
1. Composizione del Gruppo CDP O-

• il Fondo Investimenti per la Valoriuazione (il "FIV"), fondo multi-comparto la cui finolitò è quello di acquisire beni immobili, 
con un potenziale di valore inespresso, anche legato al cambio dello destinazione d'uso, allo riqualificazione o olla messa 
a reddito; 

• il Fondo Investimenti per il Turismo (il "FIT") dedicato o investimenti immobiliari nei settori turistico, alberghiero, delle attivi· 
tò ricettive in generale e delle attività ricreative; 

• il Fondo Turismo 1 (il "FT1"), finalizzato od aggregare un portafoglio diversificato attraverso acquisizioni di beni immobili e 
concessione degli stessi in locazione o gestori alberghieri; 

• il FIA 2, dedicato o investimenti immobiliari a supporto dell'abitare e dei servizi privati di pubblico utilità nei settori dello 
smart housing e smort working. 

Nel mese di giugno è stoto istituito il Fondo Federai District, fondo non ancora operativo, destinato od acquisire unicamente 
immobili di proprietà dello Stato o di Enti Pubblici, di società del gruppo dello SGR ovvero di altri 0.1.C.R. gestiti dallo SGR 
al fine di concederli in locazione alla pubblico amministrazione e a soggetti correlati oltre che, in maniera complementare, a 
privati e per servizi pubblici in generale. 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2017 l'orgonico dello Società è composto do 57 unità (di cui 11 dirigenti, 27 quadri e 19 impiegati). Rispetto ol 
precedente esercizio, l'organico risulto in crescita di 10 unità, per effetto dell'uscito di tre risorse e dell'ingresso di 13 nuove 
risorse di cui 10 mediante contratti di distacco in un'ottica di rafforzamento della strutturo. 

Altre società soggette a direzione e coordinamento 

CDP RETI 

Breve descrizione e azionariato 

CDP RETI è il veicolo di investimento costituito nel mese di ottobre 2012 con la finalità di sostenere lo sviluppo delle infrostrut· 
ture di trasporto, dispacciamento, rigossificozione, stoccaggio e distribuzione del gas naturale cosl come della trasmissione 
di energia elettrica, attraverso l'acquisto di partecipazioni o rilevonzo sistemico. 

I suoi ozionisti, o seguito dell'operazione di apertura del capitale o terzi investitori del novembre 2014, risultano: CDP per il 
59,1%, State Grid Europe Limited per il 35,0% e altri investitori istituzionali italiani per il 5,9%. 

Al 31 dicembre 2017 lo Società detiene le partecipazioni in SNAM (con uno quoto pori al 30,10%), Terno (con uno quoto pari ol 
29,85%) e ltolgas (con uno quoto pori al 26,04%). 

Organizzazione e personale 

Al 31 dicembre 2017, CDP RETI ho in orgonico 4 dipendenti e per lo svolgimento della proprio attività si owole del supporto 
operativo dello Capogruppo CDP mediante lo definizione di accordi contrattuali stipulati o condizioni di mercato. 

Relaziono al fini dell'art. 6, cammo 1a, D.L. 269/2003 20fl' 
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-O 1. Relazione sulla gestione 

2. Dati economici, finanziari 
e patrimoniali e indicatori di 
performance 

CDP S.P.A.• DATI ECONOMICO•PATRIMONIAU' E INDICATORI DI PERFORMANCE 

(MILIONI DI EURO E ") 

Totole attivlto 

Di•ponibilito 
liquido 

Partecipo rioni 

Palrimonig 
netto 

Morgtn1 
d•interene 

M0tginod1 
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Risultato 
di gestJone 

di Haf'dlr6 

Spread margine 
di lntoro11a 

AOE 

Cred.tl 
de1e1lo1otl netti 
/Etpo•lrionl 
"'"·f'· 
3111212017 . 

3111212016 • 

Aiclaulflcati (cfr. par. 4.4.1), 

l/01lo•ion• 

A.Holuto " 

596 25,2% 

895 46,5% 

1.046 64,3% 

541 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV N. 1

–    18    –



2. Doti economici, finanziari e paulmonlall e Indicatori di performance 9-

CRUPPO CDP • DATI ECONOMICO-PATillMONIAU' e INDICATORI DI PERFORMANCE 

(MILIONI DI EURO E" ' 

Totalo attMtb 

Oi1ponibitila 
liquido 
o altri impfoghi 

Crediti 

Partoclpozlonl 

Patrimonio 
natto 

diaJI 
di p<1nioen:o 
dl!/loCapagruppo 

Margine 
di lnterolle 

Margined; 
lnt•rmedio1lon1 

Ai1uhato 
digestione 

lltao 
di esercizio 

• 31112/2017 

2 Riclosslficoti (cfr. por. 4A.2). 

3111212016 
rhnpoato 

419.534 

410.522 

7.079 

Voriozlano 

A11DlulD " 
9.012 2,2% 

13.328 e,1'll. 

-4.158 ·3,7" 

·1.236 · 5,9" 

80:$3 2,3" 

145 0,4" 

436 1,9" 

655 31,1" 

1.962 n.1. 

3.122 78,9" 

3.237 n.a. 

