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potenziale di valore inespresso,  anche  legato al cambio della destinazione d 'uso,  
alla riqualificazione o alla m essa  a reddito,  quindi da valorizzare. A differenza del 
FIA, che opera  come fondo di fondi, il FIV effettua investimenti  diretti in beni 
immobili e l'attività di a s s e t  m a n ag e m e n t  è  orientata all ' incremento del valore 
degli immobili acquisiti mediante  una gest ione  attiva e la successiva dismissione 
degli stess i ,  anche in relazione all 'andamento  del mercato.

L'ambito di intervento di CDPI SGR rimane, quindi, legato all ' investimento in 
operazioni e progetti di in te resse  economico e sociale per il Paese.  Sia 
l'operatività nell'EPS che gli eventuali interventi per la valorizzazione, 
riqualificazione e dismissione del patrimonio immobiliare degli enti pubblici sono 
orientati alla realizzazione di investimenti che generino ritorni economici 
moderati  ma sostenibili per investitori istituzionali di lungo te rmine  e che allo 
s tesso  tem po  consentano di raggiungere  risultati positivi per il complessivo 
benessere  economico e sociale del Paese.

S t r u t t u r a

Nel corso del 2013, sono s ta te  effe ttuate  alcune modifiche al l 'organigramma 
della società,  di seguito sintetizzate:

• è s ta ta  introdotta l'Area Gestione e Sviluppo Social Housing (in precedenza 
Area Gestione e Sviluppo) responsabile,  tramite  le unità organizzative a 
suo diretto riporto, del coordinamento delle attività di istruttoria di 
invest imento/disinvest imento delle risorse del FIA e dei FIDA;

• l'unità organizzativa Investimenti  FIV, che in precedenza  era collocata 
aH'interno dell'Area Gestione e Sviluppo, è s ta ta  posta a diretto riporto del 
Direttore Generale.  Tale unità è deputa ta  alla cura dell ' istruttoria delle 
opportunità di invest imento/disinvest imento del patrimonio dei Fondi di 
Investimento  per  la Valorizzazione e alla gest ione dei relativi investimenti;

• ha avuto luogo l 'accorpamento dell'unità organizzativa Antiriciclaggio 
nell'unità organizzativa Compliance;

• è s ta to  riflesso il passaggio da unità in outsourcing a unità in co-sourcing 
per il Risk Management.

Al 31 dicembre  2013 l'organico di CDPI SGR è composto da 32 unità,  di cui 6 
dirigenti, 15 quadri e 11 impiegati,  comprensivo del Responsabile Legale in 
distacco dalla Capogruppo per il 50% della propria attività lavorativa. Nel corso 
dell'esercizio sono en t ra te  7 risorse e ne è uscita 1.
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1 . 2 . 2 . 2 .  Fin t e c n a  I m m o b i l i a r e

Fintecna Immobiliare è una società nata  nel 2007 all ' interno del gruppo Fintecna 
per accompagnare  il piano di r istrutturazione del se t to re  delle costruzioni, 
dell ' ingegneria civile e dell ' impiantistica facenti capo all'ex gruppo IRI, in questo  
contes to  ha curato gli aspett i  relativi al patrimonio immobiliare con l'acquisizione 
del relativo portafoglio e lo sviluppo dell'attività di gestione  di valorizzazione e  di 
commercializzazione.

In data  1 novembre  2013, ad esito dell 'operazione di scissione delle attività 
immobiliari del gruppo Fintecna è avvenuto  il passaggio  a CDP delle 
partecipazioni totalitarie de tenu te  da Fintecna in Fintecna Immobiliare e in 
Quadrante .  La scissione si inserisce in un p rogramma si a s s e t  allocation del 
patrimonio immobiliare delle società del Gruppo, con l'obiettivo, in particolare,  di 
valorizzare le competenze  disponibili e realizzare le potenziali sinergie. Con il 
recente  passaggio  aH'interno del Gruppo, il ruolo del gruppo Fintecna Immobiliare 
è andato  ad integrarsi all ' interno di una filiera più ampia di servizi rivolti ai 
processi di valorizzazione del patrimonio pubblico.

Mi s s i o n e

Fintecna Immobiliare è una società specializzata nelle attività di reai e s ta te ,  le 
linee d 'azione per la conduzione delle attività si basano sulle seguenti  direttive:

• accom pagnam ento  ordinato delle iniziative, sia in gest ione diretta che 
mediante  le società partecipa te ,  verso il mercato ,  perseguendo  le attività 
di realizzazione di nuovi prodotti edilizi in correlazione ad una 
ponderazione del r ischio/rendimento che tenga  presen te  la natura  delle 
fonti finanziarie m esse  a disposizione;

• integrazione della capacità di erogazione dei servizi di na tura  immobiliare 
propria del gruppo Fintecna Immobiliare con le altre realtà che operano 
nello s tesso  ambito all ' interno del Gruppo.

S t r u t t u r a

L'organico di Fintecna Immobiliare al 31 dicembre  2013 risulta pari a 129 unità, 
di cui 20 dirigenti, 46 quadri e 63 impiegati; rispetto alla situazione 
occupazionale in esse re  al 31 dicembre  2012 (119 unità, di cui 20 dirigenti, 46 
quadri e 53 impiegati),  la variazione è il r isultatato dell ' ingresso di 10 risorse nel 
corso dell'esercizio.
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1 .2 .2 .3 .  FSI

FSI è una holding di partecipazioni che si propone di investire in imprese al fine 
di creare  valore per i suoi azionisti mediante  la crescita dimensionale,  il 
miglioramento dell'efficienza operativa,  l 'aggregazione ed il rafforzamento della 
posizione competitiva,  sui mercati  nazionali e internazionali delle imprese oggetto  
di investimento.

