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anche dal pacchetto di misure della Banca Centrale Europea riguardo le 
condizioni di rifinanziamento e di garanzia su titoli e mutui ipotecari. 

2.5. CONTESTO DI RIFERIMENTO NEL SETTORE DEL PRIVATE EQUITY 

Analizzando il perimetro di riferimento di FSI su scala europea, si osserva come 
le operazioni realizzate nel 2014 siano state pari a 204 con un controvalore di 
188 miliardi di dollari, in crescita rispetto ai 124 miliardi di dollari per l'anno 
2013, attestandosi pur sempre a valori inferiori ai picchi registrati negli anni 
2006 e 2007 (quasi 300 miliardi di dollari in ciascun anno). Gli investimenti 
effettuati nel 2014 hanno riguardato prevalentemente i settori telecomunicazioni 
(24%), tempo libero (18%), industriale (14%) e immobiliare (13%) e, con 
riguardo alla suddivisione geografica, perfezionate in maggior misura in Regno 
Unito (33%) e Francia (27%). Le operazioni realizzate in Italia risultano pari solo 
al 2% del totale complessivo, in netta flessione rispetto al 5% rilevato nel 2013. 

Tali volumi limitati per l'Italia non sono coerenti con le metriche economiche del 
Paese che, in quanto secondo sistema manifatturiero europeo, offre, in 
contrasto, solide aziende operanti in nicchie di eccellenza, nonché un'alta 
percentuale dì aziende familiari. 

In relazione al perimetro di riferimento di FSI in Italia, nel corso del 2014 il 
numero di operazioni realizzate in Italia da fondi è stato pari a 9, rispetto alle 7 
realizzate nell'anno 2013. In ciascuno dei due anni, FSI ha realizzato tre 
operazioni. 

Investimenti in capitale di rischio completati nel 2014 in Italia nel perimetro di operatività di FSI- Acquirenti fondi 

Target Acquirente 
Ricavi 2013 

Equity (Cm)' Quota 

I 

Perimetro FSI D.M. 
(Cm) acquisita 2/7/2014 

Versace Blackstone 479 210 20,0% : Dimensione 

Eataly Tamburi IP 285 120 20,0% 
' 

Dimensione con deroga 

Rina VEJ Capitai & Intesa SP 294 25 20JO% I Dimensione con deroga 

Nuova Castelli Cha rterhouse 350 300 80,0% 
: 

Dimensione e settore 

InaJca 
I 

FSI I Qatar Holding ' 1.559 165 28,4°/o Dimensione e settore 

Trevi i 
FSI 4 1.276 101 16,90/o Dimensione 

Rocco Forte Hotels 2 FSI 4 291 76 23,0°/o Settore 

Intercos Catterton Partners 330 N/A 43,0% s Dimensione 

Carige Vita Nuova + Carige Ass. Apollo GM 1.061 310 100,0% Dimensione e Settore i 
1 Capitale di rischio investito; 2 Sottoscritto accordo investimento, perfezionato a marzo 2015; 3 Tramite IQ MIIC, Joint Venture tra FSI Investimenti e Qatar Holding; 

4 Si intende FSI e FSI Investimenti; 5 Fonte Mergermarket, dato ufficiale non disponibile; 

Fonte: FactsetI Private Equity Monitor1 Mergerrnarket, stampa 

Con riferimento alle operazioni perfezionate da parte di operatori industriali, le 
stesse sono risultate pari a 12 nel corso del 2014 rispetto alle 6 del 2013. 
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Investimenti in capitale di rischio completati nel 2014 in Italia nel perimetro di operatività di FSI- Acquirenti operatori industriali 

Target Acquirente Ricavi 2013 Equity (cmp Quota acquisita Perimetro FSJ D.M. 2/7 /2014 
(Cm] 

Ansaldo Energia Shangha1 Electric 1.219 400 40,0% Dimensione 

Indesit Whirlpool 2.671 758 66,8% Dimensione 

Poltrona Frau Hayworth 273 415 100,0% Dimensione con deroga 

Shell Italia 2 Q8 N/A 300 100,0% Dimensione 

Pirelli - Steelcord Bekaert 300 255 100,0% Dimensione 

Acciai Speciali Terni ThyssenKrupp AG 1.820 1.269 3 100,0% Dimensione 

Otre.et une Mapfre 714 4 550"' 100,0°/o Olmenslone e settore 

Rottapharm Meda 536 1.918 100,0% Dimensione e settore 

Camfin/Pirelli Rosneft 6.146 553 50,0% Dimensione 

Alltalla 1 Etihad Airways 3.406 388 49,0% Dimensione e settore 

Alìtalia Loyalty Etihad Airways N/A 
I 

113 26,0% Settore 

Credito Bergamasco ! Banco Popolare I 521 301 22,2% Dimensione e settore 

Totale Investito da operatori Industriai! 7.218 
1 Capitale di rischio investito; 2 Include le attività Italiane del gruppo Shell, ovvero le società attive nei business Shell rete (c. 800 distributorQ, aviazione, supply e distribuzione; 
3 Investimento per l'acquisizione dl VDM Gmbh e Acelai Speciali Terni da Outokumpu; 
4 Ricavi congiunti di Dlrect une !talla e Direct Une Germania; Investimento per il 100% di Drrect une Italia e Dlrect une Germania; 
Fonte: Factset, Private Equity Monitor, Mergermarket, stampa 

