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Europrogetti & Finanza S.p.A. (EPF)

EPF & stata costituita nel 1995, ai sens; el decreto legge n. 26 del 1995, convertito
dalla legge 29 marzo 1995, n. 95, per favorire iniziative volte alla ripresa delle attivi-
ta imprenditoriali ed-altosvituppo di progetta ammISSlblh ai cofinanziamenti europei.
EPF interviene sull'intero ciclo del progetto, dall'idedzione sino alla realizzazione
delle opere, ricorrendo in partlcolare al!a fmanza dz pmget‘{o quale veicolo chiave
di sviluppo. : NI S

Istituto per il Credito Sportlvo (iCS) : .

Uistituto, [a cui disciplina & stata rlformata con D. PR 20 ottobre 2000, n. 453, & un
ente pubblico economico soggetto al testo unico bancarso Svolge attivita di finan-
ziamento a medio e lungo termine a favore di soggett: pubbhm e privati per la pro-
gettazione e realizzazione di :mplantl sportiw

La legge finanziaria 2004 (art. 4, comma: 14} ha ampliato I'attivitd istituzionale
dell"iCS, che oltre a fmanz:are impsanti sportlw potra mtefvensre a favore di attivita
culturali. - AR S

Tunnel di Genova S.p. A R
Lo scopo della societd & i attuaz;one coordmata delie attivita volte alla progettazio-
ne, realizzazione e gestione dell'infrastruttira di coilegamento sotterraneo efo sotto-
marino fra le zone di ponente & levante della citta di Genova.

Nel corso del 2006 si & conclusa la fase di: realszzamone del progetto preliminare
dell'opera curata dalla societd Tunne! di Genova S.piAL; & quindi giunto a compi-
mento il ruolo svolto da CDP’ neila societa per- agevoiare Havvio dell'opera. CDP,
pertanto, ha avviato un processo’ fanahzzato alla vendita della partecipazione del
33,33% detenuta nel capltale dl Tunnef dr Genova S p A

Tenuto conto dell! andamento econom:co ed operatsvo deHa societa e del contatti
avuti sul mercato con i potenzlah acquarenn deila partecipazione attualmente dete-
nuta da CDP, si & ritenuto congruo procedere alla compieta svalutazione del valore
contabile della partecupaz:osne e

4.1.2 Le immobilizzazioni materiali e Eﬁam'étéﬁaiﬁz o
Le immobilizzazioni delEa CDP sk compongono deﬂe seguentz voci di dettaglio:

{rifioni di eure)

IMMOBILIZZAZIONE  ~ _' o '"_-__'Z.'_-:'_'- 31/12/20()6 | 31/12/2005 Variazione(%)

Attivita materiali SRR R 208 205 1,8
Altre attivita immateriali BT 5 4 11,8

TOTALE DELLE IMMOBILIZZAZIONt 213 209 2,0



Camera dei Deputati — 642 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

lMMOBILIZZAZiON! MATERIAL! R s :

Le lmmoblhzzaznom ‘materiali plesentano, nspetto all'esercizio precedente un
incremento, al netto degli ammortamenti, pari a circa 3,6 milioni di euro da attribui- -
re alle diverse tipologie di cespiti, riportate nella seguente tabella

{migliaia di euro)
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI ) )
Valore netto  Incrementi/ Ammortamenti  Variazione

iniziale  Decrementi neiti 2006 esercizio(%)

Terreni 117.406 - - 0,0
iImmobili, ricostruzioni ripristini e

trasformazioni di edifici 77.371 248 -2.422 2,8
_ Attrezzature e strumentazioni varie 34 2 -16 -42,0
Impianti di riscaldamento e condizionamento  2.102 270 -391 5,7
Impianti di allarme e di ripresa

fotografica e televisiva 690 1.116 -330 113,9
fmpianti di telefonia e di telecomunicazione  1.224 202 -399 -16,1
Altri impianti 863 921 -226 80,6
Mobili e arredj 1.820 322 -343 -1,1
Hardware & macchine d'ufficio elettroniche 3.145 1.789 -942 26,9
Manutenzioni su beni di terzi - 316 -22

Altre immobilizzazioni materiali 14 4 -18 -98,4
“Immebifizzazioni materiali in corso - 3.558 - _
TOTALE ' 204.672 8.749 -5.108 1,8

'Si rileva che nel corso dell’esercizio, sono stati sostenuti investimenti significativi
finalizzati al rinnovo e al potenziamento dei sistemi informativi. Infatti [a voce pit
‘rilevante, in termini di incremento, & legata ali’hardware e si giustifica nell’imple-
‘mentazione del progetto Si.Re. nell’ambito del quale & stata rivista e integrata l'ar-
chitettura dei sistemi informativi della CDP.