La società è s ta ta  costituita in da ta  2 agosto 2011 con un capitale sociale pari a 1 
miliardo di euro,  success ivamente ,  per effetto dell 'accordo sottoscrit to con Banca 
d'Italia, che prevedeva l ' ingresso della Banca centrale nella compagine azionaria 
di FSI a fronte del conferimento della partecipazione de tenu ta  in Assicurazioni 
Generali S.p.A., l 'Assemblea Straordinaria di FSI del 20 marzo 2013 ha 
deliberato un aum en to  a pagam en to  del capitale sociale.

Il capitale sociale di FSI, a seguito della suddet ta  operazione,  risulta sottoscrit to 
ed in tegra lmente  versato  per  4 .351 .227 .430  euro,  così suddiviso:

• CDP detiene,  n. 338 .098 .196  azioni ordinarie, rappresenta tive  del 
77 ,702%  del capitale sociale e dei diritti di voto di FSI;

• Fintecna detiene  n. 10 .000.000 azioni ordinarie,  rappresenta tive  del 
2 ,298%  del capitale sociale e dei diritti di voto di FSI;

• Banca d'Italia de tiene n. 29 .008.182 azioni ordinarie e n. 58 .016.365 
azioni privilegiate, rappresentanti ,  compless ivamente ,  il 20%  del capitale 
sociale e dei diritti di voto di FSI.

FSI opera acquisendo partecipazioni - genera lm ente  di minoranza - di imprese  di 
"ri levante in teresse  nazionale",  che si trovino in una stabile si tuazione di 
equilibrio economico, finanziario e patrimoniale e abbiano adegua te  prospettive 
di redditività e significative prospett ive di sviluppo, idonee a generare  valore per 
gli investitori.

Mi s s i o n e

Nell'ambito delle varie iniziative di investimento,  FSI intende distinguersi per il 
suo ruolo proatt ivo e  di catalizzatore a favore delle aziende dimensionalmente  
rilevanti ed in equilibrio finanziario che intendano perseguire un piano di sviluppo 
strategico.

L'obiettivo di FSI è di effet tuare investimenti di minoranza,  p reva len temente  in 
aum en to  di capitale,  con rendimento di mercato  (pa ram etra to  ai diversi settori 
merceologici di riferimento) ed un orizzonte tempora le  di medio-lungo termine.  
In questo  ambito ,  da to  il suo orizzonte tempora le ,  è intenzione di FSI definire un
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chiaro accordo con gli altri azionisti delle partecipate con l'obiettivo di: (i) 
assicurare  un adegua to  livello di rappresentativ ità  ed una governance  attiva 
seguendo  i principio dell ' investitore finanziario non gestore ,  in linea con le 
migliori part iche di mercato ;  (ii) assicurare  un flusso informativo costante ;  (iii) 
individuare opzioni di valorizzazione e /o  liquidazione dell ' investimento a 
condizioni di mercato.
FSI si pone,  quindi, come obiettivo quello di lasciare, al m omento  dell 'eventuale 
uscita daH'investimento,  un ' impresa  cresciuta in termini dimensionali e 
competitivi, che possa prosperare  sui mercati globali e che possa continuare a 
generare  ricchezza ed occupazione sostenibile.

FSI intende comple ta re  investimenti  di am m o n ta re  unitario rilevante,  prevedendo 
adeguati  limiti massimi di concentrazione per singolo settore  in relazione al 
capitale disponibile.

FSI opera secondo criteri di t rasparenza  del proprio processo  di selezione ed 
approvazione degli investimenti.  A tal fine, sono stati st rutturati  processi 
operativi trasparenti  di individuazione e selezione delle opportunità di 
investimento e degli eventuali  co-investitori. Tali processi includono 
l 'approvazione di ogni singolo invest imento da par te del Comitato Investimenti  e 
del Consiglio di Amministrazione e sono volti ad ass icurare  il rispetto dei principi 
di imparzialità, parità di t r a t tam en to ,  tr asparenza ,  economicità e remunerazione 
dell ' investimento.

S t r u t t u r a
La st ru ttura  organizzativa di FSI è costituita da cinque m acro-aree  di riferimento. 
Esse includono, oltre alla Direzione Investimenti ,  quatt ro  direzioni operative:  
Gestione Partecipazioni; Affari Legali e Societari; Amministrazione,  Controllo, 
Supporto Operativo e Risorse Umane; Gestione del Rischio. La Direzione 
Investimenti  è responsabile dei processi di selezione,  valutazione ed 
effettuazione delle operazioni di investimento,  nonché di monitoraggio attivo 
delle società partecipate,  m entre  le direzioni operative hanno il compito di gestire 
gli adempimenti  societari e la connessa  reportistica delle società partecipate 
nonché pres iedere  I processi di supporto e governo aziendale.
Le attività di internai auditing (affidate in outsourcing a CDP) e di compliance 
sono in posizione di indipendenza rispetto alle s tru tture  operative aziendali e 
riportano d i re t tam ente  al Consiglio di Amministrazione,  operando in s tre tto  
contat to con la Capogruppo.
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L'organico al 31 dicembre 2013 conta (oltre a II'Amministratore Delegato) 22 
risorse, di cui 9 operanti nell 'ambito della Direzione Investimenti  e 13 a sseg n a te  
alle direzioni operative (includendo anche le risorse di segre teria ).  Nel corso 
dell'esercizio sono en t ra te  3 risorse nell 'ambito delle direzioni operative.