Rela1lana ai fini doll'art. 6, camma 16, D.L 269/2003 2017 
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-e I. Relatlone sulla geSllone 

3. Scenario macroeconomico e 
contesto di mercato 

3.1 Scenario macroeconomico 
Secondo le stime del Fondo Monetario lnternozionole (FMl)3

, lo crescita economico mondiale si è consolidato nel 2017, re· 
gistrondo un tosso di crescita pori al 3,7%, in aumento rispetto al 3,2% del 2016. Nel 2017, l'economia dell'.Areo dell'euro ho 

n o i crescìtQ ori al 2 4% o fronte dell'1,8% del 2016. Lo crescita economico è 
stato trainato soprattutto dallo domando este-ro, ·10 cui componente positivo, riferito principa mente o expòrl, oumen o o 
del 4,5% tra il 2016 e il 2017. Sembrano dunque non aver inciso particolarmente i rischi geopolitici che hanno segnato l'anno 
passato sia in ambito europeo sia in ambito internazionale. La crescita europea appare più robusto anche 1e confrontata con 
quella degli Stati Uniti, il cui tosso di crescita per il 2017 è stimato al 2,3%, in rialzo rispetto 011'1,5% del 2016. 

In questo contesto, nel 2017, l'economia italiana ho rafforzato il tasso di crescita, attestandosi oll'1,5%4
, in forte miglioramento 

rispetto allo 0,9% del 2016. In particolare, si osservo un andamento positivo di quasi tutte le componenti del PIL. I consumi del· 
le famiglie sono cresciuti dell'1,S%, secondo le stime di Banca d'ltolio5, confermando l'andamento del 2016. Uno degli aspetti 
più positivi dell'attuale fase espansivo è rappresentato dogli investimenti fissi lordi, i quali sono aumentati del 3,4% rispetto al 
2016 (2,8%). Si conferma inoltre la dinamico favorevole dello politico fiscale, cresciuto dello 0,8% al pori di quanto accaduto 
nel 2016. 

TASSO 01 CRESCITA DEL PIL REALE 

IVAR 1' ANNO SU ANNO) 

1.s 

0,9 - - - - --, 

0,6 

1),3 

o 
2014 2015 

Fonte dati: lslat. 

2016 20l7 

Con riferimento al mercato del lavoro, nel 2017 si sono evidenziati ulteriori progressi grazie in particolare all'andamento positi· 
vo dell'economia. L'occupazione è cresciuto dell'1,3% o fronte di uno moderato discesa del tasso di disoccupazione (dall'11,S% 
del 2010011'11!3%), dovuto In port1roll'oumento della partecipazione ol·mercoto del lavoro •. In un contesto generale che...si con
solido, rimane eccessivamente elevato la disoccupazione giovanile che, seppur in diminuzione, si attesto a circa il 32% (contro 
uno medio del 40% nel 2016)6• 

3 fl..11, Wolld Economie Outlook. gennaio 2018. 
4 htal, Stlma prel minare del PIL, febbraio 2018, dato corretto por gli effetti di calendario. 
5 Banca d Italia, Proiezioni economiche par l'Italia, 2018. 
6 lslat, Occupati e dltoccupati. Febbraio 2018. 
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3. Scenario macroeconomico• contesto di men:olo --

Nel corso dell'anno si è inoltre assistito o un aumento medio significativo dell'indice generale nazionale dei preni al consumo. 
In particolare, dopo uno variazione negativo pari a circo lo 0,1% nel 2016, l'inflazione ho registrato uno tendenza positivo, 
segnando un +1,2% nel 2017. 

TASSO DI INFlA2:10NE 

(VAA. " ANNUA INDICE NIC) 

1,5-----------------

-0,3-----------------
2014 2015 2016 2017 

Fonte dati; FMI. 

Nel 2017, lo produzione industriale ha segnato un forte rialzo pori al 3,0% rispetto al 2016. Tale andamento è stato favorito 
da una forte crescita dello produzione di beni strumentali, di beni intermedi (rispettivamente -t3,1% e +2,5% rispetto all'anno 
passato) e di beni di consuma (-t3,3%). Nello specifico, le attività manifatturiere hanno segnato un aumento del 3,1%, trainate 
dalla produzione dei mezzi di trasporto (-t5,6%) e dei macchinari (-t3,7%), mentre rimane stabile l'attività estrattivo. 

Tra il primo e il terzo trimestre del 2017, il reddito disponibile delle famiglie, valutato o prezzi correnti, è aumentato dell'1,6% 
rispetto allo stesso periodo del 2016. Considerato il tassa di crescita dei prezzi al consumo, l'aumento del reddito disponibile si 
è tradotto in un aumento del potere d'acquisto delle famiglie pori allo 0,5%. Al contempo, lo speso delle famiglie per i consumi 
finali, in valori correnti, è cresciuto del 2,7%. La propensione al risparmio delle famiglie, pertanto, ha registrato una leggero 
riduzione, attestandosi o un tasso dell'B,2%1• 

3.2 Il settore creditizio 
3.2.1 Politiche monetarie e tassi 
Nel corto del 2017, in un contesto economico positivo, mo ancoro incerto nel medio termine, lo BCE ha deciso di proseguire 
la sua politica espansiva. Il Consiglio Direttivo confermando il tosso sui depositi e i tassi di rifinanziamento principale e mar· 
ginale, ha esteso il programmo di acquisto titoli (APP) fino o settembre 2018, portando l'ammontare mensile degli acquisti sul 
mercato o un totale di 30 miliardi di euro. 

Nello primo metà dell'anno, il settore bancario ho attraversato un periodo di forti tensioni, che hanno indotto gli istituti finan· 
ziari ad aumentare il volume dei fondi richiesti alla BCE. A fine 2017, gli importi richiesti alla Banca centrale ammontavano a 
circa 252 miliardi di curo, in aumento di 48 miliardi di euro rispetto o dicembre 2016. In particolare, il ricorso alle oste di rifinan
ziamento a lungo termine (LTRO) è stato pari o circa 63 miliardi di euro, portando le consistenze a 251 miliardi di euro mentre 
i fondi richiesti a valere sulle operazioni di rifinanziamento principali (Main Refinoncing Operotions • MRO) si sono attestati a 
1 miliardo di euro alla fine del 2017, in netta riduzione rispetto ai 16 miliardi di fine 2016. 

