verificatesi in azienda e registra te in conto economico, sio a eventi di rischio operativo 
che non uno perdita (neor miss event). 

CDP ho sviluppato una procedura informatico per la definizione del profilo di rischio di riciclaggio e di finanziamento del ter­
rorismo attribuibile a ciascun cliente (c.d. "profilatura della clientela"). Si è dotata, inoltre, dei principali applicativi e doto base 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

disponibili sul mercato per lo due diligence delle controporti. Ai fini del rispetto degli obblighi di registrazione di cui all'orticolo 
36 del D.Lgs. 231/2007, CDP ha istituito un archivio unico, formato e gestito a mezzo di sistemi informatici, nel quale sono 
conservate in modo accentrato tutte le acquisite nell'adempimento degli obblighi di adeguata verifica della clien­
tela, secondo i principi previsti nel citato decreto. Per ristituzione, la tenuta e lo gestione dell'archivio unico informatico, CDP 
si awole di un outsourcer che assicuro alla funzione antiriciclaggio di CDP raccesso diretto e immediato all'archivio stesso. 

Modello organizzativo ex D.Lgs. 231/01 
Nel gennaio 2006 CDP si è dotata di un *Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo" ai sensi del D.Lgs. 23V2001 (di 
seguito, per brevità anche •Modello"), in cui sono individuate le aree e le attività aziendali maggiormente esposte al rischio di 
commissione delle fattispecie di reato previste dal citato decreto e i principi, le regole e le disposizioni del sistema di controllo 
adottato a presidio delle attività operative *rilevanti•. 

In considerazione della rilevanza degli sviluppi normativi, dell'evoluzione della struttura organizzativa e delle attività aziendali, 
nel corsa dell'esercizio 2014 sano state condotte le ultime attività di revisione complessiva del Modello, la cui versione vigente 
è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società nello seduto del 25 novembre 2014. Ulteriori modifiche di 
carattere formale al •Codice etico di Cassa depositi e prestiti S.p.A. e delle Società sottoposte o direzione e coordinamento•, 
che costituisce porte integrante del Modello, sono state approvate dall'Amministratore Delegato in data 21 gennaio 2015. 
Do ultimo, il 19 aprile 2016, l'Amministratore Delegato ha approvato una nuovo versione della Porte Generale del M odello, in 
recepimento di alcune modifiche all'assetto organizzativo aziendale. 

All'Organismo di Vigilanza è affidato il compito di vigilare sul funzionamento e sull'osservanza del Modello, di aggiornarne il 
contenuto e di coadiuvare gli Orgoni societari competenti nella suo corretto ed efficace attuazione. 

L'Organismo di Vigilanza di CDP è composto da tre membri nominati, previo verifico dei requisiti di onorabilità, dal Presidente 
del Consiglio di Amministrazione; esso è stato costituito nel 2004 e rinnovato per scadenza degli incarichi triennali. 

L'Organismo di Vigilanza ha provveduto o definire il proprio Regolamento interno e le modalità di vigilanza sul Modello, awo­
lendosi, come sopra descritto, del supporto dell'Internal Auditing per uno costante e indipendente supervisione sul regolare 
andamento dei processi aziendali e del complessivo Sistemo dei Controlli Interni. Nel corso del 2016 l'Organismo di Vigilanza 
si è riunito 9 volte. 

Per lo svolgimento delle proprie attivi tà, l'Organismo di Vigilanza approva un Piano delle verifiche, redatto sulla base della 
valutazione dei rischi di commissione dei reati ex D.Lgs. 231/01 nell'ambito di ogni "'Attività Rilevante". Le verifiche pianificate 
dall'Organismo di Vigilanza vengono previste nell'ambito della pianificazione del Chief Audit Officer. 

L'Organismo di Vigilonzo, o maggior garanzia di uno completa attuazione delle previsioni normative sullo responsabilità am­
ministrativo ex D.Lgs. 231/01 nell 'ambito del Gruppo di imprese e in conformità a quanto previsto dal paragrafo 2.4 della Parte 
Generale del vigente M odello, assicura il confronto tra gli Organismi di Vigilanza costituiti all 'interno delle società sottoposte 
a direzione e coordinamento, finalizzato allo condivisione reciproca delle informazioni utili alla migliore prevenzione dei rischi 
connessi all'operat ività del Gruppo. 

È possibile consultare il "Codice etica di Cassa deposit i e prestiti S.p.A. e delle Società sottoposte a direzione e coordinamen­
to" e i "Principi del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ex D.Lgs. n. 231/01" di CDP nello sezione "Governance/ 
Dati societari" del sito Internet aziendale: www.cdp.it. 
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5. Corporote Governonce 

Principali caratteristiche dei sistemi di gestione 
dei rischi e di controllo interno esistenti in relazione 
al processo di informativa finanziaria 
Il Gruppo CDP è consapevole che l'informativo finanziario riveste un ruolo centrale nell'istituzione e nel mantenimento di 
relazioni positive tra lo Societò e i suoi interlocutori. Il sistemo di controllo interno, che sovrintende il processo di informativo 
societario, è st rutturato, anche a livello di Gruppo, in modo tale do assicurarne lo relativo ottendibilitò23, occurotezzo24, affido­
bilità25 e tempestività dell'informativo societario in temo di Finonciol Reporting e lo capacitò dei processi aziendali al riguardo 
rilevanti ai fini di produrre tale informativo in accordo con i principi contabili di riferimento. 

L'informativo in oggetto è costituito dall'insieme dei doti e delle informazioni contenute nei documenti contabili periodici previsti 
dallo legge - relazione finanziario annuale, relazione finanziario semestrale, resoconto intermedio di gestione, anche consolidati 
- nonché in ogni altro otto o comunicazione verso l'esterno avente contenuto contabile, quali i comunicati stampo e i prospetti 
informativi redatti per specifiche transazioni, che costituiscono oggetto delle ottestozioni previste dall'art. 154-bis del TUF. 