1 . 2 . 2 . 4 .  G r u p p o  Fin t e c n a

Fintecna è la società nata  nel 1993 con lo specifico mandato  di procedere  alla 
r istrutturazione delle attività rilanciabili, e /о  da gestire a stralcio, connesse  con il 
processo di liquidazione della società Iritecna, nell'ottica anche di avviarne il 
processo di privatizzazione. Ad esito di tale complesso mandato  (privatizzazione 
nell'arco di 5 anni di oltre 200 società), l'allora azionista IRI affida a Fintecna il 
ruolo di coordinare e gestire i processi di liquidazione, r istrutturazione e 
smobilizzo di num erose  realtà tra cui Finsider S.p.A., I talsanità S.p.A., Finmare e 
Sofinpar S.p.A.

Con decorrenza I o dicembre  2002 è divenuta efficace l ' incorporazione in Fintecna 
dell'IRI in liquidazione con le residue attività. Tale operazione conferisce alla 
società,  già specializzata nella gestione di attività liquidatorie e delle connesse  
privatizzazioni, un ruolo partecipativo primario in imprese operanti in una 
posizione di rilievo nel contes to  industriale nazionale (in particolare: Fincantieri, 
Tirrenia di Navigazione e Società Stret to di Messina).

Durante  il triennio 2003-2005  si è consolidata la presenza  di Fintecna nel se ttore  
immobiliare a seguito di importanti  acquisizioni dallo Sta to  per  circa 1.250 milioni 
di euro. In tale ambito ,  sul finire dell 'anno 2006 si opera la societarizzazione del 
s e t to re  immobiliare, con il conferimento dello s tesso ,  a decorrere  dal I o gennaio 
2007, a Fintecna Immobiliare.  Nello s tesso  anno si concretizza anche il 
trasfe rimento  a titolo gratuito a Fintecna della società Patrimonio dello Stato 
S.p.A., aven te  la missione di d ismettere  taluni compendi immobiliari 
g ra tu i tam ente  trasferiti alla s tes sa  dal MEF nel 2003 e 2004.

In aggiunta  alle attività già in corso,  nel periodo 2007-2010 specifiche 
disposizioni normative  hanno previsto il trasfe rimento  a Fintecna -  о a società 
dalla s tessa  in te ramente  controllate - dei patrimoni dell 'Ente Partecipazioni e 
Finanziamento Industrie Manifatturiere in liquidazione coatta amministrativa e 
delle relative società controllate in l.c.a., degli Enti Disciolti ex IGED, della 
I tal trade,  nonché  del Comitato per  l ' intervento nella SIR ed in settori ad alta 
tecnologia,  al fine di curarne la gestione  liquidatoria. Fintecna ha individuato per
lo scopo t re  società partecipate  in misura totalitaria: Ligestra S.r.l., Ligestra Due 
S.r.l. e Ligestra Tre S.r.l..
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In da ta  9 novembre  2012, CDP ha acquisito l'intero capitale sociale di Fintecna 
dal MEF, avendo esercitato l'opzione di acquisto di cui all'art. 23-bis del decreto  
legge 6 luglio 2012, n.95,  convertito in legge 7 agosto  2012, n.135.

In data  1 novembre  2013, ad esito della già citata operazione di scissione delle 
attività immobiliari del gruppo Fintecna è avvenuto  il passaggio  a CDP delle 
partecipazioni totalitarie de tenu te  da Fintecna in Fintecna Immobiliare e in 
Quadrante .

Mis s i o n e

In ragione della propria storia,  il gruppo Fintecna ha matura to  competenze  
distintive nel campo della gestione di partecipazioni e dei processi di 
privatizzazione.

Il gruppo Fintecna ha inoltre acquisito com petenze  nella realizzazione di progetti 
speciali a supporto deH'amministrazione pubblica neN'ambito di problematiche 
specifiche.

L'azione del gruppo Fintecna si concretizza, a t tua lmente ,  nelle seguenti  principali 
linee di attività:

• gestione  delle partecipazioni a t t raverso  un'azione di indirizzo, 
coordinamento  e controllo sia delle società con prospett ive di uscita dal 
portafoglio (privatizzazioni/liquidazioni), sia delle partecipazioni dest inate  
ad una perm anenza  più dura tura  nel contes to  societario di Fintecna;

• gestione "specializzata" di complessi processi di liquidazione finalizzata a 
perseguire economie di tempi,  nonché ad ottimizzare risorse e r isultanze 
delle relative attività liquidatorie;

• gestione articolata e flessibile del r ilevante contenzioso p reva len temente  
proveniente  dalle società incorporate,  orientata all 'accurata ricerca di 
percorsi transatt ivi che,  in presenza  dei necessari  presupposti  giuridici e di 
convenienza economica,  assicurino una positiva e rapida composizione 
delle ver tenze  in corso;

• altre attività tra cui il supporto ,  in funzione di specifiche disposizioni 
normative ,  delle popolazioni colpite dal sisma verificatosi in Abruzzo nel 
2009 e, da ultimo, in Emilia nel 2012, oltre che attività di supporto  ed 
ass is tenza professionale alla Gestione Commissariale,  in relazione ai 
compiti affidati in merito all 'at tuazione del piano di rientro 
dell ' indebitamento di Roma Capitale,  a ssegna to  opera t ivam ente  alla 
controllata totalitaria XXI Aprile S.r.l.
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S t r u t t u r a

I principali settori di attività nei quali è operativo il gruppo Fintecna sono:

• la cantieristica navale a tt raverso  Fincantieri S.p.A. (99 ,36% ) e le sue 
controllate e collegate. Il gruppo Fincantieri svolge attività di 
progettazione,  costruzione e commercializzazione di navi mercantili e 
militari, nonché riparazioni e trasformazioni. Le principali realizzazioni 
r iguardano le navi passeggeri  (navi da crociera e traghett i  di grandi 
dimensioni),  i mega  yacht (di dimensioni superiori ai 70 metri) , le navi 
militari e i sommergibili.  Il gruppo Fincantieri è  inoltre attivo nel se ttore  
delle produzioni meccaniche.  A partire dall'esercizio 2013, con 
l 'acquisizione del gruppo VARD il gruppo diventa il leader mondiale nella 
costruzione di mezzi di supporto  offshore;