In un contesto molto accomodante in termini di politico monetarla, I tossi di mercato sono rimasti su livelli malto bassi. li tosso 
Euribor o 3 mesi, infatti, è sceso a ·0,33% o dicembre, in linea con i valori di inizio anno, mentre il tosso Eonia è passato da 
·0,35% a ·0,37%. 

7 lstot, Conto trimestrolo dello amministrazioni pubbliche, reddito e risparmio dello famiglie• profitti delle societti. lii trimestre 2017, s gennaio 2018. 

Relazione al fini doll'art. 5, comma 16, D.l. 2119/2003 2017 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LIV N. 1

–    21    –



--0 1. Rela1ione au11o gestione 

Nel 2017, si è ossistito o uno forte volotilitb sul mercoto dei titoli del debito sovrono. In porticolare, nel primo semestre, con 
l'ovvicinorsi delle elezioni froncesi, lo spreod tra i titoli di stato italiani o 10 anni e gli omologhi tedeschi si è omplioto fino o su· 
perore i 200 punti bose. Successivamente, con uno progressiva stabilizzazione del rischio politico, il differenziale è tornato sui 
livelli di inizio onno, o circo 150 punti bose8

• Contestualmente, l'indice generale del Rendistoto si è progressivomente ridotto, 
ottestondosi oll'1,03% o dicembre 20f7, in riduzione di circa 13 punti base rispetto al valore dell'anno precedente'. 

PRINCIPALI TASSI DI INTEUSSE 1%1 

8 

1 

4 

.:==:=s, 
- 1 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

e Euribor 3 mesi Rendistato e GVT Borid 10 anni 

Fonte doti: Elobaratlanl su dati Reuten. 

Nel corso del 2017 sono miglioroti i dati sui prestiti concessi dal sistemo bancario, che secondo le stime ABI dovrebbero essere 
cresciuti dell'1,2% ol netto delle cartolorizzazioni. In particolare, gli impieghi al settore privato sono aumentati dell't,85% sullo 
scio dell'ottimo andamento dei prestiti alle famiglie, che ha registrato un aumento del 2,8% su base annuo e di un'inversione 
positivo dei prestiti alle imprese (+0,2%). Tuttavia rispetto all'Area euro, i prestiti olle imprese italiane si collocano ancoro 
distanti dallo media. Infatti, mentre l'eurozono nel suo complesso ha registrato un tosso di crescita pori ol 2,7%, in Germania 
e Francia si continuo od assistere a incrementi particolarmente significativi con aumenti pori rispettivamente a 4,3% e 6,1%. 

Con riferimento ai principali tossi d'interesse bancari, nel 2017 il tasso medio sullo raccolto bancario da clientela residente 
si è ridotto progressivamente nel corso dell'anno fino o raggiungere lo 0,9% (1,1% nel 2016). In particolare, sono diminuiti sia 
i tossi medi sui depositi (0,4%, ·10 punti base su base annua), sia il tasso sulle obbligazioni bancarie (2,7%, ·20 punti base su 
base annuo). Parallelamente, i1 tasso d'interesse sui prestiti olle famiglie e alle società non finanziarie ha registrato nel corso 
del 2017 un'ulteriore riduzione, attestandosi al 2,8% nel mese di dicembre (-20 punti base rispetto allo stesso mese dell'anno 
precedente)'°. 

3.2.2 lrnpieghi e raccolta nel mercato di riferimento di CDP 
Il volume dei prestiti al settore privato ha registrato un significativo rialzo noi 2017 (+1,9%). Particolarmente positivo il doto de· 
gll"lmpleghl alle famiglie (+2;8%); mentre leggermente positiva lo crucita dei prestiti alte 50cietb non finanziaria.2017 (t0,2%) 
Per quanto riguarda l'andamento degli impieghi alle Amministrazioni Pubbliche, nel 2017 il doto non corretto per le cartola
riuoziani ho segnato un ·0,6%, riflettendo la forte riduzione dei prestiti alte Amministrazioni locali (-3,0%), che ha più che 
compensato lo variazione positivo delle Amministrozioni Centrali (+0,2%). 

8 Elaba<atlanl au dati Thanuon Reuten • Oataatream. 
9 Elaborazioni au dati Thamaon Reuten - Data11n1am. 
tO Cfr. AFO • ABI Flnonc:lal Outlook, dicembre 2017. 
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3. Scenorio macroeconomico e contesto di mercato 0---

I prestiti in sofferenza delle banche sono fortemente diminuiti nel corso dell'anno grazie olla ripreso del ciclo economico, ol 
consolidamento del mercato italiano delle cortolorizzozioni e al trasferimento degli NPLs dalle banche venete olio societò di 
gestione del MEF. A fine anno, le sofferenze lorde hanno registrato una riduzione del 14%, attestandosi o circo 170 miliardi di 
euro; nonostante tale dinamica, il rapporto tra le sofferenze e gli impieghi è diminuito al 10,5%11, in flessione di più deJl'1,6% 
rispetto ai valori di fine 2016. 

IMPIEGHI BANCARI VERSO IMPRESE 

(CORRETII PER LE CARlOLARIZZAZIONI VAR. % STOCKJ 
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20t5 

• Dati al terio trimestre 2017. 