L'articolazione del sistemo di controllo è definito coerentemente al modello adottato nel CoSO Report26, modello di riferimen­
to o livello internazionale per l'istituzione, l'aggiornamento, l'analisi e la valutazione del sistemo di controllo interno. Tale mo­
dello prevede che il raggiungimento degli obiettivi aziendali sia funzione della presenza integrata e dello corretto operatività 
dei seguenti elementi, che in relazione olle loro caratteristiche operano a livello di entità organizzativo e/o o livello di processo 
operativo/amministrativo: 
1. un adeguato ambiente di controllo, inteso come l'insieme degli standard di condotto, dei processi e delle strutture allo base 

dello conduzione del processo di controllo interno dell'organizzazione; 
2. un'appropriato valutazione dei rischi, che prevede che gli stessi siano adeguatamente identificati, documentati e classificati 

in base allo loro rilevanza; 
3. lo previsione e lo svolgimento di opportune attività di controllo, rappresentate dalle politiche e dalle procedure adottate 

per mitigare (cioè ridurre a un livello accettabile) i rischi identificati che possono compromettere il raggiungimento degli 
obiettivi aziendali; 

4. in presenza di un adeguato sistemo informativo e di opportuni flussi di comunicazione volti o garantire lo scambio di infor­
mazioni rilevanti tra il vertice aziendale e le funzioni operative (e viceversa); 

5. lo previsione di opportune attività di monitoraggio, per verificare l'efficacia del disegno e il corretto funzionamento del 
sistemo di controllo interno. 

Coerentemente con il modello adottato, i controlli ist ituiti sono oggetto di monitoraggio periodico per verificarne nel tempo 
l'efficacia e l'effettivo operatività. 

Il sistemo di controllo interno relativo all'informativo finanziario è stato strutturato e applicato secondo uno logico risk-bosed, 
selezionando quindi le procedure amministrative e contabili considerate rilevanti ai fini dell'informativo finanziario stesso. Nel 
Gruppo CDP, oltre ai processi amministrativi e contabili in senso stretto, vengono considerati anche i processi di business, di 
indirizzo e controllo, e di supporto con impatto stimato significativo sui conti di bilancio. 

Il modello di controllo prevede uno primo fase di analisi complessivo, o livello aziendale, del sistemo di controllo, finalizzato 
a verificare l'esistenza di un contesto, in generale, funzionale o ridurre i rischi di errori e comportamenti non corretti ai fini 
dell'informativo contabile e finanziario. 

L'analisi avviene attraverso lo verifico dello presenza di elementi, quali adeguati sistemi di governonce, standard comporta­
mentali improntati all 'etico e all'integrità, efficaci strutture organizzative, chiarezza di assegnazione di deleghe e responsabi­
lità, adeguate policy di rischio, sistemi disciplinari del personale ed efficaci codici di condotta. 

23 Attendibilità (dell'informativo}: informativo che ho le caratteristiche di correttezza e conformità ai principi contabili generalmente occettoti e possiede i requisiti 
richiesti dalle leggi e dai re9olomenti applicabili. 

24 Accuratezza (dell'informativo): informativo privo di errori. 
25 Affidabilità (dell'informativo): informativo che ho le caratteristiche di chiarezza e completezza tali do indurre decisioni di investimento consapevoli do porte 

degli investitori. 
26 Committee of Sponsorin9 Orgonizotions of the Treodwoy Comrnission. 
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Per quanto riguardo invece l'approccio utilizzato o livello di processo, questo si sostanzio in uno fase di valutazione, finaliz­
zata all'individuazione di specifici rischi, il cui verificarsi può impedire la tempestiva e accurato identificazione, rilevazione, 
elaborazione e rappresentazione in bilancio dei fatti aziendali. Tale fase viene svolto con lo sviluppo di motrici di associazioni 
di rischi e control li attraverso le quali vengono analizzati i processi sullo base dei profili di rischiositò in essi residenti e delle 
connesse att ività di controllo poste o presidio. 

Nello specifico, l 'analisi o livello di processo è così strutturato: 
• uno primo fase riguardo l' identificazione dei rischi e lo definizione degli obiett ivi di controllo al fine di mitigarli; 
• uno secondo fase riguardo l'individuazione e lo valutazione dei controlli attraverso: (i) l'identificazione dello t ipologia del 

controllo; (ii) la valutazione dell'efficacia "potenziale" delle attività di controllo, in termini di mitigazione del rischio; (iii) 
lo valutazione/presenza dell'evidenza del controllo; (iv) lo formulazione di un giudizio complessivo tramite lo correlazione 
esistente tra l'efficacia "potenziale" del controllo e il livello di documentobilitò del controllo; (v) l 'identificazione dei con­
trolli chiave. 

• uno terza fase riguardo l'identificazione dei punti di miglioramento rilevati sul controllo: (i) documentobilità del controllo; 
(ii) disegno del controllo. 

Un'altra componente fondamentale del CoSO Report è costituito dall'attività di monitoraggio dell 'efficacia e dell'effettiva 
operatività del sistema dei controlli; tale attività viene periodicamente svolta a copertura dei periodi oggetto di reporting. 

Lo fase di monitoraggio in CDP si orticolo come segue: 
• campionamento degli item da testare; 
• esecuzione dei test; 
• attribuzione di un peso alle anomalie individuate e relativo valutazione. 

Al fine di garantire il corretto funzionamento del sistemo, come sopra descritto, è previsto un'azione integrato di più unità/ 
funzioni, nello specifico per lo Capogruppo: l'unità organizzativo Organizzazione e Processi provvede al disegno e olla for­
malizzazione dei processi; lo funzione del Dirigente preposto interviene nella fase di risk assessment; all'unità organizzativo 
Internal Auditing è affidato lo fase di monitoraggio e valutazione. 

All'interno del Gruppo CDP, i Consigli di amministrazione e i Collegi sindacali sono informati periodicamente, in merito alle 
valutazioni sul sistemo di controllo interno e agli esiti delle attività di testing effettuate, oltre olle eventuali carenze emerse e 
olle iniziative int raprese per lo loro risoluzione. 

Per consent ire al Dirigente preposto e agli orgoni amministrativi delegati dello Capogruppo, il rilascio dell 'attestazione di cui 
all'art. 154-bis del TUF, è stato necessario definire un flusso di informazioni verso il Dirigente preposto della capogruppo che 
si sostanzio in: (i) relazione conclusivo sul sistema di controllo interno per l'informativo finanziario dei dirigenti preposti ai 
rispettivi consigli di amministrazione; (ii) sistemo di attestazioni "o catena" infrogruppo, che ricalcano i contenuti previsti dal 
modello di attestazione definito dallo Consob, e utilizzato dallo Capogruppo CDP. 

