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5 . 1 . 2 .  R i s c h i o  d i  c o n t r o p a r t e

In continuità con il passa to ,  al fine di mitigare il rischio di controparte  r iveniente 
da operazioni in derivati,  la nuova operatività è a m m e ss a  solo con controparti 
con le quali sia in e sse re  un accordo quadro di compensazione  (secondo lo 
s tandard  ISDA 2002)  assisti to da Credit Suppor t  Annex che preveda lo scambio 
di garanzie  reali. Nel corso dell'esercizio è s ta ta  ulteriormente incrementata  la 
frequenza di calcolo e di regolamento  per alcuni dei Credit Support  Annex già in 
e sse re ,  a u m en tan d o n e  quindi l'efficacia nel con tenere  l 'esposizione. A fine 2013 
CDP dispone di 25 accordi quadro  di compensazione  che prevedono scambio di 
garanzie reali tra CDP e le corrispondenti controparti bancarie.

Considerando la rilevanza dell'attività di Securities Financing, nel corso del 2013 
sono s ta te  r innovate le parti della Risk Policy che normano le esposizioni di 
natura  creditizia che CDP può a ssum ere  in tale ambito.  Dal punto di vista della 
mitigazione del rischio connesso a tali attività, la maggior parte  delle operazioni 
in pronti contro termine  è s ta ta  svolta con la controparte  centrale Cassa di 
Compensazione e Garanzia,  beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal 
rischio di controparte .
A fine 2013 risultano attivi 4 accordi quadro  di compensazione  che prevedono 
scambio di garanzie  reali tra CDP e le corrispondenti controparti bancarie (GMRA
- Global Master Repurchase Agreement,  secondo lo s tandard  ISMA 2000).

5 . 1 . 3 .  R i s c h i o  t a s s o  d i  i n t e r e s s e  e  i n f l a z i o n e

Il profilo di rischio ta sso  d ' in te resse  a cui è espos ta  CDP non è immedia tamente  
sovrapponibile a quello usualm ente  riscontrabile in ambito bancario, 
principalmente a causa dell 'opzione di r imborso anticipato che caratterizza i BFP. 
In relazione all 'emissione di BFP indicizzati ai prezzi al consumo,  CDP è esposta  
anche al rischio inflazione, che viene t ra t ta to  nello s tesso  quadro di misurazione 
e gest ione del rischio ta sso  d ' interesse.  Tale complesso profilo di rischio è 
presidiato con modelli e metodologie che CDP ha sviluppato nel tem po,  anche 
facendo leva suH'importante patrimonio informativo rappresen ta to  dai dati storici 
sul l ' andamento  di rimborsi e sottoscrizioni, e che prevedono un articolato 
approccio alla misurazione.

L'articolazione riguarda tre  dimensioni:
• le diverse manifestazioni del rischio di tasso ,  valore economico (nelle sue 

diverse componenti )  e rischio margine d ' interesse;
• l'utilizzo di diversi livelli di risoluzione dell'analisi, t radotti  in un orizzonte 

giornaliero per avere  una misura passibile di backtesting ed a tta  a fornire
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pron tam en te  indicazioni operative,  ed in un orizzonte annuale  per la 
quantificazione del capitale economico; i due  livelli di risoluzione 
dell'analisi sono tra loro legati e riflettono un approccio metodologico 
unitario in termini di fattori di rischio e logiche valutative;

• l 'affiancamento all'analisi stat ica (a m asse  di bilancio correnti) con 
un'analisi dinamica che considera i volumi prospettici di raccolta e 
impieghi.

Nel corso della prima parte dell 'anno CDP ha proseguito la propria azione di 
contenimento  dell 'esposizione netta  positiva aM'aumento dei tassi  di in te resse28. 
Il livello di esposizione è passa to  da +18  milioni a fine 2012 a +14 ,2  milioni di 
euro alla fine del primo s em es t re  2013. Nel corso del s em es t re  successivo, il 
rialzo dei tassi  IRS ha reso non necessari  ulteriori interventi di ALM, con un livello 
di esposizione a fine 2013 in ulteriore diminuzione a +10 ,2  milioni.

L'esposizione all'inflazione è passa ta  da -3 milioni di euro a fine 2012 a -2,7 
milioni di euro a fine giugno 2013,  regis trando un successivo aum en to  nell'ultima 
parte  dell 'anno a -3,4 milioni per l ' incremento dei volumi di sottoscrizioni dei BFP 
indicizzati all'inflazione.

L'impatto dei tassi  d ' in te resse  e dell'inflazione è monitorato anche misurando 
l'effetto sul valore economico di CDP di movimenti paralleli di 100 punti base  
delle s t ru t tu re  a te rmine  di questi  due  fattori di rìschio. Tali effetti29 sono 
rappresenta ti  nella s eguen te  tabella con riferimento alla fine del secondo 
s em e s t re  2013 e mostrano un andam en to  analogo alle misure puntuali di 
sensitivity:

(miliardi di euro)

Movimento Effetto movimento tassi d'interesse Effetto movimento tassi d'inflazione

+ 100 punti base + 0 ,6 (0 ,3 5 )

-1 0 0  punti base (1 ,6 ) + 0 ,31

Oltre alle misure di sensitivity e agli effetti di movimenti  paralleli delle s tru tture  a 
te rmine  di tassi  d ' in te resse  e inflazione, CDP monitora una serie di misure di

28 Definita com e esposizione ad un aum en to  di 1 punto  b ase  dei tass i zero coupon su tu tte  le scadenze.

29 R ispetto  a q u este  s te s s e  m isure di esposizione sono stabiliti limiti approvati dal Consiglio di A m m inistrazione.
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esposizione e di rischio, tra cui il VaR delle poste di bilancio il cui valore 
economico è sensibile ai tassi. Nel corso del primo s em es t re  2013 l 'andamento  
del VaR di ta sso  e inflazione30, derivante  in to to  dall 'esposizione del portafoglio 
bancario,  è passa to  da 638 milioni di euro a fine giugno 2013 a 295 milioni di 
euro a fine 2013, in risposta alla sensibile diminuzione della volatilità r iscontrata 
nel sem es t re .  CDP effettua inoltre prove di s t ress  che evidenziano l'effetto, in 
termini di valore economico delle poste del portafoglio bancario,  di diversi 
movimenti dei tassi d ' in te resse  e delle volatilità.