Fante datl: Banca d' Italia. 
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Per quanto riguarda il mercato di riferimento della raccolta di CDP, nel terzo trimestre 2017, il tasso di crescita dello stock 
delle attivitò finanziarie delle famiglie è aumentato ol 4,2%12, attestandosi o circa 4,3 mila miliardi di euro. Tale aumento è 
principalmente imputabile all'andamento positivo del mercato azionario e dei fondi comuni di gestione. 

In un contesto di bossi rendimenti offerti, le famiglie hanno diversificato il proprio portafoglio verso forme di risparmio estre· 
momente liquide, come i depositi, e più rischiose, come i titoli azionari. Al contempo, sono fortemente diminuite le quote di 
risparmio offerenti oi titoli di stato e olle obbligazioni bancarie. 

3.3 Contesto di riferimento della finanza 
pubblica 
Gli andamenti dei soldi di finanza pubblico hanno segnato nel 2017 un lieve miglioramento rispetto al 2016. L'indebitamento 
netto delle Amministrazioni pubbliche, infatti, è stimato al ·2,2% del PIL, a fronte del ·2.4% realizzato nell'anno precedente, 
mentre il saldo primario è aumentato dello 0,1%, da11'1,4% oll'l,5%13

• 

Il miglioramento dell'indebitamento netto è dovuto alla riduzione delle uscite totali delle Amministrazioni pubbliche pori al 
48,9% del PIL e con uno diminuzione dello 0,7% rispetto all'anno precedente che compenso lo riduzione delle entrate pori al 
46,8% del PIL e in diminuzione dello 0,4% rispetto al 2016. Per quanto riguardo, infine, il debito pubblico, nel 2017 si registra un 
incremento dello 0,4% rispetto all'anno precedente, passando dol 132,6% al 133,0% del PIL. 

Il Eloborazlonl •u doti ABI. 
12 Le attlvitll finanziarie delle famiglie comprendono la raccolto bancario (conti correnti, depositi e obbligazioni). le q uote dei fondi comuni (risparmio gestito), i 

titoli di Stato e le a11lcumzlonl ramo vita. Tauo di crescita calcolato ol Q3 tlt. 
13 FMI. 

Relazione al fini dell'art, 6, comma 16, D.L, 269/2003 1017 
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-e 1. Relaziono sulla geationo 

Analizzando il mercato di riferimento di COP, composto dai finanziamenti agli Enti territoriali (Comuni, Province, Regioni e 
Altri enti locali) e dai prestiti olle Amministrazioni centrali, l'ammontare dei prestiti in essere erogati agli Enti territoriali si è 
attestato o circo 66 miliardi di euro a dicembre 2017, in riduzione di 2 miliardi di euro rispetto allo stesso periodo dell'anno 
precedente. Alla stesso data, il volume dei titoli emessi dagli Enti territoriali si è attestato o 15 miliardi di euro, in linea con i 
valori ol 2016, mentre le cartolorizzozioni e le oltre forme di indebitamento finanziario sono risultate pori o 7 miliardi di euro, 
in leggero aumento rispetto agli ultimi due anni. 

STOCK DEBITO ENTI TERRITORIALI E PRESTITI "MMINISTRAZIONI CENTRALI 

(MILIARPI 0 1 EURO) 
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I prestiti con onere a corico delle Amministrazioni centrali sono leggermente diminuiti su base annuo di circa 1 miliardo di euro, 
passando da 62 o 61 miliardi di euro. Infine, nel complesso, il mercato di riferimento di COP, si è dunque ridotto, portandosi o 
un livello di 148 miliardi di euro, invertendo il trend al rialzo registrato negli anni precedenti. 

3.4 Contesto di riferimento del settore 
immobiliare 
Le ultime evidenze sul mercato immobiliare italiano portano o ritenere ormai prossime all'epilogo le dinamiche divergenti 
evidenziate negli anni scorsi. Se in termini di transazioni, infatti, è proseguito l'andamento espansivo seppur con tossi fisiolo· 
gicomente più contenuti, dol loto dei prezzi si assiste o un affievolirsi dello spinto deflattivo. 

A consuntivo del 2017, dopo lo variazione annua del +16% registrata o fine 2016, si stimo uno crescita più contenuto del com
porto immobiliare che dovrebbe attestarsi nell'ordine del +5% (con le compravendite immobiliari che superano le 244 mila 
unità nel lii trimestre del 2017}, derivante sia dalle dinamiche del segmento residenziale (+5,5%), sia do quelle del terziario e 
commerciale (+2,2%), anche se il mercato risulto ridimensionato di circo il 36,6% rispetto al 2016. Con riferimento o questi 
ultlml doti, Il Indicativa sottolineare come lo riduzione derivi do uno maggiore oculat1tUO.nello volutoz.ione dei fattori di de· 
bolezzo ancora presenti nel mercato. 

L'andamento del mercato residenziale per macro aree geografiche, evidenzia uno crescita per il Paese spinta soprattutto 
dall'areo meridionale (+4,4%), con il Centro che invece rallento (+0,6%). Al contrario, le transazioni risultano in diminuzione al 
Nord (-0,9%). 
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J. S.:enorlo macroeconomica e contesto di mercato --

In particolare, rilevo il doto relativo delle città di Genova e Bologna, che presentono un volume di compravendite in diminuzio· 
ne rispettivamente del ·7,4% e ·8,5%; solo Palermo presento un tosso o doppio cifro (+11,5%), mentre Firenze e Milano mostrano 
un aumento rispetto ol trimestre precedente. In deciso colo (superiore o 4 punti} il tasso di crescita di Roma e Torino, mentre 
l'arretramento è assai più significativo nel coso di Napoli (·6,4%). 