Società di revisione 
Il bilancio dello CDP è sottoposto o revisione contabile o curo dello Società di Revisione PricewoterhouseCoopers S.p.A. 
("PWC"). cui compete di verificare, nel corso dell'esercizio, la regolare tenuta dello contabilità sociale e lo corretta rilevazione 
dei fatti di gestione nelle scritture contabil i, nonché di accertare che il bilancio d'esercizio e quello consolidato corrispondano 
alle risultanze delle scritture contabili e degli accertamenti eseguiti, oltre che i medesimi documenti siano conformi alle norme 
che li disciplinano. Lo Società di Revisione si esprime con apposite relazioni sul bilancio d'esercizio e sul bilancio consolidato 
nonché sulla relazione semestrale. 

L'affidamento dell'incarico di revisione viene conferito dall 'Assemblea ordinario degli Azionisti su proposto motivato dell'or­
gano di cont rollo. 

L'incarico per l'attività di controllo contabile è stato conferit o in esecuzione dello delibero assembleare di moggio 2011 che ha 
attribuito o detto societò l'incarico di controllo contabile e di revisione dei bilanci societari per il periodo 2011-2019. 
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5. Corporote Governonce 

Dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari 
Cosso depositi e prestiti S.p.A. è soggetto all 'obbligo di isti tuire lo figuro del Dirigente preposto ai sensi di legge in quanto 
emittente quotato avente l'Italia come Stato membro di origine. Lo figuro del Dirigente proposto olla redazione dei documenti 
cantabili societari è stata int rodot ta dal legislatore con la Legge n. 262 del 28 dicembre 2005. Tale figuro in CDP coincide con 
il Chief Financial Officer. 

In relazione ai requisiti di professionalità e a lle modalit à di nomino e revoco del Dirigente preposto allo redazione dei docu­
menti contabili si ripartano di seguito le previsioni dell'articolo 24-bis dello Statuto di CDP. 

Articolo 24-bis Statuto CDP 
1. Il Consiglio di Amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio sindacale, per un periodo non inferiore alla 

durata in carica del Consiglio stesso e non superiore a sei esercizi, il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari per lo svolgimento dei compiti attribuiti olio stesso dall'ar t. 154-bis del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. 

2. 11 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i requisiti di onorabilità previsti per gli 
amministratori. 

J. 11 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve essere scelto secondo criteri di professionalità e 
competenza tra i dirigenti che abbiano maturato un'esperienza complessivo di almeno tre anni nell'area amministrativa presso 
imprese o società di consulenza o studi professionali. 

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

5. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari decade dall'ufficio in mancanza dei requisiti necessari 
per la corica. La decadenza è dichiarata dal Consiglio di amministrazione entro trenta giorni dallo conoscenza del difetto 
sopravvenuto. 

Al fine di dotore il Dirigente preposto di adeguati mezzi e poteri, commisurati alla nat ura, alla complessità dell'attività svolta 
e alle dimensioni della Società, nonché di mettere in grado lo stesso di svolgere i compiti att ribuiti, anche nella interazione e 
nel raccordo con gli al tri Orgoni della Società, nel mese di luglio 2007 è stato approvato dal Consiglio di amministrazione il 
"Regolamento interno dello funzione del Dirigente preposto". A ottobre del 2011, a seguito dell'avvio dell'attività di direzione e 
coordinamento su Società controllate da CDP, si è ritenuto opportuno procedere, attraverso lo stesso iter di approvazione, a 
un aggiornamento del Regolamento dello funzione stesso. 

A l Dirigente preposto, in sintesi, è richiesto di attestare, congiuntamente all 'Amministratore Delegato, e tramite specifico 
relazione allegato al bilancio d'esercizio, al bilancio consolidato e olio relazione semestrale: 
• l'adeguatezza e l'effettivo applicazione delle procedure amministrative e contabi li per la formazione del bilancio semestrale 

abbreviato, del bilancio di esercizio e del bi lancio consolidato; 
• lo conformità dei documenti ai principi contabili internazionali (principi IFRS); 
• lo corrispondenza dei documenti al le risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
• l'idoneità dei documenti o fornire una rappresentazione veritiera e corretto dello situazione patrimoniale, economico e fi ­

nanziario dell'emittente e delle imprese incluse nel perimetro di consolidamento; 
• l'attendibilità dei contenuti dello relazione sullo gestione e della relazione intermedio sullo gestione. 

In aggiunto il Dirigente preposto, oltre o ricoprire una posizione dirigenziale, con un livello gerarchico olle dirette dipendenze 
dei vertici societari, ho lo facoltà di : 
• accedere senza vincoli o ogni informazione aziendale ritenuta rilevante per lo svolgimento dei propri compit i; 
• interagire periodicamente con gli Orgoni amministrativi e di controllo; 
• svolgere cont rolli su qualsiasi processo aziendale con impatti sulla formazione del reporting; 
• di assumere, nel coso d i società rient rant i nel perimetro di consolidamento e sottoposte all'attività di d irezione e coordina­

mento, specifiche iniziative necessarie o utili per lo svolgimento di ottivitò ritenute rilevanti ai fini dei propri compiti presso 
lo Capogruppo; 

• avvalersi di oltre unitò organizzative per il disegno e la modifica dei processi (Risorse e Organizzazione) e per eseguire atti­
vità di verifico circo l'adeguatezza e lo reale applicazione delle procedure (Internal Audit ing); 

• disporre di uno staff dedicato e di uno autonomia di speso all'interno di un budget approvato. 
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2. Relazione sulla gestione 2016 

Al fine di garantire un efficace, sistematico e tempestivo flusso informativo il Dirigente preposto riferisce periodicamente al Con­
siglio di Amministrazione in merito o: (i) eventuali criticità emerse nell'espletamento delle proprie funzioni; (iQ pioni e azioni definiti 
per il superamento di eventuali problematiche riscontrate; (iiQ odeguotezzo dei mezzi e modalità di impiego delle risorse messe o 
disposizione del Dirigente preposto; (iv) impiego del budget assegnato, (v) ridoneitò del sistemo di controllo interno contabile. 