Si rammenta, inoltre, come gli edifici fossero stati rivalutati al 01/01/2005, confor-
memente a quanto consentito dalla legge finanziaria del 2006, con la successiva
iscrizione, tra le riserve di patrimonio, di una specifica riserva di rivalutazione in
sospensione d’imposta, al netto della relativa imposta sostitutiva.

Ulteriormente, con 'applicazione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS, si &
proceduto allo scorporo dal valore contabile degli edifici del valore dei terreni con
la valorizzazione del medesimo in voce autonorna.
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Tale nuovo valore & costituito dai seguenti:

fmigliaia di euro}

TERRENI B

Valore scorporato
Terreno Immobile VIA GOITO - Roma 60.924
Terreno Immohbile Piazza DANTE - Roma 55.130
Terreno Immaobile MONTESACRO - Roma 806
Terreno Immobile CASAGIOVE (CS) 546
TOTALE , -  117.406

IMMOBILIZZAZIONT IMMATERIALY
Le immobilizzazioni immateriali sono relative a:

{migliaia df euro}
!MMOBILIZZAZ!ONI IMMATERIALI

Valore netto  Incrementi/ Ammortamenti  Variazione

iniziale  Decrementi netti 2006 esercizio(%)
Diritei di utlizzazione Opere del'Ingegno 18 - ! -23,7
Licenze, marchi e diritti simili 4,197 1.353 -1.271° 2,0
Altre immobilizzazioni immateriali - 470 -54
Immobilizzazioni immateriali
in corso ed acconti - 2 ) -
TOTALE ' 4.215 1.825 -1.329 11,8

linvestimento in licenze 2 connesso alla implementazione del progetto Si.Re.,
come d’altronde per I hardware delle immobilizzazioni immateriali. A cid si aggiun-
ga la messa in opera del nuovo sistema fegacy per la gestione dei dati del Risparmio
postale FORP, entrato in produzione nel 2006.
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4.2 JL PASSIVO DI STATO PATRIMONIALE
!l passnvo di Stato patr;monla]e deHa CDPsi compone deﬂe seguenti voci aggregate

(milioni df euro)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 31/12/2006  31/12/2005 Variazione(%)
Debiti 164.815 135.803 21,4
Altre passivitd finanziarie 476 437 9,0
Altre voci del passivo 771 1.772 -56,5
Fondi per rischi, imposte e TFR 1.347 936 43,9
Patrimonio netto 13.284 10.586 25,5
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 180.692 149.533 08

Tale aggregato patrimoniale si & incrementato, rispetto al 31/12/2005, del 20,8% per
un importo pari a 31.159 milioni di euro, per la maggior parte imputabile all'incre-
mento dei debiti, di seguito analizzati.

4.1.2 | debiti
| debiti si compongene delle seguenti voci di dettaglio:

{milioni di euro)

DEBITI _31/12/2006 _ 31/12/2005 Variazione(s)
'Debm verso clientela 10.391 7.774 33,7
Debiti verso banche ' 1.246 1.448 -14,0
Debiti rappresentati da titoli obbligazionari 8.639 4375 97,5
“Raccolta postale 144.540 122.206 18,3
TOTALE DEBITI 164.815 135.803 21,4

| debiti verso clientela sono aumentati significativamente (33,7%j) in seguito al passag-
gio in ammortamento di mutui precedentemente in pre-ammortamento, secondo la
forma di rappresentazione contabile descritta nel paragrafo 1.5 della presente relazio-
ne. | mutui in ammortamento da somministrare passano, infatl, da circa 6 miliardi del
2005 ai 10,2 miliardi del 2006, con un incremento di 4,2 miliardi. A riguardo si evi-
denzia che, nel corso dell’esercizio, sono aumentate significativamente le concessio-
ni di mutuo con erogazione non differita nel tempo, anche a fronte dell’incremento
dell attivita della gestione ordinaria, che non generano un incremento dei debiti verso
la clientela.