• le attività liquidatorie a tt raverso  specifici patrimoni separati ,  attribuiti a 
società di scopo. Il gruppo Fintecna è trasferitario di ta lune  gestioni 
patrimoniali affidate allo Sta to  quali: (i) patrimonio ex EFIM ed ex Ital trade 
(tramite la controllata Ligestra S.r.l .);  (ii) patrimonio ex IGED (tramite la 
controllata Ligestra Due S.r.l .); (iii) patrimonio per l ' intervento nella SIR e 
nei settori ad alta tecnologia (tramite la controllata Ligestra Tre S.r.l.).

L'organico del gruppo Fintecna al 31 dicembre 2013 è composto  da 20 .559 unità, 
di cui 346 dirigenti, 6 .785 impiegati e quadri e 13.428 operai.

Nell'ambito della capogruppo Fintecna S.p.A. l 'organico è  passa to  da 166 unità a 
fine 2012 a 170 unità al 31 dicembre  2013.

L'organico del gruppo Fincantieri al 31 dicembre 2013 si è a t te s ta to  a 20.389 
unità rispetto a 10.240 unità al 31 dicembre 2012. La variazione è pressoché  
attribuibile all 'acquisizione del gruppo Vard. Con focus sul gruppo Fincantieri, la 
società ha proseguito nell ' implementazione del Piano di Riorganizzazione 
sottoscri tto nel dicembre  2011 e nel m ese  di luglio u.s. ha siglato presso il 
Ministero del Lavoro, con tu t te  le Organizzazioni Sindacali, l 'accordo che es tende  
per ulteriori 12 mesi (fino al 19 agosto 2014) la proroga della Cassa Integrazione 
Guadagni Straordinaria per tu t te  le s tru tture  produttive italiane.
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1 .2 .2 .5 .  G r u p p o  SACE

SACE è s ta ta  costituita nel 1977 come entità pubblica sotto  la sorveglianza del 
MEF. Success ivamente ,  nel corso del 2004, è avvenuta  la trasformazione  in 
S.p.A. controllata al 100%  dal MEF.

In da ta  9 novembre  2012 CDP ha acquisito l' intero capitale sociale di SACE dal 
MEF, avendo eserc ita to l 'opzione di acquisto di cui all'art. 23-bis del decreto  
legge 6 luglio 2012,  n. 95, convertito dalla legge 7 agosto  2012, n. 135.

Mi s s i o n e

Il gruppo SACE è un opera to re  assicurativo-finanziario attivo nell 'export credit, 
nell 'assicurazione del credito, nella protezione degli investimenti ,  nelle garanzie 
finanziarie, nelle cauzioni e nel factoring. Nello specifico, la capogruppo SACE ha 
per oggetto  sociale l 'assicurazione, la r iassicurazione,  la coassicurazione e la 
garanzia dei rischi di cara t te re  politico, catastrofico,  economico, commerciale e di 
cambio,  nonché  dei rischi a questi  complementari ,  ai quali sono esposti,  
d i re t tamente  o indiret tamente ,  gli operatori nazionali e le società a questi 
collegate o da questi controllate,  anche es te re ,  nella loro attività con l 'estero e  di 
internazionalizzazione dell 'economia italiana. SACE ha, inoltre, per oggetto  
sociale il rilascio, a condizioni di mercato  e nel r ispetto della disciplina 
comunitaria,  di garanzie  e coper tu re  assicurative per  imprese  es te re  in relazione 
ad operazioni che siano di rilievo stra tegico per l 'economia italiana sotto  i profili 
deH'internazionalizzazione e  della sicurezza economica.

Il gruppo SACE oggi assiste  oltre 25 .000 clienti in più di 180 Paesi nel mondo. 

S t r u t t u r a

Il gruppo SACE si compone,  oltre che della capogruppo SACE, delle seguenti  
società:

• SACE BT, costituita nel 2004,  focalizzata nel servire servizi nel mercato 
dell 'assicurazione del credito a breve termine;

• SACE Do Brasil, costituita nel 2012;
• SACE Fct, costituita nel 2010,  focalizzata sul f inanziamento dei crediti 

commerciali,  con particolare riferimento ai crediti con la pubblica 
amministrazione;

• SACE SRV, costituita nel 2007 e controllata da SACE BT, specializzata in 
acquisizione di informazioni commerciali,  gestione  istruttorie e recupero 
crediti.
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Al 31 dicembre  2013,  l 'organico del gruppo SACE risulta composto  da 717 
risorse, di cui 40  dirigenti, 268 funzionari, 408 impiegati e 1 produt tore;  di 
ques te ,  467  unità appar tengono  alla capogruppo SACE. L'organico del gruppo ha 
registrato un incremento  di 12 unità rispetto al 31 dicembre  2012.

1 . 2 . 2 . 6 .  S i m e s t

SIMEST è una società per  azioni costituita nel 1991 con lo scopo di promuovere  
gli investimenti di imprese  italiane all 'estero e di sos tenerle  sotto  il profilo tecnico 
e finanziario.