Il DP informo senza indugio il Collegio Sindacale circo eventuali anomalie, carenze e criticità sul sistemo amministrativo/ 
contabile, quando ritenute di particolare rilevanza. Inoltre, su richiesto del Collegio Sindacale, fornisce le informozioni2' e 
l'ossistenzo partecipando olle riunioni del Collegio stesso allorché invitato. 

Sempre su richiesto, riferisce sull'attività svolto e sui risultati dello stesso olrOrgonismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/01, al fine di 
instourore con detto organo un proficuo scambio di informazioni e indirizzare al meglio i rispettivi interventi di controllo nelle 
oree ritenute di maggior rischio potenziale. Si relaziono con lo Società di Revisione in un'ottica di costante dialogo e scambio 
di informazioni circo lo valutazione e l'effettività dei controlli relativi ai processi amministrativi e contabili . 

Inoltre il Dirigente preposto si interfaccio e coordino il proprio intervento con le attività degli orgoni e dei responso bili aziendali 
delle società incluse nel perimetro di consolidamento, in particolare per quanto concerne le attività relative ai processi e ai 
controlli amministrativi e contabili. 

Viene supportato dallo funzione di Internal Auditing nelle attività periodiche di testing finalizzate o valutare l'effettivo ap­
plicazione e l'odeguoteno dei controlli presenti nelle procedure amministrativo contabili , e/o in specifici pioni di test, per lo 
formazione del bilancio d'esercizio, del bilancio consolidato e dello relazione semestrale. 

Registro Insider 
Nel corso del 2016, Cosso depositi e prestiti S.p.A. (CDP) ho adeguato il • Registro delle persone che hanno accesso o infor­
mazioni privi legiate relative o (di seguito il in ossequio ai requisiti prescritti dal Regolamento Europeo n. 
596/2014 (e olla relativo normativo di attuazione) che racchiude il nuovo quadro normativo di riferimento in materio di abusi 
di mercato. 

Nel Registro - istituito do CDP sin dal 2009 in qualità di emittente titoli di debito negoziati su mercati regolamentati - sono 
censiti i soggetti che, in ragione del ruolo ricoperto e/o delle mansioni svolte, hanno accesso olle informazioni privilegiate che 
riguardano direttamente o indirettamente CDP o i relativi strumenti finanziari. Il Registro è suddiviso in sezioni distinte, uno 
per ciascuno informazione privilegiato. È aggiunto uno nuovo sezione al Registro ogni volto che è individuato uno nuovo infor­
mazione privilegiato. In ciascuno sezione del Registro sono riportati solo i dot i delle persone aventi accesso oll'informozione 
privilegiato contemplato nello sezione. Il Registro è predisposto su supporto informatico, protetto do password segreto, e le 
annotazioni in esso effettuate avvengono, per ciascuno sezione, in ordine cronologico. Ciascuno annotazione è tracciato e 
immodificabile. 

Lo gestione del Regist ro è disciplinato dal re lativo regolamento interno di CDP, che detto, oltresl, le norme e le procedure per 
lo suo conservazione e il regolare aggiornamento. 

Il Regist ro è istituito presso il Servizio Compliance e il Responsabile del Registro è individuato nel Responsabi le del Servizio 
Compliance, il quale può avvalersi di uno o più sostituti. 

'Z1 Le informazioni sono indicctivomen1e cosi riassumibili: 
• principali variazioni, intervenute nel periodo di riferimento, sulle modalità con cui viene svolto l'ottivi1ò di gestione e controllo del processo di predisposizione 

dei documenti contabili: 
• eventuali cri1ici1ò emerse e i risultati delronivilò d i testing. 
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5. Corporale Gavernance 

Codice Etico 
Il Codice etico di CDP definisce l'insieme dei valori che vengono riconosciuti, accettati e condivisi, o tutti i livelli dello struttura 
organizzativo, nello svolgimento dell'attività d'impresa . 

I principi e le disposizioni contenuti nel Codice rappresentano lo base fondamentale di tutte le attività che caratterizzano lo 
mission aziendale e, pertanto, i comportamenti nelle relazioni interne e nei rapporti con l'esterno dovranno essere improntati 
oi principi di onestà, integrità morale, trasparenza, affidabilità e senso di responsabilità. 

Lo diffusione dei principi e delle disposizioni del Codice è garantita principalmente attraverso lo pubblicazione sullo rete 
intranet aziendale e lo consegno dello stesso ai neoassunti; i contratt i individuali contengono, oltresi, apposito clausola per 
cui l'osservanza delle relative prescrizioni costituisce porte essenziale a tutti gli effetti delle obbligazioni contrattuali e viene 
regolata anche dalla presenza di un codice disciplinare. 

Nello specifico, nel corso del 2016 non sono state registrate violazioni di norme del Codice etico do porte dei dipendenti e dei 
collaboratori di CDP. 

Struttura di Governance 
Per favorire un efficiente sistemo di informazione e consultazione che permetta al Consiglio di Amministrazione uno migliore 
valutazione di taluni argomenti di suo competenza, sono stati costituiti i seguenti comitati, aventi fina lità consultive e propo­
sitive e diversificati per ambito: 
• Comitato di Supporto; 
• Comitato Strategico; 
• Comitato Rischi C.d.A.; 
• Comitato Porti Correlate; 
• Comitato Compensi; 
• Comitato di Coordinamento; 
• Comitato Crediti; 
• Comitato Rischi interno; 
• Comitato Tossi e Condizioni; 
• Comitato Real Estate Advisory; 
• Comitato di Liquidity Contingency. 

Comitato di Supporto 
Comitato di Supporto è un comitoto statutario istituito per il supporto degli azionisti di minoranza. 

Composizione e competenze 

Il Comitato di supporto è composto di 9 membri, nominati dogli azionisti di minoranza. Il Comitato di supporto è nominato con 
i quorum costitutivi e deliberat ivi previsti dallo normativo applicabile all'assemblea ordinario degli azionisti e scade allo doto 
dell'Assemblea convocata per lo nomino del Consiglio di amministrazione. 