5 . 1 . 4 .  R i s c h i o  d i  l i q u i d i t à

Il buffer di liquidità costituito dal conto corrente  di Tesoreria si a t te s ta  a fine 
esercizio su livelli am p iam en te  superiori ai limiti stabiliti. I limiti di trasformazione 
delle scadenze  adottati  da CDP per  la Gestione Ordinaria (priva di raccolta retail) 
sono stati rispettati con un significativo margine prudenziale.
Il r imborso della provvista o t tenu ta  in occasione della LTRO è s ta to  modulato 
tenendo  conto de ll 'andamento  della raccolta postale ed è in linea con quanto  
programmato .

Alla fine del primo s em es t re  2013 CDP si è dota ta  di un nuovo Contingency 
Funding Pian (CFP) rivedendo il processo di approvazione/a ttuazione esposto  nel 
p receden te  documento.  Il CFP descrive i processi e le s tra tegie  di intervento 
ado t ta te  da CDP per  gestire eventuali  crisi di liquidità, siano e sse  di origine 
sistemica - dovute  ad un improvviso de ter ioramento  dei mercati monetari  e 
finanziari - o causa te  da difficoltà idiosincratiche dell'istituzione. Il monitoraggio 
degli indicatori di early-warning effettuato nel corso del secondo s em es t re  del 
2013 non ha evidenziato criticità.

Nella seconda parte  del 2013 CDP ha att ivato la raccolta t ramite  EMTN anche  per 
la Gestione Separa ta .

5 . 1 . 5 .  R i s c h i o  o p e r a t i v o

Nel corso del 2013 è s ta to  progetta to ,  costruito e messo  in produzione 
l'applicativo informatico "LDC" (Loss Data Collection) per la raccolta dei dati 
interni di perdita operativa.  La progettazione  dell 'applicativo è s ta ta  realizzata 
anche  nella prospett iva di poter aderire al DIPO, il da tabase  italiano delle perdite

30 Definito com e il V alue-at-R isk ai livello di confidenza del 99%  sull'orizzonte di dieci giorni, calcolato secondo un m etodo di sim ulazione 

storica che tiene conto delle condizioni di volatilità correnti. Il V alue-at-Risk al livello di confidenza 99%  rap p resen ta  

una stim a del livello di perd ita  che viene eccedu to  solo nell'1%  dei casi.
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operative gesti to da ABIServizi S.p.A., al quale partecipano Poste Italiane e gran 
parte  dei gruppi bancari operanti  nel paese .

E' s ta to  altresì concluso il proge tto  pilota dell'attività di valutazione del livello di 
esposizione ai rischi operativi. Il proge tto  ha riguardato l'analisi di uno dei 
principali processi r ientranti nel core bus iness  di CDP, recen tem en te  in teressato  
da significative innovazioni di processo  e di sistema. I risultati della valutazione 
saranno  utilizzati a fini gestionali per la prevenzione e l 'at tenuazione dei rischi 
operativi, a garanzia di un cos tan te  monitoraggio del profilo di rischio 
dell'istituzione.
Il framework metodologico adot ta to  per la valutazione del livello di esposizione ai 
rischi operativi contempla le principali categor ie  di rischi aziendali e, nell 'ambito 
di una gestione  integrata ,  le loro interrelazioni reciproche. A tal proposito,  il 
modello dei fattori di rischio operativo è s ta to  integrato con i fattori di rischio di 
riciclaggio, al fine di uniformare i criteri di identificazione dei rischi ex Decreto 
Legislativo 21 novembre  2007,  n. 231 con quelli dei rischi operativi.

La metodologia ado t ta ta  per la valutazione dei rischi operativi è s ta ta  presa a 
r iferimento anche  per  l’esecuzione  della fase  di BIA (Business Impact Analysis) 
nell 'ambito del progetto  di implementazione del Piano di Continuità Operativa di 
CDP.

In linea con la missione di cura re  lo sviluppo e la diffusione di una cultura dei 
rischi operativi a l l ' in terno  della Società, sono stati realizzati interventi di 
formazione rivolti al personale  coinvolto in qualità di re ferente dei rischi operativi 
per la propria unità organizzativa di appar tenenza .

5 . 1 . 6 .  R i s c h i o  r i c i c l a g g i o  e  f i n a n z i a m e n t o  d e l  t e r r o r i s m o

A decorrere  dal 1 gennaio 2014, CDP applica le disposizioni della Banca d'Italia di 
cui al "Provvedimento recante  disposizioni at tuative  in materia di adegua ta  
verifica della clientela, ai sensi dell'art. 7, comma 2, del Decreto Legislativo 21 
novembre  2007, n. 231". Al riguardo, nel corso del 2013 sono stati realizzati gli 
interventi per l ' adeguamento  al citato Provvedimento ed in particolare: (i) 
implementazione di soluzioni di natura  informatica volte a suppor ta re  il processo 
di at tribuzione di un profilo di rischio alla propria clientela, sulla base  degli 
elementi  di valutazione indicati dalla normativa sia primaria che secondaria 
nonché di qualunque  altro ulteriore e lemento  ri tenuto rilevante da CDP per la 
propria operatività; (ii) revisione della normativa interna,  con particolare 
riferimento alla formulazione di una politica di accettazione delle controparti e di
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una procedura per la loro conoscenza,  che preveda una più scrupolosa diligenza 
nei riguardi dei rapporti a maggiore  rischio, nonché il loro monitoraggio attivo al 
fine di rilevare eventuali attività sospe t te ;  (iii) at tivazione di flussi informativi sui 
profili di rischio assegnati  alle controparti  in comune dalle Società controllate da 
CDP e rientranti nel per imetro di applicazione del D. Lgs. 231 /2007  nonché sulle 
segnalazioni di operazioni sospette .