In data 9 novembre  2012 CDP ha acquisito il 76%  del capitale sociale di SIMEST 
dal Ministero dello Sviluppo Economico, avendo eserc ita to l'opzione di acquisto di 
cui all'art. 23-bis del decreto
legge 6 luglio 2012,  n. 95, convertito dalla legge 7 agosto  2012, n. 135; la 
re s tan te  compagine azionaria è composta  da un gruppo di investitori privati, t ra 
cui Unicredit S.p.A. (12 ,8% ) ,  In tesa  Sanpaolo S.p.A. (5 ,3% ),  Banca Popolare di 
Vicenza S.C.p.A. (1 ,6% ) ed ENI (1 ,3%).

M i s s i o n e

SIMEST, in qualità di società finanziaria di sviluppo e promozione delle imprese 
italiane all 'estero,  gest isce  dal 1999 gli st rumenti  finanziari pubblici a sostegno 
delle attività di internazionalizzazione delle imprese  italiane.

Le principali attività svolte dalla società includono:

• la partecipazione al capitale di imprese fuori daH'Unione Europea 
a tt raverso: (i) l 'acquisto diretto di partecipazioni nelle imprese  all 'estero 
fino al 49 %  del capitale sociale; (ii) la gestione del Fondo partecipativo di 
Venture Capital del Ministero dello Sviluppo Economico ("MISE"); (iii) la 
partecipazione al capitale di imprese in Italia e nella UE a tt raverso 
l 'acquisto diretto di partecipazioni a condizioni di mercato  e senza 
agevolazioni fino al 4 9 %  del capitale sociale di imprese italiane, o loro 
controllate nell'Unione Europea,  che sviluppino investimenti produttivi e di 
innovazione e ricerca (sono esclusi i salvataggi);

• il f inanziamento dell'attività di imprese  italiane all 'estero:  (i) sostenendo  i 
crediti al l 'esportazione di beni di investimento prodotti in Italia; (ii) 
finanziando gli studi di fattibilità ed i programmi di ass is tenza  tecnica 
collegati ad investimenti; (iii) f inanziando i programmi di inserimento sui 
mercati esteri;
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• la fornitura di servizi di ass is tenza  tecnica e di consulenza professionale 
alle aziende italiane che a t tuano  processi di internazionalizzazione, tra 
cui : (i) ricerca di par tner/opportuni tà  di investimento all 'estero e com m esse  
commerciali; (ii) studi di prefattibilità/fattibilità; (iii) assistenza finanziaria, 
legale e societaria relativa a progett i di investimento all 'estero.

S t r u t t u r a  o r g a n iz z a t iv a  e o r g a n ic o

Al 31 dicembre 2013, l 'organico della Società è composto  da 157 unità, di cui 10 
dirigenti, 78 quadri direttivi e 69 aree  professionali. L' incremento di un'unità 
rispetto al 31 dicembre  2012 (156 risorse) è il risultato dell'uscita di 2 risorse e 
l ' inserimento di 3 risorse nel corso dell 'anno.

I . 2 . 2 . 7 .  A l t r e  S o c i e t à  s o g g e t t e  a  d i r e z i o n e  e  c o o r d i n a m e n t o  

CDP GAS S .r .l.

CDP GAS è un veicolo di investimento,  costituito nel m ese  di novembre  2011 e 
posseduto  al 100% da CDP, a t t raverso  il quale in data  22 dicembre  2011 è s ta ta  
acquisita da ENI International B.V. una quota  partecipativa pari al l '89% di Trans 
Austria Gasleitung GmbH ("TAG"). CDP GAS classifica TAG tra le società a 
controllo congiunto,  in virtù delle regole di governance  in e sse re  con l'altro 
azionista Gas Connect Austria, sulla base  dei patti parasociali vigenti.

TAG è la società che gest isce  in esclusiva il trasporto  di gas  del tra t to  austriaco 
del gasdotto  che dalla Russia giunge in Italia a t t raverso  Ucraina, Slovacchia e 
Austria per  un 'es tensione  di quasi 400 km. Attraverso tale infrastruttura viene 
al imentata  la rete  nazionale italiana con gas  naturale  russo,  che rappresen ta  ad 
oggi il 30 %  circa delle importazioni nazionali, costi tuendo un a s s e t  di rilevanza 
strategica per il nostro Paese.

La missione di CDP GAS è la gest ione dell ' investimento partecipativo in TAG, 
a tt raverso  un t e am  dedicato con competenze  specialistiche nel se t to re  del 
traspor to  di gas.

Al 31 dicembre  2013 l 'organico della società è costituito da t re  dipendenti ,  di cui 
uno distaccato in TAG in qualità di Managing Director.

CDP R e t i  S . r . l .

CDP Reti è un veicolo di investimento,  costituito nel m ese  di o ttobre  2012 e
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posseduto  al 100% da CDP, a tt raverso  il quale in data  15 ottobre  2012 è s ta ta  
acquisita da ENI una quota  partecipativa in Snam S.p.A. ("SNAM") pari al 30% 
del capitale vo tan te  meno una azione. Al 31 dicembre  2013, considerando le 
ulteriori azioni acquisite sul mercato,  CDP Reti de tiene  n° 1 .014.491 .489  azioni 
SNAM, pari al 30 ,0258%  del capitale sociale votante  e al 30 ,00000002%  del 
capitale sociale em esso  di SNAM. Il superam en to  della soglia del 30%  del 
possesso  del capitale vo tan te  di SNAM non ha comporta to  per CDP Reti alcun 
obbligo di promuovere  un'offerta pubblica di acquisto ai sensi dell'art. 106, 
comma 1, del d.lgs. n. 58 /98  (TUF), come confermato anche dalla delibera 
CONSOB n. 18330 del 26 se t t em b re  2012, in forza dell 'esenzione, applicabile al 
caso in specie,  prevista per l'ipotesi di "trasfer imento tra soggett i  legati da 
rilevanti rapporti di partecipazione" di cui all'art. 106, comma 5, lett. b) del TUF.