Al Comitato vengono forniti i seguenti flussi informativi: 
• analisi dettagliate sul grado di liquidità dell'attivo dello società, sui finanziamenti, sulle partecipazioni, sugli investimenti e 

disinvestimenti prospettici, su tutte le operazioni societa rie di rilievo; 
• aggiornamenti sui doti contabili preventivi e consunt ivi, oltre olle relazioni dello società di revisione e del servizio di internal 

auditing sull 'organizzazione e sulle procedure di funzionamento dello società; 
• i verbali del Collegio Sindacale. 
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Z. Relazione sullo gestione 2016 

Nel corso del 2016 si sono tenute 11 sedute del Comitato di Supporto. 

Comitato Strategico 
Il Comitato Strategico è un comitato consiliare che svolge funzioni o supporto dell'attività di organizzazione e coordinamento 
del Consiglio e a supporto della supervisione strategica dell'attività dello società. 

Composizione e competenze 

Il Comitato è composto dal Presidente, dal Vicepresidente e dall'Amministratore Delegato. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 12 sedute del Comitato Strategico. 

Comitato Rischi C.d.A. 
Il Comitato Rischi C.d.A. è un Comitato consiliare con funzioni di controllo e di formulazione di proposte di indirizzo in materio 
di gest ione dei rischi e valutazione dell'adozione di nuovi prodotti. 

Composizione e competenze 

Il Comitato Rischi C.d.A. è composto dal Vice Presidente e da due Consiglieri di Amministrazione. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 19 sedute del Comitato Rischi C.d.A. 

Comitato Parti Correlate 
Il Comitato Porti Correlate è un comitato consiliare tenuto, ove previsto, a esprimere un parere preventivo e motivato sull'in· 
teresse di CDP al compimento di operazioni con Porti Correlate, nonché sulla convenienza e sullo correttezza sostanziale e 
procedurale delle relative condizioni. 

Composizione e competenze 

Il Comitato Porti Correlate è composto do tre consiglieri nominat i dal Consiglio di Amministrazione. 

Il parere preventivo, di natura non vincolante, del Comitato Porti Correlote è formalizzato e fornito con congruo anticipo 
all'Organo competente o deliberare l'operazione. 

Le operazioni per le quali il Comitato Parti Correlate abbia reso parere negativo o condizionato o rilievi sono portate olla pri· 
ma riunione utile a conoscenza dell 'Assemblea dei Soci. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 7 sedute del Comitato Porti Correlate. 
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s. Corporote Governonce 

Comitato Compensi 
Il Comitato Compensi è un comitato consiliare al quale è affidato il compito di formulare proposte in materia di compensi. 

Composizione e competenze 

11 Comitato Compensi è composto do tre consiglieri nominati, su proposto del Presidente, dal Consiglio di Amministrazione. 

Il Comitato Compensi formulo proposte sullo determinazione dei compensi degli esponenti aziendali, in ragione delle parti­
colari cariche do essi rivestite, e, ove ricorrono le condizioni, i compensi degli altri orgoni previsti do leggi o dolio Statuto o 
eventualmente costituiti dal Consiglio (Comitati). 

Le proposte formulate sono sottoposte all'approvazione del Consiglio di Amministrazione dopo aver acquisito il parere del 
Collegio Sindacale. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 4 sedute del Comitato Compensi. 

Comitato di Coordinamento 
11 Comitato di Coordinamento è un organo collegiale di natura consultiva che ho il compito di supportare l'Amministratore 
Delegato nell'indirizzo, coordinamento e presidio delle diverse aree di attività di CDP. 

Composizione e competenze 

Il Comitato di Coordinamento è convocato dal Presidente con cadenzo, di normo, mensile, ed è costituito dal monogement di 
primo linea di CDP. 

Al Comitato di Coordinamento sono attribuiti i seguenti compi ti: 
• informare il team di direzione sulle priorità strategiche e condividere le informazioni rilevanti sullo gestione; 
• presidiare l'implementazione del piano industriale, attraverso il monitoraggio dell'avanzamento dei cantieri, lo valutazione 

di eventuali criticità e lo definizione delle azioni correttive; 
• monitorare l'avanzamento delle oltre iniziative strategiche e dei progetti interfunzionoli, al fine di garantirne lo necessaria 

prioritizzozione e coordinamento; 
• condividere le proposte del budget complessivo dello società presentate agli organi competenti e monitorarne periodica­

mente l'avanzamento; 
• fornire, su richiesta dell'Amministratore Delegato, pareri su oltre materie di interesse aziendale. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 36 sedute del Comitato di Coordinamento. 

Comitato Crediti 
Il Comitato Crediti è un organo collegiale di natura tecnico - consultivo cui spetto l'incarico di rilasciare pareri obbligatori e 
non vincolanti nei cosi previsti nel successivo paragrafo. 

Composizione e competenze 

Lo composizione del Comitato Crediti è stabilito con Determinazione dell'Amministratore Delegato. Al Comitato Crediti po­
tranno partecipare anche membri esterni designati dall'Amministratore Delegato sullo base delle loro competenze settoriali. 
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2. Relazione sullo geStione 2016 

Al Comitato Crediti sono attribuiti i seguenti compiti: 
• esprimere pareri obbligatori e non vincolanti sullo procedibilità dell'operazione, in temo sia di merito credit izio (di contro­

porte e/o sostenibilità economico finanziario dell'operazione), sia di concentrazione (per CDP e per il Gruppo CDP) e sia 
di odeguotezzo delle condizioni applicate ol finanziamento, per i finanziamenti oggetto di deliberazione del Consiglio di 
Amministrazione e dell'Amministratore Delegato; 

• formulare un parere sulle relazioni di monitoraggio credit izio dei singoli debitori predisposte periodicamente dall 'Areo Crediti; 
• esprimere, su iniziativa dell'Areo Crediti, con riferimento o specifici crediti problematici, un parere o supporto delle proposte 

individuate dalle Aree coinvolte nel processo di gestione dei crediti problematici; 
• esprimere pareri, su richiesto dell'Amminist ratore Delegato e del CRO, su specifiche tematiche e/o operazioni creditizie. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 40 sedute del Comitato Crediti. 