Alla luce delle evoluzioni previste con l 'entrata in vigore del Provvedimento della 
Banca d'Italia sull 'adeguata verifica della clientela, sono stati realizzati interventi 
formativi rivolti a tu tto  il personale  in teressa to ,  che hanno avuto ad ogget to i 
nuovi obblighi normativi e le conseguenti  modifiche delle procedure  interne. 
Inoltre,  nel corso dell 'anno, specifici interventi di formazione hanno coinvolto il 
personale del Servizio Antiriciclaggio, al fine di assicurare  il continuo 
aggio rnamento  in merito all 'evoluzione della normativa e dei rischi di riciclaggio. 
In linea con gli orientamenti  della normativa di vigilanza nonché con le best  
practices a livello sia nazionale che internazionale,  CDP ha implementato  
un'att ività per la valutazione del livello di esposizione al rischio di 
coinvolgimento,  anche inconsapevole, in attività illecite connesse  con il riciclaggio
o con il f inanziamento al terrorismo. A tal fine, ed anche nell'ottica di ass icurare  
una gest ione integrata  dei rischi, l'attività di identificazione dei fattori di rischio di 
riciclaggio viene effettuata  in sinergia con la funzione per la gestione  dei rischi 
operativi nell 'ambito del progetto  di valutazione dell 'esposizione complessiva di 
CDP ai rischi operativi aziendali.

5.1.7.  R i s c h i  c o n n e s s i  a l l e  p a r t e c i p a z i o n i

CDP si caratterizza per  un rilevante portafoglio di partecipazioni (quota te  e non) 
e quote  di fondi. I criteri di misurazione e gest ione del rischio associato alle 
partecipazioni e ai fondi sono stabiliti dal Regolamento Rischi e comprendono, tra 
l'altro, specifiche prove di s tress ,  in particolare sulle in te ressenze  
quanti ta t ivamente  più rilevanti in società quota te .

5.1.8.  A l t r i  r i s c h i  r i l e v a n t i

CDP non in traprende attività di trading, ma neH'ambito della propria operatività 
può esse re  e spos ta  a rischi di mercato ulteriori rispetto ai rischi azionari legati al 
portafoglio partecipativo e a quelli di ta sso  e inflazione relativi al portafoglio 
bancario.

Nello specifico, CDP è espos ta  al rischio azionario riveniente dall 'emissione di BFP 
indicizzati allo Euro Stoxx 50; tale rischio è  coperto gest ionalmente  tramite
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l 'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Con cadenza  almeno 
trimestra le  viene effettuato il monitoraggio della componente  di rischio equity 
dovuta  al disall ineamento tra i nozionali delle opzioni vendute  e acquis ta te ,  
causato  dal realizzarsi di profili di r imborso diversi da quelli stimati.
L'esposizione netta  è  valuta ta  e moni torata  anche mediante  l 'applicazione di 
scenari di s t ress  combinati  che contemplano una diminuzione dell'indice Euro 
Stoxx 50 pari a -8% e una diminuzione proporzionale della superficie di volatilità 
dell'indice pari a -25% ;  l ' impatto di tale scenario a fine esercizio 2013 è pari a 
-21,3  milioni di euro;  le risultanze del monitoraggio e degli s t ress  t e s t  vengono 
impiegate,  tra l'altro, nella decisione di eventuali programmi di estinzione 
anticipata delle coper ture  in essere .

CDP può a s su m ere  rischio di cambio a t t raverso  l 'emissione e /o  all 'acquisto di 
titoli obbligazionari denominati  in valuta es te ra  e all 'eventuale concessione di 
f inanziamenti denominati  in valuta es te ra .  In linea generale  CDP in traprende tali 
attività solo ponendo in e sse re  ad eg u a te  forme di coper tura del rischio valutario. 
Nel caso dei titoli obbligazionari in valuta es te ra ,  sia emessi  che acquistati,  la 
coper tura  avviene mediante  operazioni di Cross Currency Swap che rendono i 
flussi di cassa  di CDP equivalenti a quelli di un'emissione in Euro.

Con riferimento ai rischi di conformità normativa,  un presidio rilevante è 
costituito dal Comitato di Ammissibilità, un organo collegiale istituito nel 2010 
che ha il compito di espr imere  pareri su operazioni, nuove iniziative e nuovi 
prodotti. Per questi ultimi il Comitato si espr ime in merito alla processabilità sotto 
il profilo legale, finanziario, operativo, amministrativo-contabile e di rischio.

Per maggiori dettagli sui rìschi e sulle relative politiche di coper tura si r imanda 
alla Nota integrativa.

5 . 2 .  Mo n i t o r a g g i o  d e i  r i s c h i  delle  s o c i e t à  s o t t o p o s t e  a

DIREZIONE E COORDINAMENTO

Il Regolamento di Direzione e Coordinamento prevede che:
- le attività di monitoraggio dei rischi delle società controllate facciano capo 

al Responsabile dell'Area Risk Management  ("RMA") della Capogruppo, 
posto a diretto riporto deN'Amministratore Delegato;

- le società controllate condividano con CDP le regole di assunzione  dei 
rischi p ropedeut icamente  alla loro approvazione; gli organi delle società 
controllate approvino le s tra tegie  e  le policy di rischio delle relative 
società,  assicurando la coerenza delle s tes se  con le regole di assunzione
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dei rìschi della Capogruppo e informino quest 'ult ima dell 'avvenuto 
recepimento;  l'Area RMA della Capogruppo monitori la corretta adozione,  
da parte  delle società controllate,  delle nuove regole di assunzione dei 
rischi;

- le unità organizzative Risk Management  delle società controllate 
predispongano ed inviino all'Area RMA della Capogruppo, con una 
frequenza  adegua ta  alla specifica tipologia di rischio, un se t  informativo 
periodico assicurando il rispetto dei requisiti funzionali stabiliti dalla 
Capogruppo.