La missione di CDP Reti è pertanto  la gestione dell ' investimento partecipativo in 
SNAM moni torando l 'adeguato sv iluppo/mantenimento delle infrastrutture 
gesti te,  sviluppando apposite  competenze  nei settori del trasporto,  
dispacciamento,  distribuzione,  rigassificazione, stoccaggio di idrocarburi al fine di 
presidiare nel modo più adegua to  i propri investimenti.

Q u a d r a n t e  S . p .A .

Quadrante  S.p.A. è una società immobiliare di scopo, con la missione di 
valorizzare il proprio compendio immobiliare; questo  consta di due  a ree  contigue 
di complessivi 67 ettari ,  ubicate in Roma, nel quartiere Centocelle:

• la prima è un 'area  edificabile di 52 ettari,  denominata  Centralità di 
Torrespaccata ;

• la seconda ha un 'es tensione  di 15 ettari ed è ubicata nel Parco di 
Centocelle.

La società non ha personale  dipendente ,  tenu to  conto dello s ta to  di sviluppo delle 
attività, la gest ione delle attività aziendali è curata d i re t tamente  dal Consiglio di 
Amministrazione.

1 . 2 . 3 .  G r u p p o  T e r n a

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. è un grande  opera to re  di reti per la 
trasmissione dell 'energia elettrica.  È gestore  e principale proprietario della rete di 
trasmissione nazionale ("RTN") di energia elettrica ad alta tensione.

La società è responsabile della pianificazione, realizzazione e manutenzione  della 
Rete,  coniugando competenze ,  tecnologie e innovazione in linea con le best
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practice internazionali. Terna è,  inoltre, responsabile in Italia della trasmissione e 
del dispacciamento dell 'energia elettrica sulla re te  ad alta e altissima tensione 
sull ' intero territorio e quindi della gest ione in sicurezza deH'equilibrio tra la 
dom anda  e l'offerta di energia elettrica. La società è altresì responsabile 
dell'attività di programmazione e sviluppo della RTN, oltre che della sua 
manutenzione  e del suo sviluppo.

L'assetto a ttuale  è il risultato dell'unificazione tra proprietà e gestione  della RTN, 
avvenuto  nel m ese  di novembre  2005 (come da decreto del Presidente del 
Consiglio dei Ministri d e l l ' l l  maggio 2004).

Dal m ese  di giugno 2004 Terna è una società per azioni quota ta  alla Borsa 
Italiana.

Terna è anche socio fondatore dell'ENTSO-E, l ' importante network europeo dei 
Gestori di Rete che opera come Ente di cooperazione a livello comunitario per 
promuovere  il mercato  interno dell 'energia e gli scambi transfrontalieri e 
garant ire  la gestione coordinata e lo sviluppo delle reti elettriche di trasmissione.

Terna è, a sua  volta, capogruppo del gruppo Terna ,  la cui composizione è 
dettagliata nel seguito.

S t r u t t u r a

Al 31 dicembre  2013,  il gruppo Terna include, oltre a Terna, le seguenti  società,  
consolidate integra lmente:  Terna Rete Italia S.p.A., Terna Rete Italia S.r.l. (ex 
Telat S.r.l. ),  Terna Sto rage  S.r.l., Terna CG d.o.o. ,  e Terna Plus S.r.l. controllate 
d i re t tamente  da Terna con una quota  di possesso  pari al 100%;

Nell'area di consol idamento del gruppo rientrano anche le società collegate Cesi 
S.p.A. (partec ipata  da Terna  al 4 2 ,70% ) ,  CrnoGorski Elektroprenosni Sistem AD - 
CGES (partec ipata  al 22 ,09% ),  Coreso S.A. (partecipata al 22 ,49% )  e la società 
a controllo congiunto Elmed Etudes S.àr.l. (partecipata al 50% ) tu t te  valuta te  
con il metodo del patrimonio netto.

La gestione  operativa delle società controllate è affidata a Terna ,  sulla base  di 
appositi contratt i di servizio per ass icurare l 'assistenza,  il coordinamento  e la 
consulenza alle società sia nella fase  realizzativa che nella gest ione  degli impianti 
(quali richieste di autorizzazioni o provvedimenti di qualsiasi genere ,  svolgimento 
di procedure  di procurement,  gest ione contratti  e appalti,  servizi contabili e 
finanziari).
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Il core business  del gruppo Terna  è principalmente legato alle attività regolate,  
Terna,  infatti, riceve una remunerazione in base  a un sistema tariffario stabilito 
dall'Autorità per l 'Energia Elettrica e il Gas per  le due importanti  attività 
rego lamenta te  che svolge in Italia: la trasmissione  e il dispacciamento 
dell 'energia elettrica, en t ram be  in a ttuazione della concessione del Ministero dello 
Sviluppo Economico. Le suddet te  Attività Regolate di trasmissione  e 
dispacciamento dell 'energia elettrica sulla RTN sono svolte tramite  la capogruppo 
Terna S.p.A. e le società d i re t tamente  controllate dalla s tessa .
Il gruppo Terna,  grazie all 'esperienza e alle competenze  tecniche acquisite, 
sviluppa altresì nuove attività e opportunità di business  sul libero mercato 
(attività non regolamenta te )  mediante  la società Terna Plus S.r.l., d i re t tamente  
controllata dalla capogruppo Terna S.p.A.