I valori immobiliari tendono ancora a flettere, seppure in misuro residuale (·0,8% rispetto ol -2,6% dell'anno precedente), 
nonostante la progressiva crescita delle compravendite. Allo base dello discrasia di andamento degli ultimi onni si collocano 
fattori quali lo debolezza reddituale di parte dello domanda e il perdurante eccesso di offerto, che fungono sia da calmiere dei 
prezzi, sia do disincentivo per lo componente di investimento. In tale contesto, il ritorno in territorio positivo della variazione 
dei prezzi, ol momento circoscritto al solo mercato milanese, accrescerò ulteriormente l'interesse per l'immobiliare consen
tendone lo ripreso. 

Con riguardo ol settore terziario-commerciale, il Nord presenta un andamento contrastante, con il Nord·Ovest che freno in 
riferimento al trimestre precedente (8 punti di differenza in meno) e il Nord-Est che non riesce a compensare (solo 1,4 punti in 
più), sono le macro aree centrale e meridionali del Paese o trainare la ripreso, con incrementi prossimi o superiori ai 3 punti 
percentuali. 

L'ingente liquidità o disposizione del sistema finanziario, insieme al costante miglioramento degli indicatori mocroeconomi· 
ci, permette al sistemo bancario di prendere maggiori rischi sull'esposizione, fovorendo nel contempo anche una migliore 
allocazione delle risorse. La spinta della domanda, insieme allo ritrovato fiducia nel settore bancaria, restituisce al mercato 
immobiliare italiano nuovo vitalità in grado di riassorbire eventuali contraccolpi che possano caratterizzare la fase di ripreso, 
nonostante i segni dello crisi siano ancoro evidenti. 

In sintesi, l'effetto complessivo previsto per i prossimi trimestri è quello di un'oscillazione rispetto o un trend di lieve crescita 
delle erogazioni, con un flusso moderato di nuovi mutuatari che si affacceranno progreuivamente sul mercato, stimolati dal 
tendenziale miglioramento delle prospettive di occupazione e di reddito, oltre che dallo dinamico dei prezzi degli immobili 
residenziali, destinato o rimanere piuttosto contenuto (e in alcune realtà ancora negativa). Anche per queste ragioni, in os· 
senza di shock avversi di origine esogena, si prevede nel medio periodo un'ulteriore crescita dei mutui, seppure con un trend 
evolutivo complessivamente indebolito rispetto a quanto osservato nei precedenti trimestri. 

3.5 Contesto di riferimento nel settore del 
private equity 
Il sistema economico italiano è caratterizzato do uno rilevanza primario della produzione industriale. Con un valore aggiunto 
prodotto superiore o 245 miliardi di euro dal settore manifatturiera nel 2016, l'Italia rappresento la seconda economia mani· 
fatturiero d'Europa, dietro sola allo Germanio (649 miliardi di euro) e davanti o Francio (227 miliardi di euro), Regno Unito (216 
miliardi di euro) e Spagna (144 miliardi di euro).14 

In Italia il mercato borsistico è ancoro abbastanza limitato, seppur abbia mostrato interessanti segni di dinamicità negli ultimi 
due anni. A fine dicembre 2017 Borsa Italiano riporto ufficialmente 421 società quotate nel nostro Paese, in crescita di circo 
il 9% rispetto all'anno precedente (387 società). Di queste società, 241 sono quotate sul MTA ·Mercato Telematico Azionario 
(di cui 71 nel segmento STAR), 3 sul MIV· Mercato degli lnvestment Vehicles, 82 sul GEM • Global Equity Market e 95 sull'AIM 
ltalia.u In Francia invece le società quotate risultano essere in totale oltre 1.000. 

Vi sono tuttavia segnali incoraggianti relativamente alle quotazioni superiori o 100 milioni di euro: nel 2016 e nel 2017 vi sono 
state complessivamente olla Borsa di Milano 16 IPO sul MTA.11 dato registro un incremento rispetto al precedente biennio, che 
avevo visto cinque quotazioni nel 2014 e otto nel 2015, o fronte di quattro quotazioni nel 2016 e 12 nel 2017. lo raccolto totale 
in IPO nel 2017 è stato pori o 5,4 miliardi di euro, in aumento rispetto al 1,4 miliardi di euro raccolti nel 2016, avvicinandosi ai 
5,7 miliardi di euro registrati nel 2015. 

14 ISTAT, doti a Settembre 2017. 
15 Borsa ltoNona. 

Relaziona al fini dell'art. &, camma 16, D.L. 269/2003 tol'l' 
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MERCATO PRIVAt e EQUITY IN EUROPA 

IMlllAROI DI EURO) 

1S 2010 1S 2-011 1S 

e Capitale raccolto e Investimenti 

Fonte dati: lnveat Europe/EOC. 

2012 1$ 2013 1S 2014 1s 2015 2016 152017 

Dlslnvestimonti 

Nel primo semestre del 2017, si è osservato un forte dinamismo sul mercato europeo di private equity. In particolare, i flussi 
di nuovi capitoli raccolti honno registroto un aumento pori a l 35% rispetto al primo semestre del 2016, ottestondosi o 50 mi· 
liardi di euro. Al contempo, anche i nuovi investimenti sono aumentati, passando dai 26 miliardi di euro ai 30 del 2017, mentre 
rimangono stobili i disinvestimenti. 
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GLI INVESTIMENTI PRIVATE EO\llTY NELLE REGIONI EUROPEE 

(Ht 2017, MIUAAD1 OI EURO) 

3. Scenario macroeconomico e contesto di mercato e-
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e UK & Irlanda 

Francia & Benelux 

Fonte dati lnvett Europe/ EOC. 