La voce “Debiti verso clientela” include, tra Ialtro, anche i fondi ricevuti dallo Stato,
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ancora da somministrare al 31/12/2006, correlati alla- concessione ed erogazione di
contributi per I’acquisto e/o leasing di veicoli a minimo impatto ambientale. Tale inter-
vento, previsto dall’articolo 17 -della legge 166/2002 e regolamentato dal D.M.
Ambiente del 24 maggio 2004, comportava uno: stanmamentc) a carico del bilancio
dello Stato per un importo di 30 mmom dieuro per csascuno degli anni 2002 - 2003
— 2004, Alla chiusura dell’esercizio, a fronte di: ‘versamenti ricevuti da parte del
Ministero dell’economia e delle finanze di: 56 4 miilom di euro, sono stati concessi
finanziamenti per 56,3 m:l[onr di'euro ed erogats per 19,9 milioni di euro. La passivi-
ta in questione non & onerosa.

| debiti verso banche risu!téno, ih\)@é@, diminuiti a"seguito del minor utilizzo, ai fini
dei pagamenti, del mandato di pagamento tramlte tesoreria che comporta |'anticipa-
zione (339 milioni di euro contro i 542 del 2005) del pagamento da parte del tesorie-
re in attesa dell’esito del mandato, con contestuale spostamento degli importi ordina-
ti su conto infruttifero. Si rileva inoltre’ una minore presenza di debiti verso la Banca
d’ltalia per RID insoluti con scadenza 30/1 _2_/2006 (94 milioni di euro contro i 169 del
2005), il cui importo era sta‘to aht?cibato‘ déila_' m'ede's'im'a.“:

[ debiti rappresentats da titoli sono aumenta‘ﬂ a seguuto defle nuove emissioni obbliga-
zionarie effettuate nel 2006, par! d! 43 mlhard; dl euro, dei Covered bond e
dell’ EMTN Programme. L

La raccolta postale, infine, 'si mcrementata dei 18 3%, per un valore totale pari a
22.334 milioni di euro. L’lmporto comp!esswo dei libretti postali al 31/12/2006
ammonta a 70.583 milioni di euro mentre quello dei buoni fruttiferi postali, valoriz-
zati al costo ammortlzzato, ammonta F:3 73 957 mshom dt euro.

4.2.2 Altre voci de§ passuve i :
Le altre voci del passivo si compongono come segue

{mitioni di euro)

ALTREVOCI DELPASSIVO " "' 31/12/2006  31/12/2005 Variazionet)

Passivita di natura transitoria - o LR 63 872 92,8
Passivita verso soggetti diversi: RN 597 878 32,1
Passivita di natura fiscale; L o 12 21 4224
TOTALE ALTRE VOCI DELPASSIVO. .\ 771 1772 56,5

La differenza elevata tra il 2005 ed il 2006 ‘evidenziata nella voce di dettaglio
“Passivita di natura transitoria” & legata al!a nmoduiaznone dei mutui effettuata a fine
dicembre 2005 con effetto 1 gennaio 2006 :
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4.2,3 I fondi . :
g foncil si compongono deile seguentl voc1 dl dettagh

(m:.lmm di euro)_

FONDI T i 31/12/2006 31/12/2005 Variazione(s)

Fondi fiscali . ' 1.345 0009260 45,3
Fondo trattamente di fine rapporto T _-_-:“.f 0 L 831
Fondo rischi e oneri diversi : 1T 010 o 90,8
TOTALE FONDI_ _ 1347 g36 43,9

1 fondi fiscali valorizzano esdusavameme | debr‘u connessn aile 1mposte deH eserci-
zio correnti e differite. : ;

Il fondo di trattamento fine rapporto ha mglobato con l;ncorporaztone in dafa
01/01/2006, it corrispondente fondo facente capo ai dnpendent: di Infrastrutture
S.p.A. (circa 232 mila euro). H fondo trattamento fine rappcrto rimane, comunqgue,
di esiguo importo, in quanto i dipendenti CDP, hanno conservato, anche dopo la tra-
sformazione, il regime pensionistico INPDAP. che prevede il versamento allo stesso
ente anche degli oneri relativi al trattamento in’ ques’uone La quota di TFR eviden-
ziata fa, quindi, capo al TFR dei soli dlpendentl neoassunti (in regime prewdenzraée
INPS) maturato fino al 2005, in quanto la quota: matarata nel 2006, per dipendenti
che hanno optato in tal senso (92% degli aventi diritto),:non € andata a valorizzare
il Fondo in questione ma & stata destinata al Fondo di prevadenza comp]ementare,
secondo quanto previsto in materia dalla normallva_vrgente