Rispetto al 31 dicembre  2012, le modifiche della s tru ttura  organizzativa del 
gruppo si riferiscono esc lusivamente  alle attività non regolamentate .  In 
particolare, al fine della razionalizzazione organizzativa del business,  nell 'ambito 
del gruppo, in data  18 ottobre  2013, è s ta to  stipulato l'atto di fusione per 
incorporazione,  della società SunTergrid S.p.A. in Terna Plus S.r.l. con efficacia 
giuridica dal 21 ottobre  2013. Inoltre si precisa che,  in data  24 luglio 2013 la 
controllata SunTergrid S.p.A. ha perfezionato il trasferimento alla Tozzi Sud 
S.p.A. -  società in te ramente  controllata dalla Tozzi Industries S.r.l. -  del 100% 
del capitale sociale di Rete Solare S.r.l., titolare dell' "Autorizzazione Unica" per 
la realizzazione e  l'esercizio di un impianto fotovoltaico da realizzare ad Aranova 
nel Comune di Ferrara.

Terna,  oltre a conservare  la titolarità della concessione relativa alle attività di 
trasmissione e  dispacciamento dell 'energia elettrica (rilasciata con Decreto 20 
aprile 2005 del Ministro delle Attività Produttive), mantiene  la proprietà degli 
a s s e t  patrimoniali e la responsabil ità della definizione del Piano di Sviluppo della 
RTN e del Piano di difesa.

Al 31 dicembre  2013, l 'organico del gruppo Terna risulta composto  da 3.442 
risorse, rispetto alle 3 .433 di fine 2012.
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2. IL CONTESTO DI MERCATO

2 . 1 .  S c e n a r i o  m a c r o e c o n o m ic o  d i  r i f e r i m e n t o

Nel corso del 2013 la crescita del PIL mondiale è s ta ta  positiva (+ 3 ,0 % ) ,  
sebbene  in lieve ra llentamento rispetto al 2012 (+ 3 ,1 % ) .  Tale dinamica è  s ta ta ,  
ancora una volta, guidata dalle economie emergenti  che hanno 
compless ivamente  registrato un incremento  del Prodotto interno lordo del 4 ,7% ,  
in ra llentamento rispetto al 2012 (+ 4 ,9 % ) .  Le economie avanza te  sono cresciute 
a ritmi molto più contenuti segnando  un + 1 ,3 %  (+ 1 ,4 %  nel 2012),  anche se  con 
delle e terogeneità  al proprio interno.

Dopo un inizio d 'anno al di sotto  delle aspetta tive,  nel secondo sem es t re  2013 
l'attività a livello globale ha subito un nuovo impulso che si è tradotto  in un 
aum en to  delle esportazioni,  anche  nei Paesi em ergen t i1. L'economia s ta tun i tense  
è in crescita dell '1,9%, grazie al sostegno della dom anda  privata e  nonostante  i 
tagli alla spesa  pubblica. In piena ripresa,  l 'economia g iapponese  inizia a vedere  
gli effetti delle misure di stimolo fiscale, politica monetaria  accomodante  e 
riforme strutturali ado t ta te  da inizio anno;  compless ivamente ,  nel 2013 il PIL 
g iapponese  è cresciuto dell '1,7% ( + 1 ,4 %  nel 2012).

Nei Paesi dell'Area Euro gli effetti della crisi continuano a pesa re  sulla crescita, 
ma in misura sem pre  più contenuta.  I dati sul PIL mostrano  infatti i primi segnali 
di r ipresa,  con una variazione di -0 ,4%  nel 2013,  rispetto a -0 ,7%  nel 2012. Il 
processo  di ripresa, tuttavia ,  oltre ad e sse re  ancora lento è molto incerto,  non 
solo per i possibili sviluppi dell 'economia globale, ma anche  a causa di fattori 
interni, legati da un lato alle diverse prospett ive di crescita del vari Paesi, molti 
dei quali fronteggiano ancora livelli di indebitamento  pubblico e privato troppo 
alti, dall'altro all 'elevato grado di f rammentazione  del mercato  finanziario. Nel 
corso del 2013 il s is tema bancario europeo ha continuato a ridurre i 
f inanziamenti a imprese  e famiglie e ad inasprire le condizioni di accesso al 
credito.

In Italia, nel corso del 2013 il PIL ha segna to  una variazione su base  annua  pari 
a -1 ,9%. Al peggioramento  dell 'economia nazionale ha contribuito la debolezza 
della domanda  interna,  principalmente de te rminata  dalla riduzione degli 
investimenti  fissi lordi ( -4 ,7% ) e dei consumi delle famiglie ( -2 ,6%).  Un

1 Cfr. Fondo M onetario In ternazionale, World Economie Outlook U pdate, gennaio  2014.
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contributo positivo alla variazione del PIL è venuto  dalla domanda  es te ra  net ta ,  
che è s ta ta  sospinta da ll ' aumento delle esportazioni (+ 0 ,1 % )  e dalla contestuale  
riduzione delle importazioni ( - 2 ,8 % )2.

Nel 2013 l'attività industriale ha continuato a contrarsi,  nella media dell ' intero 
anno la produzione è  diminuita del 3 ,0%  rispetto al 2012. La debolezza 
dell'attività ha riguardato principalmente i beni di consumo durevoli ( -6 ,4% ),  i 
beni strumenta li  ( -5 ,6% ) e l 'energia ( -3 ,2% ),  m en t re  la produzione di beni di 
consumo non durevoli si è ridotta solo leggermente  ( -0 ,1%). In crescita, invece,  
la produzione di beni intermedi ( + 5 ,6 % ) 3.

La disoccupazione ha continuato ad au m en ta re  nel corso dell 'anno: a dicembre 
2013 il ta sso  di disoccupazione ha raggiunto il 12 ,7% (+ 1 ,2  punti percentuali  su 
base  annua) .  Il t a sso  di disoccupazione giovanile ha toccato quota  41 ,6% ,  con 
una variazione tendenzia le  di 4 ,2  punti percentuali4.