Da un punto di vista organizzativo,  SACE ha una st ru ttura  di risk m an ag e m e n t  
responsabile per le attività delle società dalla s tessa  controllate, so ttoposte  a 
direzione e  coordinamento : SACE BT e SACE Fct. Per quanto  riguarda CDPI SGR, 
l'attività è svolta in outsourcing da parte  dell'Area RMA di CDP con il supporto  di 
una risorsa interna a CDPI SGR, mentre  nel caso di FSI le attività di risk 
m a n a g e m e n t  sono affidate alla Direzione Risk Management della società 
par tecipata ,  che agisce sotto la supervisione della Capogruppo. Nel caso di 
Fintecna,  Quadrante  e CDP GAS, non è p resen te  allo s ta to  a ttuale una st ru ttura  
dedicata,  m en t re  per quanto  riguarda SIMEST è s ta ta  prevista ed è in corso di 
at tivazione l 'esternalizzazione dell'attività presso  la Capogruppo. Infine, sono in 
via di condivisione con CDP le nuove procedure  per il monitoraggio dei rischi in 
relazione al gruppo Fintecna Immobiliare nonché  il piano di azione per la 
conseguente  implementazione.

Rischi di natura  creditizia e di sottoscrizione
Le società so t toposte  a direzione e coordinamento  sono soggette  a rischi di 
natura  creditizia. In tale ambito l'attività di SACE assum e  un ruolo di rilevanza 
primaria. La società è e spos ta ,  in primo luogo, ad un rischio tecnico,  inteso come 
rischio di sottoscrizione e rischio del credito. Il primo, associato  al portafoglio 
delle polizze, è il rischio di incorrere in perdite economiche derivanti 
da ll 'andamento  sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a quella st imata  
(rischio tariffazione) o da scostamenti  tra il costo dei sinistri e quanto  riservato 
(rischio riservazione). La parte quanti ta t ivamente  p reponderan te  ha natura 
p re t tam en te  creditizia, nel senso  che gli eventi assicurati  sono identificabili con il 
default  di una entità.  Il rìschio di sottoscrizione com prende  tuttavia  anche altre 
tipologie di rischio (es.  rischio politico).
In secondo luogo SACE è espos ta  al rischio di default  e migrazione del merito di 
credito della controparte  su poste  di bilancio come crediti e titoli obbligazionari, 
nonché al rischio di controparte  su contratt i derivati.
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Il rischio di sottoscrizione e gli altri rischi di natura creditizia sono governati  
a t t raverso  le politiche di pricing e riservazione, definite secondo la pratica di 
mercato,  le politiche assuntive,  le tecniche di monitoraggio e gest ione att iva del 
portafoglio nonché -  laddove possibile -  a t t raverso  la ricerca att iva di soluzioni 
per la mitigazione del rischio (come, ad esempio,  riassicurazioni e coperture).  In 
particolare, l'analisi e misurazione del rischio di portafoglio di sottoscrizione viene 
realizzata a t t raverso  modelli quanti tativi  che consentono di ca tturare  
l 'esposizione al rischio, le relative perdite potenziali, nonché  di calcolare la 
riserva premi sulla base  della perdita a t te sa  del portafoglio. Attraverso misure di 
Value a t  Risk viene va lu ta ta  la perdita ina ttesa  per il calcolo dell 'assorbimento di 
capitale relativo al portafoglio di sottoscrizione,  ovvero il livello di capitale 
economico minimo che la società deve  de tene re  per far fronte ai rischi che ha in 
portafoglio, data  una preferenza al rischio. Le misure di rischio sono inoltre 
corredate  da analisi di scenario e s t re ss  test ing,  utili per  la st ima delle perdite 
potenziali in caso di crisi eccezionali di mercato.
La società è anche  espos ta  al rischio di concentrazione derivante  da esposizioni 
verso singole entità,  gruppi di entità connesse  ed entità del medesimo settore  
economico o appar tenenti  alla medes ima area  geografica,  ed ha definito policy 
interne mirate a regolare la presa di rischio.

SIMEST è espos ta  al rischio finanziario/di credito correlato all'attività di 
investimento in partecipazioni. Per la gestione del suddet to  rischio, la società 
effettua nell 'ambito dei controlli di primo livello -  per  il tramite  del preposto 
Dipartimento -  un'approfondita valutazione delle proposte  d ' investimento 
so t toposte  alla propria attenzione,  riferita sia alla società proponente  che 
all'iniziativa d ' investimento s tessa .  A tale r iguardo, l'iter prevede che si parta da 
un e sa m e  della situazione economico-finanziaria,  dei bilanci e del piano 
industriale dell 'azienda pa r tne r  (es teso  even tua lm ente  al gruppo economico di 
appar tenenza)  e dei principali aspett i  competitivi che caratter izzano l'attività 
della s tessa ,  analizzando con tes tua lm ente  le potenzialità e la coerenza (sul piano 
dimensionale e su quello operativo/set toriale) del proget to di investimento 
nell 'ambito del piano strategico complessivo della società italiana. L'analisi t iene 
peraltro conto dei rapporti even tua lm en te  già in e sse re  con la medes ima azienda 
e con il gruppo nel suo complesso  (nell'ottica di evitare concentrazioni eccessive 
di portafoglio). Gli esiti dell ' istruttoria sono sintetizzati nella proposta  di 
partecipazione, p resen ta ta  al Comitato Investimenti  interno; qualora ritenuta 
valida e di in teresse  -  tenu to  conto anche del rischio finanziario/di credito 
correlato e delle modalità di gestione  e riduzione dello s tesso  -  la proposta viene 
por ta ta  all 'at tenzione del Consiglio di Amministrazione di SIMEST per la definitiva 
approvazione.
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In fase di acquisizione delle partecipazioni vengono riscontrate tu t te  le 
indicazioni, le eventuali  condizioni stabilite dal C.d.A. di SIMEST ed acquisite le 
eventuali garanzie.  Viene altresì monitorato nel tem po  il rischio finanziario/di 
credito del par tner  italiano e della par tecipata sulla base  della acquisizione delle 
documentazioni contabili periodiche e dei dati gestionali. L'attività di 
monitoraggio del pa r tne r  italiano e dei garanti  corporate  avviene anche  tramite  
l'ausilio di specifiche banche dati.
Il rischio relativo all ' investimento in partecipazioni viene in primo luogo ridotto 
a tt raverso  l 'acquisizione di impegni diretti dei par tner  italiani pe r  il riacquisto a 
termine  delle quote  di partecipazione di SIMEST nelle iniziative all 'estero,  in parte 
assistiti da fideiussioni corporate e da garanzie  bancarie o assicurative.  Queste  
forme di riduzione del rischio di investimento fanno em ergere  rischi di 
controparte  connessi  al mancato  adempimento .