La diminuzione del fondo rischi e oneri diversi, & & da lmputare ad un ﬂadeg,uamen-
to, di circa 9 milioni di euro, dell’originatio fondo liti in corso_presente al
31/12/2005, destinato a coprire potenziali passmta legate a{ contenz;oso con per-
sonale dipendente. i -

4.2.4 Il patrimonio netto L .
I patrimonio netto della CDP al 31/12/2006 i compone come dl segu;to evidenziato:

{milioni di euro)

PATRIMONIO NETTO . 3n 2/2006 31 /‘! 2/2005 Var:azmne(%

Capitale 3.500 0003500 -0 00
Riserva legale 61 14 325,7
Riserve FTA e altre riserve 1217 vt 415 . 1915
Riserve da valutazione 6460 5015 . .0 28,8
Utite dell'esercizio 2053 01642000 250

TOTALE PATRIMONIO NETTC 13284 . 10586 255
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5.1A SETUAZiONE ECONOMICA

L’analisi deH andamento economsco deIEa CDP & stata effettuata sulla base di conti
economici r:class:flcatt secondo criteri- gest;onah, in Imea con i prospetti che prece-
dono [a presente parte illustratlva delia_ gestione dove sono evidenziati in maniera
speaﬁca i marg:m, ed in partscolare

{mifioni oi euro}

DATIECONOMICI  © " 0 31/12/2006  31/12/2005 Variazione(%)
Margine di intéresse 1.780 2.035 -12,5
Margine di intermediazione Iordo : 2.716 2.180 24,6
RISULTATIO NETTO DELLA GESTIONE FiNANZIAR'A 2.681 2178 231
RISULTATO DI GES'HONE : o 2.614 2,110 23,9
Utile dell* operatlwté corrente al §0rd0 de 'Ie_ im'p()_s'_'t_é 2.617 2.100 24,6

2053 1.642 _ 25,0

UTILEDESERC!Z!O i

D & RisULTATI OTTENUTI NELLA

5.1 E_’ANDAMENTO DELLA GESTiONE ECONOM!':
GESTIONE T :
Vesercizio 2006 & il prlme esercmo de[la CDP S p._ in CUl Vengono apphcats i prin-
cipi contabili’ mternazsonah iAS/EFRS Per d 'raffronto ‘comparativo con gli effetti che
i camb:amento della normatlva contablfe ha portato dal punto di vista economico si.

. rinvia al!’al!egato 3 di Nota mtegratlv’ ‘e comunque, a titolo di sintesi, si evidenzia
come, Veffetto sul rasultato d’esercizio al 3-._12/2 ‘0 'nei ‘passaggio dai principi con-
tabili italiani agh IAS-IERS fosse par d tn aumento di circa 714 milioni di euro, da
attribuire, per. la magglor parte al discor ()scnm nto da parte degli 1AS, dell’ accantona-
mento di: natura genertca al Fondo rischi-banca 'eneral: effettuato nell’ eserc::z:o
2005 per un lmporto parl a 550 milioni di euro.

5.2 Gul ONERI : o
I cos‘u operatn/i 51 compongono_de”e seguenti vocid dettagl;o

tmigliaiza di euro) (%)

COSTEOPERATIVI - """ 31/12/2006 %) 31/12/2005 %)
Spese amministrative: : L 68.103 91,4 69.907 93,4
= spase per it persenale _ 42,095 53,8 -43,436 58,0

. - altre spese ammmlstratlve i -26.897 36,1 -26.064 34,8

- imposte mdlrette e tasse -1.110 1,5 -406 0,5

Rettifiche’ di va!ore su |mmob|§|zzazmm-_-
materiali @ immateriali - Sl & 6,437 8,6 -4.945 6,6
TOTALE COSTI OPERATIVE. - -74.540 100,0 74853 100,0
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Le voci “Altre spese amministrative” e ”Imposle mdlrette e tasse” st compongono
delle segueml voci di dettagho : : S