Comitato Rischi interno 
Il Comitato Rischi interno è un organo collegiale con responsobi litò di indirizzo e controllo in materio di gestione dei rischi e 
valutazione della processobilitò dei nuovi prodotti. Il Comitato è oltresì competente in materio di valutazione dello conformità 
di operazioni o nuovi prodotti allo legge o allo Statuto. 

Composizione e competenze 

Il Comitato Rischi interno è costituito dai seguenti membri: 
• Amministratore Delegato; 
• Chief Finonciol Officer; 
• Chief Operoting Officer; 
• Chief Legai Officer; 
• Chief Risk Officer. 

Il perimetro di attività del Comitato Rischi è costituito dal presidio di tutte le t ipologie di rischio individuate nel Regolamento 
Rischi e delle relative implicazioni economico - patrimoniali. 

Il Comitato Rischi ho natura tecnico-consult ivo o supporto dell'Amministratore Delegato, che su richiesto di quest'ultimo o su 
proposto del Chief Risk Officer, esprime pareri non vincolanti su tematiche di: 
• indirizzo e controllo del profi lo complessivo di rischio di CDP; 
• valutazione operativo di rischi di particolare rilevanza; 
• valutazione dello processobilitò dei nuovi prodotti. 

Il Comitato prowede oltresi o esprimere pareri obbligatori ("pareri di ommissibi litò"), comunque di natura consultivo, agli 
orgoni proponenti in merito allo conformità di operazioni o nuovi prodotti al lo legge e allo Statuto. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 20 sedute del Comitato Rischi interno. 

Comitato Tassi e Condizioni 
Il Comitato Tossi e Condizioni è un organo collegiale di natura tecnico - consult ivo il cui intervento è obbligatorio e i pareri 
formulat i non vincolanti, che ho il compito di supportare l 'Amministratore Delegato nello determinazione delle condizioni dei 
finanziamenti offerti, in regime di Gest ione Separato, doll'.A.reo Enti Pubblici e dall'Areo Supporto all 'Economia. 

Composizione e competenze 

Comitato Tossi e Condizioni è costituito dai seguenti membri: 
• Responsabile dell'Areo Enti Pubblici; 
• Responsabile dell'Areo Finonce; 

138 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    138    –



s. Corporote Go11emonce 

• Responsabile dell'Areo Pionificoziane e Contralto di Gestione; 
• Responsabile dell'Areo Supporta all'Economia. 

Al Comitato Tossi e Condizioni sana attribuiti i seguenti compiti: 
• analizzare l'andamento dei mercati finanziari nel corso del periodo di riferimento; 
• analizzare l'andamento del mercato dei finanziamenti nel corso del periodo di riferimento e le procedure di gora I operazioni 

di finanziamento indette do enti pubblici, con particolare riferimento o quelle per lo concessione di mutui con oneri o corica 
della Stata; 

• analizzare i risultati di eventuali operazioni poste in essere dotte controparti con altri istituti di credito anche in re lazione o 
procedure competitive; 

• analizzare eventuali specifiche esigenze espresse dotte controparti in relazione olle condizioni offerte sui prodotti di finan­
ziamento; 

• analizzare i doti relativi ai volumi e olle condizioni degli impieghi e dello raccol to effettiva e figurativa di riferimento (Tossi 
Interni di Trasferimento) per ciascun prodotto in esame; 

• onaliz.zore i doti relativi olio redditività e allo stato di avanzamento rispetto al budget; 
• individuare i paramet ri do utilizzare per lo determinazione delle condizioni economiche do applicare ai prodotti di finanzia­

mento offerti e proporre lo determinazione di toli condizioni. 

Net corso del 2016 si sano tenute 61 sedute del Comitato Tassi e Condizioni. 

Comitato Real Estate Advisory 
11 Comitato Real Estate Advisory è un organo collegiale che si esprime - seconda logiche consultive - su tematiche operat ive 
del business immobiliare. 

Composizione e competenze 

li Comitato è costituito dai seguenti membri: 
• Direttore Generole28 ; 

• Responsabile Graup Real Estate; 
• Responsabile Partecipazioni; 
• Rappresentante di CDP Immobiliare; 
• Rappresentante di CDP Investimenti SGR. 

Nell 'ambita del Comitato Real Estate Advisary sono analizzate e condivise: 
• analizzate e condivise; 
• nuove iniziative di investimento/disinvestimento di natura immobiliare; 
• nuovi prodotti/veicoli di natura immobiliare; 
• condivise le strategie di business aziendali di natura immobiliare; 
• condivise le azioni di business e le strategie commerciali di natura immobiliare; 
• analizzate informative sulla sviluppo dei pioni e sulle performance in ambita immobiliare; 
• discussi e definiti ambiti di col laborazione/sinergie in ambito immobiliare. 

Nel corso del 2016 si sono tenute 2 sedute del Comitato Real Estate Advisory. 

Comitato Liquidity Contingency 
Il Comitato Liquidity Contingency è un organo collegiale tecnica- consultivo al quale sono attribuite specifiche responsabilità 
relativamente ofio gestione della liquidit à in situazioni di crisi e tensioni di liquidità. 

Il Comitato Liquidi ty Cantingency ho come principale obiettivo quella di assicurare un adeguato livella di liquidità e di garan­
tire lo stabilità finanziario di CDP. 

28 Ad ogosto 2015 l'Amminlstrotore Oelegoto di COP S.p.A ho ossunto onche lo corico di Direttore Generale di COP S.p.A. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

Composizione e competenze 

Il Comitato Liquidity Cont ingency è costituito dai seguenti membri: 
• Amministratore Delegato; 
• Direttore Generole29; 

• Chief Finonciol Officer; 
• Chief Operoting Officer; 
• Chief legai Officer; 
• Chief Risk Officer. 

Le funzioni di Presidente del Comitato liquidity Contingency sono svolte dal Chief Risk Officer o suo delegato. 

Al Comitato Liquidity Contingency sono attribuiti i seguenti compiti: 
• valutare correttamente e tempestivamente lo serietà e la gravità dell 'eventuale (imminente) situazione di tensione di liquidità; 
• valutare l'effettivo capacità di funding di CDP; 
• proporre strategie volte al superamento dello stato di allerta/crisi e assicurare la tempestivo esecuzione delle indicazioni fornite; 
• monitorare costantemente l'evoluzione dello situazione di tensione della liquidità attraverso uno serie di fattori di allerto ed 

event ualmente adottare ulteriori interventi correttivi, valutandone l'efficacia. 