Germanio, Austria, Svizzera 

Scandinavia 

e Europa Meridionale 

• CEE 

Analizzando i flussi di investimento nello prima metà del 2017, emerge come l'aumento registrato nel mercato europeo rispetto 
all'anno precedente sia dovuto in largo porte ai Paesi "DACH" (Germania, Austria, Svizzera) e ai Paesi dell'Europa Centrale e 
Orientale. Al contempo, i Paesi del Sud Europa, tra cui l'Italia, e della Scandinavia hanno visto ridurre rispettivamente di circa 
1,7 e 0,8 miliardi di euro i flussi di investimento. 

In Italia, infine, la penetrazione del mercato del private equity rimane ancoro limitata. li mercato degli investimenti di capitale 
di rischio (c.d. private equity) ho rappresentato nel 2016 lo 0,35% del PIL (0,16% nel 2015), rispetto allo 0,36% de l Regno Unito 
(0,48% nel 2015), allo 0,56% dello Francio (0,38% nel 2015) e o fronte di un dato medio europeo dello 0,34% (0,30% nel 2015). 
Nel 2016, i fondi di private equity hanno investito in Italia 8,2 miliardi di euro in 322 operazioni regh;trando un tosso di crescita 
annuo del 22% dal 2010. Nel primo semestre 2017 invece i fondi di private equity hanno investito in Italia 1,9 miliardi di euro 
in 139 operazioni, registrando un calo del 61% rispetto ai 4,9 miliardi di euro registrati nel primo semestre 2016 o fronte di 138 
operazioni. 

3.6 Contesto di riferimento nei settori del 
supporto all'export e dell'assicurazione del 
credito 
Nel 2017 il commercio mondiale ho registrato la dinamico più elevato dal 2010, dopo due anni di debolezza. I volumi degli 
scambi internazionali sono tornati a crescere a tassi superiori a quelli del PIL mondiale (+4,7%). 

Relaziono al fini dell'art. &, comma 16, D.L 2159/2003 2011 
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l'avanzo commerciale italiano ha superata i 42 miliardi di euro nei primi 11 mesi. Il valore delle esportazioni di beni è cresciuto 
del 7,9%, sostenuta sia dalla domanda UE (+7,1%) che do quella extra-UE (+8,9%). Tra i Paesi più dinamici vi sono Cina, Russia, 
Polonio e Spagna; sono invece risultate in flessione le vendite verso i paesi OPEC. Per i principali settori, l'aumento dell'export 
è da attribuire soprattutto allo crescita delle vendite di autoveicoli, prodotti chimico-farmaceutici (non tipici del modello di 
specializzazione settoriale italiana), prodotti in metallo, alimentari e bevande e meccanico strumentale, settore quest'ultimo 
che è il principale driver per lo domando di coperture assicurative contro i rischi di mancato pagamento a medio-lungo ter· 
mine. 
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4. L'andamento del Piano 
Industriale 2016-2020 

4.1 Sintesi delle linee guida del Piano Industriale 
Lo crisi economico-finanziaria degli ultimi anni sembro essere terminato e si intravedono alcuni segnali di ripreso che paiono 
consolidarsi anche in ltolio. Tale contesto ho richiesto interventi focalizzati su crescita e riforme. 

CDP si è posta l'obiettivo di sostenere gli interventi nozionali, con un approccio sistemico e onticiclico, lavorando in un'ottica di 
lungo termine e di sostenibilità, come agirebbe un operatore di mercato. Proattiva e promotrice, CDP mira o superare i limiti del 
mercato e ad agire a complemento degli operatori esistenti sul mercato. l'ambizione del Gruppo CDP 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 CDP 
si è posto quale obiettivo quello di mettere a disposizione del Paese nuove risorse per circo 160 miliardi di euro con una strategia 
articolato su 4 capisaldi di business: (1) Government & PA, Infrastrutture; (2) Internazionalizzazione; (3) Imprese (4) Real Estate. 

Government & PA e Infrastrutture (39 miliardi di euro) 
Per il settore Government & PA l'obiettivo, con circa 15 miliardi di euro di risorse mobilitate, è di intervenire attraverso: il rof· 
forzamento delle attività di Public Finance, lo valorizzazione di asset pubblici, un nuovo ruolo nell'ambito dello cooperazione 
internazionale e un'azione diretto per ottimizzare la gestione dei fondi strutturali europei e per accelerarne l'accesso da porte 
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 mobilitote). 

Internazionalizzazione (63 miliardi di euro) 
l 'ambizione del Gruppo CDP è di incrementare il supporto all'export e oll'internazionolizzozione mediante lo creazione di un uni· 
co presidio e un unico punto di accesso ai servizi del Gruppo e uno revisione dell'offerto in logica 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 la 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 nazionale mediante una gestione delle partecipazioni o rilevanza sistemico 
in un'ottica di lungo periodo e il sostegno olle imprese attraverso capitole per lo crescita. 

Real Estate (4 miliardi di euro) 
L'ambizione è di contribuire olio sviluppo del patrimonio immobiliare attraverso: interventi mirati olla 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· 
zione sociale, lo realizzazione di progetti di riqualificazione e sviluppo urbano in aree strategiche del Paese e la valorizzazione 
delle strutture ricettive valutando anche interventi in osset ancillari o supporto del settore turistico. 