{migliaia di guro} L %)
DETTAGLIO SPESE AMMINISTRATIVE '
E IMPOSTE END!RETTE A 2/2006 (%) 31/12/2005 (%)
Spese mf()tmatlche (Licenze, manutenzione e consulenza) 8.126 29 Q 7.230 27,3
Spese immobiliari 4.359 15,6 5.162 19,5
- lmmokili in locazione: 53 .2 - 0,0
- timmobilt di proprieta: 4.306 15,4 5.162 19,5
« manutenzione degli immobili di proprietd 2.846 10,2 3.629 13,7
- spese per la conduzione dei focali 1,461 52 1.533 5.8
Utenze 1.645 5,9 1.139 4,3
Spese generali 5.744 20,5 4,153 15,7
- materiale consumo ed altre spese 716 2,6 1.019 38
- servizi 5.028 18,0 3.7134 11,8
Spese rappresentanza e di marketing 382 1,4 475 1.8
Spese professionali ed assicurative R 5078 18,1 6.364 24,0
Costi professionali e servizi per il personale 1.118 4,0 965 3.7
Organi sociali diversi da CdA ' 446 1,6 574 2,2
Imposte indirette e tasse E 1.110 40 406 1,5
TOTALE SPESE AMMINISTRATIVE E o
IMPOSTE INDIRETTE - 28.007 100 26.471 100

-Una voce significativa & quella delle consulenze relativa alle “Spese professionali ed
assicurative” ma risulta, comunque, fisiologica per i costi delle nuove operazioni
finanziarie gestite dalla CDP, pari a circa 2,1 milioni di euro, relativi al /isting, al
rating e ad altre spese connesse ai programmi obbligazionari.

La voce di maggior rilievo, come nel precedente esercizio, & rappresentata dalle
spese informatiche: la CDP & proprietaria di tutti 1 sisterni informativi e delle proce-
dure e hon si avvale, in linea di massima, di servizi in outsourcing.
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{rnigliaia di eura} {9}
DETTAGLIO SPESE INFORMATICHE o 31/12/2006 () 31/12/2005 (%)
Manutenzione hardware . 868 10,7 1.282 18,6
Manutenzione e assistenza software e canoni
annuali su licenze e canoni 5.455 67,1 5.087 74,1
Servizi di consulenza informatica 1.803 22,2 860 7,3
TOTALE SPESE INFORMATICHE 8126 100,0 7.230  100,0

Si @ accresciuta, in particolare, la spesa per fa consulenza informatica in conseguen-
za del supporto necessario ai fini dello sviluppo del gia citato progetto Si.Re., che
sta investendo la revisione dell’architettura del complesso dei sistemi informativi
aziendali della CDP.



Camera dei Deputati — 650 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

_»6 !NDICATORI D! S}NTES! DEH.A GEST!ONE

; Come per i prospetti d! bi]ancro, anche gli mdlcatorl dl sintesi della gestlone relati-
vi all’esercizio 2005 sono stati ricalcolati avendo a riferimento i risultati derivanti
dall’applicazione dei principi contabili IAS/IFRS. Tali indici differiscono pertanto dai
medesimi esposti nel bilancio di esercizio 2005 e in taluni casi si & proceduto ad
una revisione della modalita di calcolo per effetto di cambiamenti intercorsi nelle
cotrispondenti voci di bilancio.

6.1 REDDIMIVITA DELLA GESTIONE

$esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 & stato caratterizzato da risultati economici in
netto progresso in valore assoluto rispetto all’anno precedente, il quale aveva gia evi-
denziato un eccellente andamento reddituale. Uutile d’esercizio, pari a 2.053 milioni
di euro, & stato tuttavia positivamente influenzato da alcuni ricavi di natura non ricor-
renie, in particolare riferiti al risultato dell’attivita di negoziazione e all’utile da riac-
guisto di crediti.

(% o i euro per azione)

- INDICI D} REDDIT!V!TA (DATI RICLASSIFICATE 2006 2005
Utile d'esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 19,4 20,9
Utile d'esercizig/Patrimonio netto medio (ROAE) 17,2 17,8
Imposte sul reddito/Utile ante imposte (tax rate) 21,6 21,8
Utile d'esercizio/Totale attivo medio (ROAA) ' 1,2 1,2
EPS {Euro per azione) _ 5,86 4,69

in termini relativi la redditivita del capitale proprio (ROE} si & attestata al 19,4%,
sostanzialmente in linea con il risultato del 2005. L'utile per azione risulta, pertanto,
pari a 5,86 euro.