Nel corso del 2016 il Comitato liquidity Contingency non si è dovuto riunire. 

29 Ad agosto 2015 l'Amministratore Delegato di CDP S.p.A ho assunto anche lo corico di Direttore Generale di CDP S.p.A. 
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6. Prevedibile evoluzione dello gestione 

6. Prevedibile evoluzione 
del la gestione 

Per quanto riguardo l'evoluzione prevedibile dello gestione, nel 2017 proseguirò l'implementazione e lo messo o regime del 
nuovo Piano Industriale 2016-2020. 

All' interno di un contesto di mercato soggetto o diversi fattori di incertezza, caratterizzato da uno scenario dei tossi in lieve 
ripresa e da uno dinamico dell'inflazione ancora debole nonostante lo recente ripreso dello quotazione del Brent, i risultati 
reddituali di CDP del 2017 dovrebbero confermare i livelli raggiunti nel 2016 grazie all'efficiente gestione dello liquiditò e all 'ot ­
t imizzazione delle font i di raccolto. 
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2. Relazione sullo gestione 2016 

7. Rapporti della Capogruppo 
con il MEF 

Rapporti con la Tesoreria centrale dello 
Stato 
Lo porte più rilevante delle disponibilità liquide dello CDP è depositato nel conto corrente fruttifero n. 29814, denominato 
ucosso CDP S.p.A. - Gestione Seporotott, aperto presso lo Tesoreria centrale dello Stato. 

Nel corso del 2016 il MEF, con il Decreto del 12 moggio 2016, oi sensi dell'art. 17-quater del Decreto Legge 14 febbraio 2016, n. 
18, convertito dallo Legge 8 aprile 2016 n. 49, ho rivisto lo modalità di remunerazione del conto corrente di tesoreria n. 29814, 
che dal primo gennaio 2016 è pori olla medio ponderato per i fattori di ponderazione 20% e 80% dei rendimenti rilevati in osto, 
nel semestre di riferimento, rispettivamente su BOT o 6 mesi e BTP o 10 anni. 

Gli aspetti operativi relativi olle modalità di gestione e di comunicazione dei flussi finanziari che interessano il conto corrente 
di Tesoreria n. 29814 sono disciplinati dal Protocollo d'inteso tra il Ministero dell'economia e delle finanze - Dipartimento dello 
Ragioneria generale dello Stato e lo Cosso depositi e prestiti S.p.A. 

Convenzioni con il MEF 
In base o quanto previsto dal D.M. suddetto, CDP ho mantenuto lo gestione amministrativo e contabile dei rapporti lo cui titola­
rità è stato trasferito al MEF allo fine del 2003. Per lo svolgimento delle attività di gestione di tali rapporti, CDP ho stipulato due 
convenzioni con il M EF, in cui si definiscono gli indirizzi per l'esercizio delle funzioni o corico di CDP e il compenso per tale attività. 

Lo primo convenzione, rinnovato in doto 23 dicembre 2014 fino ol 31 dicembre 2019 regolo le modalità con cui CDP gestisce i 
rapporti in essere allo doto di trasformazione, derivanti dai BFP trasferiti ol MEF (art. 3, comma 4, lettera c) del D.M. citato). 
Sullo base di questo convenzione CDP, oltre allo regolazione dei flussi finanziari e allo gestione dei rapporti con Poste Italiane, 
provvede nei confronti del MEF: 
• olla rendicontazione delle partite contabili; 
• olla fornitura periodico di flussi informativi, consuntivi e previsionali, sui rimborsi dei Buoni e sugli stock; 
• al monitoraggio e olla gestione dei conti correnti di Tesoreria, appositamente istituiti. 

Lo secondo convenzione, rinnovato in doto 10 aprile 2015 fino al 31 dicembre 2019, riguardo lo gestione dei mutui e rapporti 
trasferiti ol MEF ai sensi dell'art. 3 comma 4 lettera o), b), e), g), h) e i) del citato D.M . Anche in questo coso sono stati forniti 
gli indirizzi util i allo gestione, attraverso lo ricognizione delle attività relative. Il ruolo di CDP delineato con questo documen­
to, conformemente o quanto stabilito dall'art. 4 comma 2 del citato D.M., attribuisce olla società lo possibilità di effettuare 
operazioni relative o erogazioni, riscossioni e recupero crediti, lo rappresentanza del MEF anche in giudizio, l'adempimento di 
obbligazioni, l'esercizio di diritti, poteri e facoltà per lo gestione dei rapporti inerenti olle attività trasferite. Nei confronti del 
MEF, inoltre, CDP provvede: 
• allo redazione di uno relazione descrittivo di rendicontazione delle attività svolte; 
• allo fornitura periodico di quadri informativi sull'andamento dei mutui e rapporti trasferiti, in termini sia consunt ivi sia pre­

visionali ; 
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7. Rapporti dello Capogruppo con il MEF 

• al monitoraggio e allo gestione dei conti correnti di Tesoreria istituiti per lo gestione. 

A fronte dei servizi prestati il MEF riconosce o CDP uno remunerazione annuo per il 2016 pori o 2,6 milioni di euro. 

Ad integrazione dello suddetto convenzione in dato 12 aprile 2013 è stato siglato un addendum al fine di garantire l' immediato 
operativi tà di quanto previsto dal D.L. B aprile 2013 n. 35, relat ivo allo sblocco dei pagamenti per i debiti arretrati dello Pub­
blico Amministrazione. Le previsioni normative di cui all'orticolo 13, commi 1, 2 e 3 del D.L. 31 agosto 2013, n. 102, hanno reso 
necessario lo sottoscrizione, in doto 11 settembre 2013, di un Atto Integrativo all'Addendum già stipulato tra la CDP e il MEF 
per definire i criteri e le modalità di accesso all'erogazione o soldo delle anticipazioni di liquidità per il 2014, o 4 atti aggiuntivi 
in relazione olle disposizioni di cui all'orticolo 13, commi Be 9, del D.L. 31agosto2013, n. 102, agli ortt. 31e32 del D.L. 24 aprile 
2014, n. 66 e all'art. 8, commi 6, 7 e 8, del D.L. 19 giugno 2015, n. 78. 