2.6. CONTESTO DI RIFERIMENTO NEI SETTORI DEL SUPPORTO 

ALL'EXPORT E DELL'ASSICURAZIONE DEL CREDITO 

I volumi degli scambi internazionali di merci sono in lenta ripresa ( +3,3% nel 
2014). Il saldo commerciale italiano ha raggiunto i 42,9 miliardi di euro, in 
miglioramento rispetto all'anno precedente. Questo avanzo è la risultante 
dell'aumento dell'export ( +2%) e della flessione dell'import (-1,6%). Le 
esportazioni hanno registrato una performance positiva nell'UE ( +3,7%), mentre 
si è registrata una contrazione della domanda nell'area Extra-UE (-0,1%). Tra i 
paesi più dinamici troviamo il Belgio, gli Stati Uniti, la Polonia, la Cina e l'area 
Asean 20

; sono invece risultate in flessione le vendite verso la Russia, l'area del 
Nord Africa e del Mercosur21

. L'aumento dell'export italiano è da attribuire 
soprattutto alla crescita delle vendite di beni di consumo e di beni strumentali. 

I prestiti bancari alle società non finanziarie hanno continuato a ridursi, 
risentendo della bassa domanda per investimenti e dell'elevato rischio di credito 
dei prenditori di fondi. La prolungata fase recessiva ha inoltre prodotto un 
aumento dei crediti in sofferenza delle banche verso le imprese a 131 miliardi di 
euro (euro 108 miliardi nel 2013). Sono cresciuti anche i fallimenti, che hanno 

superato le 15 mila unità (erano quasi 12 mila nel 2013). Le insolvenze sono 

20 i paesi appartenenti all'Asean sono: Indonesia, Malesia, Filippine, Singapore, Thailandia, Brunei, Vietnam, 

Laos, Myanmar, Cambogia. Lato export i paesi più importanti sono: Singapore, Indonesia, Malesia, Vietnam, 

Filippine e Thailandia. 

21 i paesi Mercosur sono: Argentina, Brasile, Uruguay, Venezuela (a pieno titolo). Sono anche associati: Bolivia, 

Cile, Colombia, Ecuador e Perù. 
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aumentate principalmente nel commercio e nell'edilizia. Nell'industria, invece, i 
settori con più sofferenze sono stati i prodotti in metallo, i macchinari industriali, 
il tessile e l'abbigliamento e il legno-arredo. 

In quasi tutte le regioni le insolvenze delle imprese hanno registrato tassi di 
crescita sostenuti. La Lombardia si conferma l'area più colpita, con 3.379 casi 
(22,1% del totale), seguita da Lazio e Campania. Dai dati Cerved relativi al terzo 
trimestre del 2014 emerge che i pagamenti tra imprese sono stati regolati, in 
media, in circa 77,5 giorni, con un ritardo medio di 17,5 giorni (erano 17,7 nello 
stesso periodo del 2013). 
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3. Composizione del Gruppo CDP 

3.1. CAPOGRUPPO 

Cassa depositi e prestiti S.p.A. è la società risultante dalla trasformazione in 
società per azioni della CDP - Amministrazione dello Stato, disposta dall'articolo 5 
del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269 convertito, con modificazioni, dalla 
legge 24 novembre 2003, n. 326 e successive modificazioni; con successivi 
decreti del MEF è stata poi data attuazione al decreto-legge di trasformazione e 
sono stati fissati le attività e passività patrimoniali della Cassa, gli indirizzi per la 
separazione organizzativa e contabile e le modalità di determinazione delle 
condizioni di raccolta e impiego nell'ambito della Gestione Separata. 

Al decreto-legge di trasformazione, che ha delineato in primis le principali linee di 
attività della nuova società, in continuità con la missione della Cassa ante 
trasformazione, sono seguiti ulteriori interventi normativi che hanno consentito a 
CDP di ampliare sensibilmente la sua missione istituzionale e le relative 
competenze. 

CDP è oggi, pertanto, un operatore di lungo termine, esterno al perimetro della 
Pubblica Amministrazione, nel finanziamento delle infrastrutture e dell'economia 
del Paese. L'oggetto sociale di CDP prevede, infatti, le attività di seguito indicate. 