I} carico fiscale medio, pari al 21,6% dell'utile al lordo delle imposte, risulta margi-
nalmente inferiore rispetto all’esercizio precedente in virth del maggior peso dei rica-
vi non imponibili o parzialmente imponibili ai fini delle imposte sul reddito {quali i
dividendi da partecipazioni).
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6.2 MARGINE DI INTERESSE L : G
I margine di interesse, pari 2 1.780 milioni d: euro per l esercmo 2006 evidenzia uno
scostamento negativo significativo nspetto a% 2005 :

MARGINE D'INTERESSE (DATI RICLASSIFICATI). - " 2006 2005

Interessi attivi/Attivita fruttifere medie {escluse partec;paz:om) - SRS 3,9 4,1
Interessi attivi, dividendi e utili da partecnpaz:om/Attmza fruttlfere medle 4,2 4,3
Interessi passivi/Passivita onerose medie B AL T 2,3 2,1
Spread attivita fruttifere - passivita onerose 1,6 2,1
Margine d'interesse/Attivita fruttifere medie (escluse partec:paznom) 1,2 1,7

Incidenza interessi su crediti verso clientela st interessi attivi totaliz: 60,1 68,8

La contrazione del margine da interesse & dovuta, da u‘n ato; a!la r:duzaone del rendi-
mento medio dell’attivo per effetto della: progressnva scadenza naturale o della rimo-
dulazione della parte di crediti verso clientela’ caratterizzata da rendimenti superiori
ai livelli di mercato e, dall’altro, al’aumento del costo de“a racco[ta per effetto del
rialzo dei tassi di interesse di mercaté verificatosi nella parte finale dell’esercizio. Tali
effetti combinati hanno determmato una rlduzrone del!o s,oread comp!esswamente
pari a circa 50 punti base. S S

Nel corso dell’anno si & altresi ndotto ll peso degl: mteressrderlvant: da crediti verso
clientela per effetto del magg[or r:laevo delie d|spon1btllta Ilqwde neil ambito deH at-
tivo patrimoniale. . : : '

6.3 MARGINE DI szERMEDiAZIONE - : :
Il margine di intermediaziorie lordo (comprens;vo degl; utih da partecupaz:om) ha rag-
giunto Fammontare di 2.716 milioni di euro; analizzando la composizione di detto
margine si evidenzia, rispetto al 2005; il peso crescente dei leidendi e degli utili da
partecipazione e la riduzione dell’ mc;denza negativa del!e commtss:ona passive.

{9y

COMPOSIZIONE DEI RICAVI (DATI RICLASSIFICATD)

20065
Margine di interesse/Margine di intermediazione lorde .- A 65,6 93,4
Dividendi e utili da partecipazioni/Margine d[ mtermed:azronc Iordo 44,9 : 43,7

Commissione passive/Raccolta postale Sl 0,50 0,55
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'_'Sl &, in particolare, . rldotta a circa 50 basis point V'incidenza delle commissioni

~passive di gestione riconosciute a Poste Italiane S.p.A. per I attivita di gestione del
“Risparmio postale misurata sullo stock medio di debito. Anche in base ai principi
contabili IAS/IFRS le commissioni di distribuzione maturate sui buoni postali frut-
-tiferi continuano invece ad essere ammortizzate lungo la vita attesa di tali stru-
menti e sono incluse pertanto nel calcolo del costo ammortizzato.

6.4 EFFICIENZA OPERATIVA

Il rapporto cost-to-income per Vesercizio 2006 & pari a circa 2,8%, in flessione
rispetto al 3,4% dell'esercizio precedente. Tale progresso & sp;egato dall’aumento
dEI ricavi in proporzione superiore ai costi. :

(migltaia i euro o %)

EFFICIENZA OPERATIVA (DATI RICLASSIFICATD) 2006 2005
Crediti verso clientela/Dipendenti 187.897 145.557
Margine di intermediazione fordo/Dipendenti 6.640 5.069
- Risultato di gestione/Dipendenti ' 6.392 4.906
Costi di struttura/Dipendent; 182 174
Spese per il personale/Dipendenti 98 101
Costfincome ralio 2,8% 3,4%
Cost/income ratio {con commissioni passive su raccoita postale) 23,5% 26,2%

“1’aumento dei ricavi ha altresi determinato una maggiore leva operativa per effetto
di maggiori masse gestite a fronte di un organico che si & ridotto nel corso dell’an-
o ed il cui cosfo medio & altresi marginalmente diminuito.