Relaziona ai fini dell'art.&, camma 115, D.L. 269/2003 20f7 
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Le risorse mobilitate do CDP faranno do volono o risorse private, di istituzioni territorioli/sovronozionoli e di investitori inter
nazionali consentendo lo conoli:izozione di ulteriori circo 105 miliardi di euro. I circa 265 miliardi di euro complessivamente 
attivati andranno a supportare una quoto importante dell'economia italiana. 

Linee guido strategiche Piano 2020 

Arco di piano 2016·2020 (miliardi di euro) 

Aspirazione 

t60 miliardi di euro di risorse Gruppo COP o supporto del Paese 265 
e circo 105 miliardi di euro di ulteriori risorse attivate o livello di sistemo 

miliardi di euro 

1. 
Government & PA 
o lnfrostrutturo 
SOsfenere gli 
:nvestlmenti dello PA, 
lo Cooperazione 
lnternozlonale e il 
•cambio di posso• 
nella realizzazione 
di Infrastrutture -

2. 
lntemazionolizzozione 

ChkiiibHiJ di 011'. Uhìtù 
presidia per supportare 
1·exporte 
l'internozionalìzzozione 

3. 
Imprese 

9oppo ttAd '8 u:r:ttmde 
ltal:ane lungo tutto il 
ciclo dl vita 

4. 
Real Estate 

\."a'lb; ÌlltiiU ÌliNOObii. 

pubbllcl, sacial hauslng 
e turismo 

Investitori Internazionali, Europa e territorio 
Catalizzare risorse dì investitori istituzionali e dell'UE 
e rofforzore lo connessione con il territorio 

Governance, competenze e cultura 

Equilibrio economico•patrimoniale 

Rafforzare lo govemonce di Gruppo, arricchire le 
competenze e promuovere uno "cultura proattiva• 

Ottimizzare lo struttura patrimoniale per garantire 
lo sostonibilìtb economica 

Govemment & PA 
e Infrastrutture 

lntemazionalizzazione Imprese Real Estate 

Risorse 
Gruppo 

CDP 

Altre 
risorse 

di.sistema 

Totale 
risorse 

Moltiplicatore 2,3)( 

8 

71 

1,1x 

54 4 

38 

15 

1,7x 3,8x 

Totale 

1,7x 
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4.2 L'attività del Gruppo nei primi due anni 
di Piano Industriale 
Il Piano ho definito ambiziosi obiettivi di medio-lungo periodo sia in termini di risorse mobilitate per l'economia sia in termini 
di nuovi strumenti messi o disposizione, molto più ampi di quelli tradizionalmente in essere. 

In linea con questo livello di ambizione e con l'anno precedente, l'esercizio appeno concluso ho segnato un importante cambio 
di posso nell'operotivitb di CDP, con il consolidamento 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). 

In particolare, nel corso degli ultimi due anni, CDP ho assunto il ruolo di Istituto Nozionale di Promozione, confermando il suo 
impegno nell'attuazione del "Piano Juncker". In tale contesto, CDP ho contribuito allo strutturazione e all'attivazione delle 
piattaforme di investimento individuate come forme di cooperazione tra gruppo BEI e Istituti Nazionali di Promozione e ho 
ovviato un importante numero di iniziative o 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"). 

11 biennio è stato inoltre caratterizzato do numerose operazioni di carattere straordinario e sistemico che, seppur non previste 
a Piano, hanno costituito uno sforzo importante per il rafforzamento del ruolo di COP a sostegno del sistemo economico. 

4.2.1 Principali iniziative di business avviate 

Government & P.A. e Infrastrutture 

112016 e il 20'7 hanno segnato l'ovvio di importanti forme di operativitò da parte del Gruppo o supporto sia delle Amministro• 
zioni Pubbliche; sia delle grandi infrastrutture, pur in presenza di uno domando di finanziamento da porte degli Enti Pubblici 
sui livelli minimi degli ultimi anni. 

Tra le iniziative promosse o favore dello Pubblico Amministrazione, il Gruppo COP ho ovviato con BEI uno collaborazione desti· 
noto a fornire assistenza tecnico nello strutturazione dei progetti attraverso il c.d. "Advisory Hub" (EIAH • Europeon lnvestment 
Advisory Hub) nell'ambito del "Piano Juncker", lo cui finalità strategica è contribuire allo sviluppo e olla strutturazione su scolo 
europeo, e quindi anche in Italia, di progetti tecnicamente sostenibili e finanziabili, valorizzando il contributo e le competenze 
degli Istituti Nazionali di Promozione. 

Lo Capogruppo ho rinnovato il suo impegno a favore dei territori colpiti dogli eventi sismici del 2012 e del 2016 mediante il 
differimento, senza oneri, del pagamento delle rate di ammortamento dei prestiti in scadenzo nel 2016 e nel 2017 e ho inoltre 
supportato l'operotivitò di oltre 400 enti locali mediante 5 programmi di rinegoziazione del debito. 

Al fine di promuovere lo realizzoziono degli investimenti degli enti locali in tempi certi, CDP ha lanciato due strumenti finanzia· 
ri finalizzati ad accelerare il processo di riqualificazione delle periferie urbane e ad agevolare lo realizzazione di investimenti 
eleggibili all'utilizzo di fondi dei programmi operativi finanziati dal FESR (Fondo europeo di sviluppo regionale) e dal FEASR 
(Fondo europeo agricolo per lo sviluppo rurale). 