CDP GAS, tramite  la propria partecipata TAG, è espos ta  al rischio di credito 
derivante da potenziali perdite associate  al mancato  adem pim ento  delle 
obbligazioni assun te  dalle controparti.  Tale rischio è parzialmente mitigato dalla 
presenza  di garanzie fideiussorie a supporto dei contratt i stipulati concesse  da 
banche che soddisfano requisiti minimi in termini di rating.

Per quanto  riguarda CDPI SGR, il rischio di credito è marginale e sostanzia lmente  
limitato al rischio Repubblica Ital iana derivante  dall ' investimento della liquidità (i 
titoli di S ta to  in portafoglio hanno scadenze  residue brevi-medie,  non superiori ai 
quatt ro  anni). Risk M anagement  verifica che ciascun investimento della liquidità 
in s trumenti  finanziari avvenga nel rispetto dei limiti qualitativi e quantitativi 
fissati dal Consiglio di Amministrazione.  CDPI SGR incorre, inoltre, in un rischio di 
credito nei confronti dei fondi gestiti (FIA e FIV) per  l ' importo delle commissioni 
e, indirettamente ,  dei sottoscri ttori degli stessi , considerata  la na tura di fondi a 
richiamo. Va rilevato, a questo  riguardo, che allo s ta to  a ttuale  pressoché metà  
del patrimonio del FIA e la totalità del patrimonio del FIV sono stati sottoscritti 
dal socio di controllo della SGR. Per quanto  riguarda il FIA, inoltre, si nota che tra 
gli investitori figura il Ministero delle Infras tru t tu re  e dei Trasporti. Essendo il 
fondo riservato esclusivamente  ad investitori qualificati, i restanti  sottoscrittori 
r ientrano genera lm en te  nel novero di soggett i  bancari,  assicurativi, previdenziali, 
di comprovato  standing. Il rischio di credito nei confronti dei sottoscri ttori è in 
ogni caso mitigato da apposite clausole presenti  in ciascun regolamento  a tutela 
della SGR e dei fondi in caso di inadempimento (ad esempio,  penali a carico dei 
sottoscri ttori in caso di mancati  versamenti) .
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Fintecna è espos ta  ad un rischio di controparte  legato alla liquidità depositata  
presso  banche e alle operazioni di presti to titoli. Un'ulteriore fonte di rischio di 
credito è il portafoglio titoli, comunque  preva len tem ente  investito in emissioni 
della Repubblica Italiana ed esposto  alle oscillazioni dello spread  sovrano. A 
questo  proposito si segnala  che dal secondo tr imestre  2014 Fintecna adot te rà  le 
Linee Guida per la Gestione della Tesoreria predisposte da CDP che,  tra l'altro, 
regolano i criteri minimi di investimento della liquidità anche  in termini di rischio 
di contropar te.

In merito al gruppo Fintecna Immobiliare,  il rischio di credito dire t tamente  
assunto  è associato preva len tem ente  ai crediti commerciali vantati  dalla holding 
verso le partnership,  dei quali viene verificata per iodicamente la recuperabilità. 
Tali rischi sono riflessi nelle valutazioni periodiche dei crediti in e sse re  e nella 
de terminazione di eventuali svalutazioni.

Rischio ta sso  di in teresse
Nel caso del gruppo SACE, il rischio ta sso  di in te resse  nel portafoglio bancario è 
un rischio specifico dell 'operatività di SACE Fct ed è riferito ad attività diverse da 
quelle allocate nel portafoglio di negoziazione.  Tale rischio è monitorato 
nell 'ambito del processo ICAAP di SACE Fct, secondo quanto  previsto dalle 
Istruzioni di Vigilanza. I rischi di ta sso  d ' in te resse  presenti nelle attività delle 
altre società del gruppo SACE sono gestiti nell 'ambito dei rischi di mercato.

Per quanto  riguarda Fintecna, l 'esposizione al rischio di ta sso  risulta connessa  
essenzia lmente  a taluni f inanziamenti  assunti  dal gruppo Fincantieri. In coerenza 
con la politica orienta ta  alla riduzione del possibile impatto delle variazioni dei 
tassi  di riferimento sulla performance economico-finanziaria,  sono stati stipulati 
taluni contratt i derivati di copertura.  Risulta infine un'esposizione al rischio di 
ta sso  in relazione ai titoli di S ta to  in portafoglio. Il rischio è associato alla 
variabilità del fair value di tali s trumenti  al variare dei tassi  di interesse.