Anche riclassificando le commissioni relative al Risparmio postale tra i costi opera-
tivi, il rapporto cost-to-income rimane ben al di sotto del 25%, ponendo la CDP a
“livelli di best-practice nel mercato di riferimento. :

6.5 STRUTTURA PATRIMONIALE

I’ammontare di Risparmio postale raccolto nel 2006 & stato nuovamente superiore

alle erogazioni effettuate sul lato attivo, portando ad un ulteriore aumenio dello

stock di liquidita detenuto dalla CDP, ancorché tale fenomeno abbia assunto propor-
~ zioni significativamente piii limitate rispetto a quanto avvenuto nel 2005.
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STRUTTURA PATRIMONIALE 2006 2005
Crediti verso clientefa/Totale attivo 42,5 41,9
Crediti verso clientela/Debiti verso clientela 94,8 84,5
Partecipazioni e azioni/Patrimonio netto finale 1,5x¢ 1,8x™
Crediti dubbi lordi/Crediti verso clientela lordi 0,191 0,103
Rettifiche nette/Crediti verso clientela netti 0,045 0,003

| risultati positivi di conto economico e la politica di rafforzamento patrimoniale
messa in atto sin dalla trasformazione in societa per azioni continuano a ridurre il

peso del portafoglio azionario in relazione al patrimonio netto della societa.

Il portafoglio finanziamenti deila CDP continua ad essere caratterizzato da sofferen-
ze o altri crediti dubbi pressoché nulli, ancorché in termini relativi le rettifiche su
crediti che si sono rese necessarie nel corso del 2006 evidenzino un certo deterio-
ramento della qualita creditizia delle controparti appartenenti al settore pubblico,

per ora tuttavia limitato ad alcuni specifici casi.
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7. MONETORAGGIO DEL R!SCHIO

1l 22 febbraio 2006 il Conmgho dx amm;mstraﬂone ha approva‘{o ¥ agg:ornamento
‘del Regolamento Rischi. - : '

L'ANDAMENTO DEL RISCHIO TASSO DI INTERESSE
‘Nel corso del 2006 la CDP & stata esposta ad un rialzo dei tassi. L'operativita sul
fronte delle coperture del rischio tasso ha contrastato 'effetto congiunto della mag-
giore crescita dell’attivo a tasso fisso rispetto al passivo a tasso fisso e della comples-
~siva tendenza al rialzo evidenziata dai tassi nel corso dell’anno. '
A seguito dell’operazione di rinegoziazione dei mutui a carico Stato conclusa nel
2005 ed efficace da inizio 2006, gli swap esistenti su un sottoportafoglio di tali
mutui non corrispondevano piti al profilo di cash flow dei mutui sottostanti, e per-
tanto non erano piti qualificabili come coperture ai fini IFRS. Si & quindi deciso per
I'unwind di questi swap e la loro sostituzione, mirando alla riduzione della posizio-
ne di rischio aggregata.
1l programma & stato avviato a maggio 2006 e si & concluso ad ottobre, riguardando
un nozionale complessivo di 11,2 miliardi di euro. La struitura degli swap ha rical-
cato quella utilizzata per il programma di copertura mutui dell’esercizio 2004.
'operativita della Direzione Finanza sul fronte della gestione operativa del rischio
“ha consentito di ridurre il limite fisiologico di VaR del portafoglio bancario. Il
- Consiglio ha approvato tale riduzione nella seduta del 25 ottobre 2006.
Nel corso del 2006 la CDP si & dotata di un sistema di ALM dinamico - DALM - che
consente di simulare Vimpatto di scenari alternativi riguardanti (a) masse di bilancio,
- (b) grandezze di mercato e (c) poEmche ALM su () margini di interesse futuri e (I1)
sens.'tiwty e fair value futuri. : ' I

1E INIZIATIVE SUL FRONTE DEL RISCHIO D) CREDITO
~ Nell’ambito delle politiche del credito, la CDP, nel 2006, ha definito un nuovo siste-
“ma di concessione dei finanziamenti agli Enti Territoriali in Gestione Separata in
grado di ricondurre ogni singolo prestito a categorie omogenee di rischio. Il nuovo
sisterna di concessione dei finanziamenti sara operativo dal 1° gennaio 2007.
E’ stato inoltre sviluppato un modello di portafoglio per la misurazione del rischio di
credito della Gestione Qrdinaria che sara adottato nel corso del 2007,

L’ANDAMENTO DEL RISCHIO LIQUIDITA

Per quanto riguarda il rischio liquidita, nel corso del 2006 CDP ha incrementato
Fammontare di fondi depositati sul conto corrente di Tesoreria.