Nel marzo 2012 CDP ho sottoscritto lo Convenzione tra lo Banco d'Italia e le Controparti ammesse o partecipare olle opera­
zioni per conto del Tesoro (OPTES) e do alloro rientro stabilmente tra le contropart i ammesse alla suddetta operatività. CDP 
partecipa in via prevalente olle operazioni effettuate dolio Banco d'Italia su autorizzazione del MEF mediante negoziazione 
bilaterale. 

CDP ho proseguito lo propria attività di gestione del Fondo Ammortamento Titoli di Stato il cui trasferimento do Banco 
d'Italia o CDP è stato disciplinato dall'art. 1, comma 387 dello Legge n. 190 del 23 dicembre 2014 (legge di Stabilità 2015 
- Disposizioni per lo formazione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato). le modalità di gestione del Fondo sono 
disciplinate dallo "Convezione per lo gestione del Fondo Ammortamento dei Ti toli di Stato" sottoscritto do CDP e MEF in 
doto 30 dicembre 2014, approvato e reso esecutiva con decreto del Dipartimento del Tesoro n. 3513 del 19 gennaio 2015. 
In doto 24 marzo 2016, CDP e MEF hanno sottoscritto !"'Accordo modificativo della convenzione per lo gestione del Fondo 
Ammortamento dei Titoli di Stato" con il quale è stato rivisto il meccanismo di calcolo dello remunerazione delle giacenze 
in essere sul Fondo. 

In dato 23 dicembre 2015 è stato perfezionato uno nuovo convenzione per lo gestione finanziario, amministrativo e contabi le 
del Fondo Rotat ivo fuori bilancio per lo cooperazione allo sviluppo con lo quale il MEF affido o CDP: 
• lo gestione finanziario, amministrativo e contabile del Fondo Rotativo, ex art. 26 dello legge 227/1977, relativamente: (i) ai 

crediti concessionoli di cui all 'art. 8 dello Legge 125/2014, che possono essere concessi per finanziare specifici progetti e 
programmi di cooperazione bilaterale; e (ii) ai crediti agevolati di cui all'art. 27, comma 3, dello Legge 125/2014; 

• lo gestione finanziario, amministrativo e contabile del Fondo di Garanzia ex art. 27, comma 3, dello Legge 125/2014 per i 
prestiti agevolati concessi o imprese italiane per assicurare il finanziamento dello quoto di capitole di rischio, per lo costitu­
zione di imprese miste in Paesi partner. 

Per l'esecuzione del servizio è stabilito un rimborso spese annuo forfettario pori o un milione di euro. 

Gestioni per conto MEF 
Tra le attività in gestione assume rilievo quello relativo ai mutui concessi do CDP e trasferiti al MEF, il cui debito residuo al 
31 dicembre 2016 ammonto a 6.573 milioni di euro, rispetto ai 8.011 milioni di euro o fine 2015. Sono inoltre presenti le antici­
pazioni concesse per il pagamento dei debit i della PA (D.L. 8 aprile 2013, n. 35, D.L. 24 aprile 2014, n. 66 e D. L. 19 giugno 2015, 
n. 78), il cui debito residuo al 31 dicembre 2016 ammonta a 6.273 milioni di euro, rispetto ai 6.487 milioni di euro o fine 2015. Tra 
le passività si evidenzio lo gestione dei BFP ceduti al MEF, il cui montante, allo dota di chiusura d'esercizio, è risultato pori a 
69.841 milioni di euro, rispetto ai 70.617 milioni di euro al 31 dicembre 2015. 

Ai sensi del citato D. M., CDP gestisce anche determinate att ività derivanti do particolari disposizioni legislative finanziate con 
fondi per lo maggior porte dello Stato. Le disponibilità di pertinenza delle predette gestioni sono depositate in appositi conti 
correnti di Tesoreria infruttiferi, intestati al MEF, sui quali, CDP è autorizzato o operare per le finalità previste dalle norme 
istitutive delle gestioni. 

Tra queste occorre evidenziare il settore dell'edilizio residenziale, con uno disponibilità sui conti correnti di pertinenza al 
31 dicembre 2016 pori o 2.828 milioni di euro, la gestione relativo olla metanizzazione del Mezzogiorno, con una disponibilitò 
complessivo di 205 milioni di euro, e le disponibilità per i patti territoriali e i contratti d'areo per 530 milioni di euro. 

Relazione ai fini dell'art. 5, comma 16, O.L. 269/ 2003 143 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    143    –



Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    144    –



Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV, N. 5

–    145    –



PAGINA BIANCA



Delibero di destinazione dell'utile di esercizio 

Delibera di destinazione 
dell'utile di esercizio 
L'Assemblea ordinario degli Azionisti di CDP, riunitosi il 16 moggio 2017 sotto lo p residenza di Claudio Costomogno, ho approvato il 
bilancio d'esercizio 2016 e ho deliberato lo seguente destinazione dell'utile d i esercizio pori o euro 1.662.672.023: 
• euro 83.133.601 do destinare o riservo legale ai sensi dell'art. 2430 del codice civile; 
• euro 986.900.875,84 quale dividendo destinato agli azionisti, corrispondente o un dividendo per azione, escluse le azioni proprie 

in portafoglio, pori o euro 2,92, do versore entro trenta giorni dalla data odierno; 
• euro 592.637.546,16 quali utili portati o nuovo. 

Prospetto r iepilogativo della dest inazione dell'ut ile d 'esercizio 

Si riporta di seguito i l prospetto riepilogativo della destinazione dell'utile d'esercizio: 

(euro) 

Utile di esercizio 

Utile distribuibile* 

Dividendo 

Utile o nuovo 

Dividendo p'er azione .. 

• Utile d i esercizio al netto dell'importo do destinare o riservo legale, pori o euro 83.133.601. 
•• Escluse le azioni proprie in portafoglio. 

1.662.672.023 

1.579.538.422 

986. 900.875,84 

592.637.546,16 

2,92 
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