Per quanto  riguarda le società immobiliari, si può considerare  una propensione 
alla certezza del costo del debito. Nella p re sen te  fase  ciclica, le s tra tegie  ado t ta te  
tengono  conto degli incentivi offerti dal basso livello dei tassi  variabili. 
L'esposizione al rischio di ta sso  del gruppo Fintecna Immobiliare,  risulta connessa  
essenzia lmente  alle passività finanziarie a medio-lungo te rmine  della holding e di 
alcune imprese  partecipate per mutui e finanziamenti a tasso  variabile assunti  sia 
per l 'acquisto degli immobili che per  le esigenze di sviluppo dell'attività. Al fine di 
ridurre il possibile impatto  delle variazioni dei tassi  sulla performance economico- 
finanziaria viene periodicamente  verificata, rispetto alle quotazioni di mercato,
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l 'opportunità di st ipulare contratti derivati di natura  non speculativa:  alla data  di 
r iferimento non risultano in e sse re  tali operazioni di coper tura  in quanto  non 
sono s ta te  r i tenute convenienti.
Anche per Quadrante  non risultano coper ture  in e sse re ,  anche in ragione del 
limitato am m o n ta re  delle passività bancarie a ta sso  variabile.

Nel caso di FSI si segnala  che l 'assenza di debito, unita alla tipologia dei depositi 
attivi in cui è investita la liquidità, limita il rischio di ta sso  di interesse.  
Trascurabili per ora gli effetti associati al core business.

Per quanto  riguarda SIMEST, in relazione ai tassi  praticati su alcune linee di 
credito a breve termine ,  per le quali si ritiene probabile il rinnovo data  la natura 
della società,  è s ta to  ri tenuto opportuno effettuare  operazioni di copertura 
gestionale tramite  in terest  ra te  swap. Sem pre  in ambito di rischio tasso  di 
interesse,  la società è e spos ta  al rialzo dei tassi  nella misura in cui i tassi  passivi 
sono variabili e possono quindi portarsi al di sopra  del livello incorporato nel 
provento da investimenti in partecipazioni.

Per quanto  riguarda CDPI SGR, sulla scor ta delle previsioni dei flussi di liquidità 
vengono acquistati titoli di S ta to  classificati contabilmente  nella categoria 
"detenuti  fino a scadenza"  (HTM) e strumenti  come Buoni fruttiferi postali, anche  
indicizzati all'inflazione. Il portafoglio risulta così avere  una limitata esposizione 
ai tassi  e all'inflazione.

Rischio liquidità
Per quanto  riguarda SACE, è utile precisare che in termini generali per i 
portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidità in quanto ,  
in aggiunta  a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione nel 
t em po  della liquidazione dell 'eventuale sinistro, la politica degli investimenti  è 
coerente  con le specifiche esigenze di liquidità degli stessi.  Tutti gli s trument i  
contenuti  nei portafogli di negoziazione a coper tura  delle riserve tecniche sono 
riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati ,  e la ridotta vita media del 
complesso degli investimenti  assicura una rapida rotazione degli stessi.  Il rischio 
di liquidità risulta, invece, rilevante per SACE Fct e si configura essenzialmente  
come funding liquidity risk: più in particolare,  è riferito allo s ta to  di difficoltà di 
far fronte In maniera efficiente ai deflussi di cassa ,  correnti e futuri, e /o  di 
adempiere  ai propri impegni operativi di business ,  dovuto alla chiusura dei 
finanziamenti in e sse re  e /o  all ' incapacità della società di reperire fondi sul 
mercato senza incorrere in perdite in conto capitale o costi troppo elevati della 
provvista. Si segnala  che SACE Fct sta  procedendo alla definizione di una
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specifica policy per la gestione  del rischio di liquidità, in o t tem peranza  allo 
schema della normativa prudenziale di riferimento.

Per quanto  riguarda Fintecna,  sulla base  delle valutazioni del m anagem en t ,  le 
disponibilità finanziarie del gruppo garantiscono sufficienti risorse per 
fronteggiare il rischio di liquidità. Inoltre, al fine di garantire flessibilità nella 
gestione della tesoreria,  il gruppo mant iene  alcune linee di fido che alla data  di 
riferimento risultano pressoché  inutilizzate, considerata  anche l 'at tuale capacità 
di autofinanziamento.

Per quanto  riguarda il gruppo Fintecna Immobiliare,  il rischio di liquidità è 
particolarmente rilevante in ragione delle attività in e sse re  e della situazione di 
mercato,  nonché della s tru ttura  del passivo. Tale rischio è accentuato  per  le 
società a controllo congiunto in considerazione delle difficoltà em er se  negli ultimi 
anni nella compagine societaria di molti dei soci delle partnership.  Con 
riferimento a tale aspe t to ,  sono s ta te  condivise con CDP delle linee di intervento 
finalizzate a risolvere le situazioni di criticità manifestatesi  nelle società veicolo. 
Sono inoltre in corso contatt i con gli istituti finanziatori sia per il r if inanziamento 
deN'indebitamento bancario scaduto  che per il reperimento delle ulteriori linee 
necessarie  al com ple tam ento  delle iniziative in corso; la società ritiene che tali 
contatti dovrebbero  definirsi nei prossimi mesi.

Per quanto  riguarda FSI si segnala che,  allo s ta to  a ttuale,  la dotazione 
patrimoniale è superiore agli investimenti effettuati e la liquidità in eccesso è 
investita in depositi presso  CDP.

SIMEST investe in partecipazioni usando anche  debito come fonte di 
f inanziamento.  Tale aspe t to  accresce il rischio di liquidità che la società gestisce:  
i) d isegnando oppor tunam ente  la s tru ttura  per  scadenze  del passivo; ii) con una 
puntuale analisi dei flussi finanziari aziendali, sopra ttu tto  in relazione agli 
investimenti in partecipazioni,  tenu to  conto anche della possibilità di regolare sia 
i flussi in en t ra ta  delle partecipazioni, a t t raverso  l'esercizio delle opzioni di exit, 
che i flussi in uscita, regolando l ' ammontare  degli ulteriori investimenti nelle 
singole partecipazioni; iii) valorizzando il proprio standing nella politica di 
funding.