Nel 2006 il SEBC ha assoggettato CDP al regime di riserva obbligatoria. Il primo
periodo di mantenimento & stato quello intercorrente tra I'8 novembre e il 12 dicem-
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bre 2006.

STRUMENT! PER LA MITIGAZIONE DEl RISCHI DI CONTROPARTE {CREDIT SUPPORT ANNEX)
A seguito di delibera da parte del Consiglio di amministrazione, finalizzata al conte-
nimento del rischio di credito derivante dall’attivitd in strumenti derivati di copertu-
ra, nel corso del 2006 si & provveduto alla stipula di accordi di garanzia con contro-
parti bancarie denominati Credit Support Annex (CSA) regolati dalla normativa ISDA.
Al 31 dicembre 2006 il totale del numero di contratti sottoscritti risulta pari a sei.

Tali accordi di garanzia prevedono che a scadenze prefissate la parte senza esposi-
zione creditizia, cioé quella per cui si rileva un valore di mercato negativo per il por-
tafoglio di strumenti derivati in essere, versi alla controparte con esposizione credi-
tizia tale valore di mercato, a titolo di deposito remunerato. Ad oggi, la periodicita
di liquidazione dei flussi & mensile,

Nel rispetto del principio di separazione contabile, CDP ha adottato una modalita
interna di gestione dei CSA, al fine di determinare la corretta imputazione tra la
Gestione Separata e quella Ordinaria. Nello specifico, ogni CSA stipulato viene ipo-
tizzato in capo alla Gestione Separata e contestualmente viene costituito un CSA
interno per la compensazione tra le due Gestioni.

Per maggiori dettagli sui rischi e sulle relative politiche di copertura si rimanda alla
“Parte E — Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura” della Nota
[ntegrativa.
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- 8. LA STRATEGIA NELL'INVESTIMENTO DELLE RISORSE FINANZIARIE

RISERVA OBBLIGATORIA £ GESTIONE DELLA LIQUIDIT/?\

A seguito di comunicazione ufficiale da parte di Banca d'ltalia, nel 2006 CDP & stata
assoggettata al regime di riserva obbligatoria previsto per gli enti creditizi dal rego-
famento n. 1745/2003 della Banca Centrale Furopea (“BCE”) del 12 settembre 2003,
Nella sua comunicazione, infatti, Banca d’lialia stabilisce che CDP dehba essere
classificata come “ente creditizio” sottoposto al regime di riserva obbligatoria.

L'adempimento dell’obbligo di riserva avviene mediante il mantenimento, in un
conto di gestione presso Banca d'ltalia, di un deposito con un saldo medio, osserva-
to in ciascun periodo di mantenimento, pari ad una determinata percentuale (fissa-
ta dalla BCE) dello stock di depositi da clientela e di titoli con durata originaria infe-
riore ai due anni, rilevato Vultimo giorno del secondo mese antecedente I'inizio del
periodo di mantenimento.

L'aliguota di riserva & attualmente pari al 2%.

Ciascun periodo di mantenimento ha inizio il giomo di regolamento della prima
operazione di rifinanziamento principaie della BCE successiva alla riunione mensi-
le del Consiglio direttivo della stessa e termina il giorno precedente all’inizio del
successivo periodo di mantenimento. La durata del periodo di mantenimento & per-
tanto pari a circa un mese. Le somme depositate presso il conto di gestione al fine
di adempiere all’obbligo di riserva sono remunerate al tasso di interesse marginale
medio delle operazioni di rifinanziamento principale della BCE rilevato nel periodo
di mantenimento.

Il regolamento 1745/2003 della BCE prevede che l'aggregato soggetto a riserva
obbligatoria sia costituito dai:

e depositi con durata prestabilita inferiore o pari a due anni;

» depositi rimborsabili a vista 0 con preavviso inferiore o pari a due anni;

o titoli di debito emessi con durata prestabilita inferiore o pari a due anni
cosi come definiti nel regolamento 2423/2001 della BCE del 22 novembre 2001
(“Regolamento 2423/20017).

Le passivita di CDP attualmente assimilabili a quelle soggette a riserva obbligatoria
sono i libretti di risparmio postale e i buoni fruttiferi postali.

Dal punto di vista della gestione della liquiditd, come in precedenza accennato in
parte vincolata dalla riserva obbligatoria, nel corso del 2006 non sono stati effettua-