Il t a sso  d'inflazione medio annuo per il 2013 si è a t te s ta to  all '1,2%, in netta  
decelerazione rispetto al 3 ,0%  rilevato nel 2012. Tale dinamica riflette 
principalmente la debolezza delle pressioni dal lato del costi, in particolare dei 
prodotti energetici,  e l ' intensa e prolungata contrazione della spesa  per consumi 
delle famiglie. L'aumento deH'aliquota ordinaria dell'Iva, en tra to  in vigore 
all'inizio di o ttobre  2013, s em bra  aver  eserc ita to sull'inflazione un effetto 
m odesto5. Nel terzo tr imest re  2013 il reddito delle famiglie consumatrici in valori 
correnti è au m en ta to  dello 0 ,5%  su base  annua,  tut tavia,  depurando  gli effetti 
dell'inflazione il loro potere  d'acquisto, si è ridotto dello 0 ,8%.  Contestualmente ,  
la spesa  delle famiglie per  consumi finali a valori correnti è diminuita dello 0 ,7%. 
Alla luce di tali dinamiche,  la propensione al risparmio delle famiglie ha raggiunto 
il 9 ,8% ,  in aum en to  di 1,1 punti percentuali rispetto al terzo t r imestre  del 20126.

2 . 2 . I l m e r c a t o  f i n a n z i a r i o  e i  t a s s i

Nel corso del 2013 la BCE ha adot ta to  una politica monetaria  fo r temente  
espansiva,  r iducendo il ta sso  di rifinanziamento principale di 25 punti base  a 
maggio e di ulteriori 25 punti base  a novembre ,  il costo del denaro  ha così 
tocca to  il minimo storico di 0 ,25% .  Tale scelta è s ta ta  de t ta ta  dal peggioramento  
della congiuntura europea  in corso d 'anno e dalle conseguenti  revisioni al ribasso

2 Cfr. Is ta t, PIL e  indeb itam ento  AP, (anni 2011-2013), 3 m arzo 2013.

3 Cfr. Is ta t, Produzione Industria le , (d icem bre 2013), 10 febbraio 2014.

4 Cfr. Is ta t, Occupati e  disoccupati (d icem bre 2013), 31 gennaio  2014.

5 Cfr. Is ta t,  Prezzi al consum o (d icem bre 2013 ), 14 gennaio  2014.

6 Cfr. Is ta t, Reddito e  risparm io delle fam iglie e profitti delle società (III trim estre  2013), 9 gennaio  2014,
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delle previsioni di crescita economica.  Per effetto delle scelte della BCE i principali 
tassi  di mercato  si sono mantenuti  su livelli e s t r em a m e n te  bassi: a dicembre 
2013 i tassi  Eonia ed Euribor a t re  mesi si sono attesta ti  r ispett ivamente  allo 
0 ,17%  e allo 0 ,2 7 % 7.

Il generale  a llentamento  delle tensioni sui titoli del debito sovrano dell'Area Euro 
ha contribuito a una riduzione dello spread  sui titoli decennali  che si è riflesso 
posit ivamente sulle condizioni finanziarie e moneta rie  dei Paesi interessati ,  anche  
se in modo diverso. In Italia, lo spread  sui titoli pubblici decennali rispetto a 
quelli tedeschi è passa to  da 319 punti base  di inizio 2013 a 215 di fine anno8. Il 
perdura re  della politica monetaria  accomodante  e il generale  clima di fiducia dei 
mercati finanziari non sembra ,  tut tavia ,  aver  ridotto le problematiche di accesso 
al credito delle imprese e delle famiglie. Tale fenomeno è particolarmente 
evidente  in Italia dove,  nel 2013, a causa  dell ' incertezza sulla domanda  e delle 
restrizioni suM'offerta di credito, i prestiti alle società non finanziarie e alle 
famiglie hanno ancora subito una variazione negativa,  r ispett ivamente  del 5 ,9% 
e 1 ,3% 9.

Rispetto all'inizio dell 'anno, a fine 2013 i corsi azionari si sono fo r temente  
apprezzati  in Europa, segnando  + 2 5 %  in Germania ,  + 1 7 %  nel Regno Unito e 
+ 18% in Francia. Nello s tesso  periodo, l'indice della Borsa Italiana ha registrato 
un incremento  del 17%. L 'andamento dei mercati borsistici europei ha riflesso la 
generale  fase  rialzista del mercato  azionario a livello globale,  con l'indice MSCI 
cresciuto del 2 4 % 10. Per quanto  riguarda il mercato  dei cambi,  è proseguito il 
rafforzamento dell 'euro, che ha in gran parte  riflesso gli afflussi di portafoglio 
verso l'area dell 'Eurozona, verosimilmente  connessi  con la diminuzione del rischio 
sovrano11. La moneta  unica si è apprezzata  sia r ispetto al dollaro americano,  
toccando quota 1,38 dollari per euro,  sia, in misura ancor più sensibile, nei 
confronti dello yen, salendo a 140 yen per euro.

2 . 3 . I m p i e g h i  del  s i s t e m a  c r e d i t i z i o  e r i s p a r m i o  delle  f a m ig l ie

Nel 2013,  il mercato  di riferimento in cui opera CDP è stato  influenzato dal 
persistere  delle condizioni di credit crunch che avevano già caratterizzato l 'anno 
precedente .  Il volume degli impieghi del se t to re  bancario alle Amministrazioni 
pubbliche, alle società non finanziarie e alle famiglie produttrici, infatti, ha

7 Dati D atastream .

8 Dati D atastream .

9 Dati Banca d 'Italia.

10 Dati D atastream .

11 Cfr. Banca d 'Ita lia , Bollettino Economico, num ero 1, gennaio  2014.