Il rischio di liquidità per CDPI SGR viene monitorato mediante  un 'a t ten ta  
pianificazione dei flussi di cassa  della società (forecast  finanziario). I flussi in 
entra ta  concernono le commissioni di gestione,  nello specifico fissate sino a 
dicembre 2014 per il FIA m entre  in crescita per il FIV a seguito dell'avvio del



Senato della Repubblica -1 4 1  - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

Comparto Extra a fine 2013. CDPI SGR dispone di liquidità investita in un paniere 
di s trument i  a vista ed in titoli di Sta to con scadenze  residue non superiori a 
quatt ro  anni. Non sono presenti passività finanziarie in bilancio.

Rischi operativi
Per quanto  riguarda i rischi operativi si segnala che SACE e SACE BT effettuano 
per iodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio (Risk Self 
Assessment) ,  rilevando e storicizzando le perdite operative  effettive a tt raverso  il 
processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresen tano  l' input del processo 
di misurazione e gestione  dei rischi operativi in linea con i principi ispiratori della 
normativa di riferimento. Con l'obiettivo di rafforzare il monitoraggio e la 
mitigazione del rischio in oggetto ,  anche SACE Fct sta effe ttuando il primo 
a s s e s s m e n t  con riferimento sia alla Loss Data Collection che al Risk Self 
Assessment.

Il gruppo Fintecna (principalmente la holding e le società dedicate  ad attività 
liquidatorie gesti te  tramite  società di scopo) è esposto  ai rischi derivanti dallo 
sviluppo delle attività di gest ione del contenzioso in corso, p reva len temente  
riferibile alle molteplici realtà societarie, già in liquidazione, incorporate nel corso 
degli anni. Pur in considerazione della complessità che caratterizza tali situazioni 
e degli ampi margini d ' incertezza circa l'evoluzione delle s tesse ,  gli 
amministratori  aggiornano periodicamente,  in base  alle loro migliori conoscenze 
e secondo il loro p rudente  apprezzamento ,  le proprie valutazioni in merito alla 
congruità dei fondi per rischi ed oneri appostati  nel bilancio, ritenuti atti a 
fronteggiare i probabili oneri a carico delle società del gruppo. Le disponibilità 
liquide del gruppo sono ri tenute idonee allo scopo. Il gruppo Fintecna è inoltre 
esposto  ai rischi connessi alle variazioni del quadro normativo di riferimento nei 
Paesi in cui opera ,  nonché ai rischi afferenti la tutela deN'ambiente,  la salute e la 
sicurezza nei luoghi di lavoro. A tal riguardo, il gruppo promuove il rispetto delle 
norme cui è a ssogge t ta to  e la predisposizione ed aggio rnamento  di s trumenti  di 
controllo preventivi idonei a mitigare i rischi connessi a violazioni di legge.

FSI è esposta  indiret tamente  ai rischi legali derivanti da eventuali  contenziosi 
delle società in portafoglio nonché ai profili 231/01  delle medes ime.  Una rilevante 
fonte di rischio operativo è  inoltre la gest ione  delle informazioni privilegiate da 
parte  di FSI che,  a scopo di mitigazione,  pone in esse re  una serie di misure 
organizzative tra cui la tenu ta  del registro insider.

CDPI SGR ha ado t ta to  l'approccio di Capogruppo.
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Nel caso di CDP GAS, la gestione  delle attività regolate nel se t to re  del trasporto  
gas  è caratter izzata da una serie di rischi di malfunzionamento e di imprevista 
interruzione come incidenti, guasti o malfunzionamenti  di apparecchiature  o 
sistemi di controllo. Per far fronte ad em ergenze  operative la partecipata  TAG si 
è dota ta  di un contingency pian, che viene att ivato dal gestore  austriaco del 
contra tto  di O&M in conformità alle previsioni del Regolatore.

SIMEST è espos ta  a rischi operativi anche  in relazione ai fondi pubblici 
agevolativi gestiti. I rischi di compliance,  reputazionali e 231/01  sono mappat i  
con i rischi operativi. Con l'avvio dell 'outsourcing dell'attività di risk m an ag e m e n t  
verrà rivisto il s is tema di gestione  dei rischi operativi alla luce deN'esperienza 
della Capogruppo.

Analoga considerazione vale per il gruppo Fintecna Immobiliare.

Rischi di mercato
Per quanto  riguarda SACE, il rischio di mercato  è genera to  dall 'operatività sui 
mercati riguardanti gli st rument i  finanziari, le valute e le merci. Tale rischio è 
man tenu to  en tro  livelli predeterminat i  a t t raverso  l 'adozione di linee guida in 
termini di a s s e t  allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio 
(Market VaR).

I rischi di mercato  cui Fintecna è esposta  sono principalmente riconducibili al 
portafoglio titoli della holding e, per quanto  riguarda le relative società 
controllate e collegate, a l l 'andamento  della cantieristica navale.  Il gruppo 
Fintecna,  inoltre, p resen ta  un'esposizione al rischio di cambio connessa  
essenzia lm ente  alla stipula di contratt i di costruzione navale di Fincantieri 
denominati  in valuta es te ra  e, in misura residuale, alle forniture e agli 
approvvigionamenti  della s tessa  società regolati in divise diverse dall 'euro. La 
politica di gruppo è orientata  a minimizzare l ' impatto delle variazioni dei tassi  di 
cambio sulla performance economico-finanziaria. Le operazioni di gest ione del 
rischio di cambio,  per le quali sono impiegati contratti  a te rmine  di acquisto e /o  
vendita di valuta es te ra  o s tru tture  opzionali, sono at t ivate in funzione 
dell 'orizzonte tempora le  di prevista manifestazione dei flussi in valuta es te ra .  La 
gestione  è orientata  verso un obiettivo di coper tura totale dei flussi di incasso 
mentre  si limita a quelli di entità più rilevante per  i pagamenti  relativi al gruppo 
Vard, consolidato a partire dall'esercizio 2013.