Nel corso del 2017 CDP, proseguendo nello realizzazione del Piano di edilizia scolastica ovviato nel 2015, ho firmato un nuovo 
Protocollo d'inteso con il Ministero dell'Istruzione, dell'Universitò e della Ricerco (MIUR) e con lo Bonea Europeo degli Inve
stimenti (BEI) per interventi straordinari di ristrutturazione, miglioramento, messo in sicurezza, adeguamento antisismico, 
efficientomento energetico e costruzione di nuovi edifici scolastici. 

Nell'ambito delle infrastrutture, si segnala lo sottoscrizione dello Piattaforma Grandi Infrastrutture, promossa do COP in col· 
laborazione con la BEI con lo scopo di finanziare i grondi progetti infrastrutturali sul territorio italiano, con particolare rife
rimento alle reti strategiche e alle infrastrutture sociali. Tale Piattaforma ho consentito il finanziamento per lo realizzazione 
dello terzo corsia dell'autostrada A4 Venezia-Trieste e ha permesso di catalizzare le risorse finanziarie private occorrenti olla 
realizzazione dello nuovo linea elettrico di interconnessione ltolio·Froneio. 

Relaziono al fini dell'art. 6, c:omma 16, D,L. 269/2003 :ZOl'l' 
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Strategico è stato inoltre l'operazione di finanziamento o favore di Open Fiber al fine di supporto re il piano ambizioso dello 
Società nel perseguimento degli obiettivi previsti dall'Agenda Digitale Europeo e della Strategia Italiana per la banda ultra 
largo. 

CDP è intervenuta anche in altri settori infrastrutturali caratterizzati da carenze strutturali, quali, ad esempio, il trasporto 
"su rotaia•. L'obiettivo dell'intervento o sostegno del sistemo ferroviario nozionale e regionale, utilizzato do milioni di italiani, 
è quello di migliorarne il livello di servizio attraverso l'acquisto di nuovi convogli per il rinnovo del parco vetture disponibile. 

Sono stati, inoltre, lanciati nuovi veicoli di investimento rivolti al settore delle infrastrutture. In particolare, si segnalano: 
• Fondo Morguerite Il, con l'obiettivo sia di lanciare nuovi progetti nel settore delle infrastrutture sia di favorire l'espansione 

di progetti già esistenti, privilegiando aree con significativi market gops. Il fondo seguirò, in particolare, uno strategia di 
investimento focalizzato sul segmento greenfield attraverso un approccio pan-europeo; 

• F2i Terzo Fondo per le infrastrutture, in cui sono confluiti gli osset di F2i Primo Fondo, che proseguirà nello gestione e 
nello sviluppo dello filiere infrastrutturali già ovviate e realizzerò nuovi investimenti, anche grazie alle nuove sottoscrizioni 
raccolte. 

CDP ho partecipato al collocamento del primo project bond emesso per una infrastruttura italiano nel settore autostradale, 
g11jstilo do fl!EI ai sensi dello Europe 2020 Project Band 

Dal 2016, infine, CDP svolge l'operatività inerente il ruolo di "istituzione finanziaria per lo cooperazione internazionale allo 
sviluppo• offrendo prodotti finanziari ai Paesi in via di Sviluppo, sia mediante lo gesUone di fondi conto terzi, tra cui il Fondo 
Rotativo per lo Cooperazione allo Sviluppo, che attraverso forme di finanziamento con fondi CDP. 

Internazionalizzazione 

Negli anni 2016 e 201711 Gruppo CDP ho realizzato uno dei pilastri fondamentali del Piano, dando vita al Polo Unico dell'e1Cport 
e dell'internazionalizzazione, attraverso il conferimento di SIMEST in SACE, do porte di CDP. L'operazione è stata perfezionato 
nel terzo trimestre 2016. 

Il gruppo SACE, di concerto con la Capogruppo e lungo le direttrici strategiche già definite nel Piano Industriale di Gruppo 
CDP, ha successivamente approvato, nel mese di dicembre 2016, il proprio Piano Industriale che confermo l'aspirazione di 
massimizzare il supporto al Paese, in collaborazione con il sistemo bancario, attraverso: 
• un significativo incremento dei volumi obiettivo di eJCport credit e internazionalizzazione; 
• l'evoluzione del modello assicurativo, anche attraverso l'ampliamento della riassicurazione statale per specifici settori e 

operazioni strategiche, in linea con le oltre ECA; 
• lo sviluppo di regole e processi commercio li di Gruppo che garantiscono olle imprese italiane un unico punto di accesso "one 

door" per i servizi oll'e1Cport e all'internazionalizzazione. 

Nel corso del 2017 il gruppo SACE ho reso operativo il Polo Unico dell'eJCport e dell'internazionalizzazione grazie a (i) l'inte· 
graziane operativa e commerciale di SIMEST in SACE, (ii) l'ampliamento dello gamma prodotti offerto, (iii) il rafforzamento 
dello rete commerciale (iv) la creazione di un Customer Care unico per il Polo e (v) il !oncia del nuovo brond SACE SIMEST del 
GruppoCDP. 

L'operatività del biennio 2016·2017, a livello di Gruppo COP, ha evidenziato uno crescita complessiva dei flussi perfezionati del 
63% rispetto al biennio precedente, con importanti operazioni in settori strategici per il Paese e un sostegno più che triplicato 
do parte dello Capogruppo nel finanziare le iniziative di export e di internazionalizzazione delle imprese. 

lmpr-ese-. 

Nei primi due anni di Plano, il Gruppo ha realizzato un ampliamento dello proprio gamma di soluzioni o supporto delle imprese 
lungo tutto il loro ciclo di vita, sia nello formo di interventi nel capitole di rischio (diretti e/o tramite fondi), sia attraverso lo 
facilitazione dell'accesso al credito. 
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