II gruppo Fintecna Immobiliare è esposto  ai rischi legati alle fluttuazioni del 
valore di mercato degli immobili in portafoglio. L'evoluzione intervenuta nel
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contes to  es te rno , che peraltro risente fo r temente  della crisi che ha colpito negli 
ultimi anni il se t to re  immobiliare, ha condizionato le iniziative in corso di 
at tuazione,  specia lmente  il proseguimento  delle operazioni di valorizzazione in 
par tnership  con operatori  privati. La strategia del gruppo è quella di minimizzare 
tali rischi, in via operativa tramite  modalità di gest ione volte alla valutazione del 
miglior percorso di valorizzazione dei cespiti ed in via amministrativa mediante  
valutazioni aggiornate  che riflettono il valore a ttuale  dei cespiti stessi.

Il rischio di mercato  per FSI è legato al portafoglio partecipazioni.  Ai fini del 
monitoraggio dello s tesso  FSI analizza la reportistica finanziaria periodica 
ricevuta dalle società partecipate e produce sintesi trimestrali su ll ' andamento 
reddituale e finanziario delle s tesse .  Relativamente alle società quo ta te  in 
portafoglio è utilizzato il Value a t  Risk come misura di rischio di mercato,  con 
metodologia analoga a quella adotta ta  da CDP. Nel caso delle società non 
quota te  è s ta to  verificato il rispetto ex pos t  dei limiti previsti dalla policy di 
rischio con particolare riferimento ai limiti di indebitamento  finanziario, 
aggiornando l'analisi effe ttuata  in fasi di investimento iniziale. Inoltre, la funzione 
Risk Management di FSI, sem pre  in coordinamento  con l'Area Risk Management 
e Antiriciclaggio di CDP, ha disegnato,  te s ta to  e applicato nel corso dell 'anno una 
nuova metodologia di analisi dei rischi dell ' investimento,  integrando aspetti  
quantitativi e  qualitativi. L'intento è quello di utilizzare tale approccio sia in fase  
di delibera dell ' investimento che in fase  di monitoraggio.

Per quanto  riguarda SIMEST, il rischio variazione del prezzo ed il rischio 
esposizione valutaria associato agli investimenti  in partecipazioni vengono 
mitigati a t traverso  la contrattualist ica che garantisce  alla società il rientro 
dell ' investimento per il prezzo pagato  in euro per  l 'acquisizione della 
partecipazione (mutando  in un rischio di controparte ,  come in precedenza 
sottolineato).

Il rischio di mercato  pe r  CDP GAS è connesso a TAG e riguarda principalmente le 
possibili variazioni della domanda  nei mercati di destinazione europei e modifiche 
potenziali nella re te  di infras trutture  che alimentano gli attuali mercati di sbocco, 
anche in relazione alla possibile costruzione di infrastrutture alternative. A tal 
proposito CDP GAS monitora con regolarità l 'evoluzione dei principali eventi che 
potrebbero  avere  degli impatti negativi sull 'operatività di TAG.

Il rischio di mercato per  CDP Reti è riconducibile all'unico attivo -  SNAM -  ed è 
monitorato a livello di Capogruppo a t t raverso  l ' andamento  del corso azionario.
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Altri rischi rilevanti
Per quanto  riguarda SACE, vengono identificati, e ove necessario,  misurati e 
mitigati a t t raverso  adeguati  processi di gestione,  i seguenti  ulteriori rischi:

• il rischio reputazionale relativo al de te r io ramento  dell ' immagine aziendale 
e all 'aumento della conflittualità con gli assicurati,  dovuto anche alla 
scarsa  qualità dei servizi offerti, al collocamento di polizze non ad egua te  o 
al compor tamento  della re te  di vendita;  tale rischio è mitigato a t t raverso  i 
presidi esistenti  in materia di controlli interni e gestione  dei rischi, nonché 
dall 'adozione di specifiche procedure  interne a tte  a regolamentare  
l'operatività delle società del Gruppo;

• il rischio di "contagio", inteso come rischio che,  a seguito dei rapporti 
intercorrenti daN'impresa con le altre enti tà del Gruppo, situazioni di 
difficoltà che insorgono in un 'enti tà del medes im o Gruppo possano 
propagarsi  con effetti negativi sulla solvibilità dell ' impresa s tessa ;

• il rischio di conflitto di interessi;
• il rischio di non conformità alle norme, ovvero il rischio di incorrere in 

sanzioni giudiziarie o amministra tive,  subire perdite o danni reputazionali 
in conseguenza  della manca ta  osservanza  di leggi, regolamenti  o 
provvedimenti  delle autorità di vigilanza, ovvero di norme di 
autoregolamentazione  quali statuti ,  codici di condotta o codici di 
autodisciplina; a ciò si aggiunge il rischio derivante  da modifiche 
sfavorevoli del quadro  normativo o degli or ientamenti  giurisprudenziali.

Analogamente ,  il gruppo Fintecna e il gruppo Fintecna Immobilare sono esposti 
alle medes ime categorie di rischio. Per SIMEST si r imanda a quan to  detto  in sede  
di rischi operativi.

FSI mitiga di norma il rischio reputazionale connesso agli investimenti ponendo 
at tenzione agli aspetti  ESG (Environmental , Social, Governance),  trat tandoli 
all ' interno delle analisi di rischio.

Infine, CDP GAS è espos ta  al rischio regolatorio in quanto  le direttive e i 
provvedimenti normativi emanati  daH'Unione Europea e dal Regolatore austriaco 
possono avere  un impatto significativo sull 'operatività e sui risultati economici 
della partecipata TAG. Al fine di monitorare  e presidiare a d eg u a ta m en te  tale 
rischio regolamentare ,  CDP GAS si è dota ta  di competenze  specifiche, sia interne 
che es te rne  (st ipulando contratti di consulenza).  In particolare,  allo s ta to  a ttuale 
il quadro  regolatorio relativo al processo di certificazione di TAG ai sensi della 
Terza Direttiva Gas non è ancora definito.