1) Il finanziamento, sotto qualsiasi forma, di Stato, regioni, enti locali, enti 
pubblici e organismi di diritto pubblico, utilizzando i fondi rimborsabili nella 
forma di Libretti di Risparmio Postale e di Buoni fruttiferi postali, assistiti dalla 
garanzia dello Stato e distribuiti attraverso Poste Italiane S.p.A. o società da 
essa controllate, e fondi provenienti dall'emissione di titoli, dall'assunzione di 
finanziamenti e da altre operazioni finanziarie, che possono essere assistiti 
dalla garanzia dello Stato. 

2) La concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma e utilizzando fondi 
assistiti dalla garanzia dello Stato, destinati a operazioni di interesse pubblico 
"promosse 11 dai soggetti di cui al punto precedente, a operazioni di interesse 
pubblico per sostenere l'internazionalizzazione delle imprese (quando le 
operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione di SACE), oltre a 
operazioni effettuate a favore delle PMI per finalità di sostegno dell'economia. 
Tali interventi possono essere effettuati in via diretta (se di importo pari o 
superiore a 25 milioni di euro) o attraverso l'intermediazione di enti creditizi a 
eccezione delle PMI per le quali è previsto l'intervento: (i) attraverso tale 
intermediazione, (ii) per le finalità di cui all'articolo 2 del decreto legge 21 
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giugno 2013, n. 69, convertito, con modificazioni, dalla legge 9 agosto 2013, 
n. 98, anche attraverso intermediari finanziari autorizzati all'esercizio 
dell'attività di leasing finanziario, garantiti da enti creditizi, (iii) mediante la 
sottoscrizione di fondi comuni di investimento gestiti da una società di 
gestione collettiva del risparmio, il cui oggetto sociale realizzi uno o più fini 
istituzionali di CDP. Le operazioni finanziarie destinate alle operazioni 
"promosse" dai soggetti di cui al punto precedente o destinate a sostenere 
l'internazionalizzazione delle imprese (quando le operazioni sono assistite da 
garanzia o assicurazione di SACE) possono essere a favore di soggetti aventi 
natura pubblica o privata, con esclusione delle persone fisiche, che devono 
essere dotati di soggettività giuridica. 

3) L'assunzione di partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale, come 
definite nel decreto del Ministro dell'economia e delle finanze dell'B maggio 
2011, che risultino in una stabile situazione di equilibrio finanziario, 
patrimoniale ed economico e siano caratterizzate da adeguate prospettive di 
redditività. Le medesime partecipazioni possono essere acquisite anche 
attraverso veicoli societari o fondi di investimento partecipati da CDP ed 
eventualmente da società private o controllate dallo Stato o da enti pubblici. 

4) Il finanziamento, sotto qualsiasi forma, delle opere, degli impianti, delle reti e 
delle dotazioni destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. A tal 
scopo, CDP può raccogliere fondi attraverso l'emissione di titoli, l'assunzione 
di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato, con 
preclusione comunque della raccolta di fondi a vista. 

5) La fornitura di provvista, utilizzando i fondi di cui al punto 1, alle banche 
italiane e alle succursali di banche estere comunitarie ed extracomunitarie 
operanti in Italia e autorizzate all'esercizio dell'attività bancaria, per 
l'erogazione di mutui garantiti da ipoteca su immobili residenziali da destinare 
prioritariamente all'acquisto dell'abitazione principale e ad interventi di 
ristrutturazione e accrescimento dell'efficienza energetica nel rispetto dei 
parametri e delle priorità eventualmente dettati dalla normativa applicabile. 

6) L'acquisto di obbligazioni bancarie garantite emesse a fronte di portafogli di 
mutui garantiti da ipoteca su immobili residenziali e/o titoli emessi ai sensi 
della legge 30 aprile 1999, n. 130, nell'ambito di operazioni di 
cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti derivanti da mutui garantiti da 
ipoteca su immobili residenziali. 

7) L'acquisto, al fine di accrescere il volume del credito alle piccole e medie 
imprese, di titoli emessi ai sensi della legge 30 aprile 1999, n. 130, 
nell'ambito di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti verso 
piccole e medie imprese. 
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Nel corso del 2014 a seguito di interventi normativi e modifiche statutarie 
coerenti con le linee guida strategiche definite in sede di Piano industriale si è 
assistito ad un ulteriore ampliamento del perimetro di operatività di CDP il cui 

oggetto sociale è stato esteso alle seguenti attività: 

• finanziamento di iniziative di cooperazione internazionale allo sviluppo 
dirette a soggetti pubblici e privati; 

• utilizzo della raccolta garantita dallo Stato anche per finanziare le 
operazioni in favore di soggetti privati in settori di "interesse generale" che 
saranno individuati con decreto del MEF; 

• finanziamento con raccolta non garantita dallo Stato, di opere, impianti, 
reti e di dotazioni destinate non più solo alla fornitura di servizi pubblici e 
alle bonifiche, ma in modo più ampio a iniziative di pubblica utilità; 

• finanziamento con raccolta non garantita dallo Stato degli investimenti 
finalizzati alla ricerca, allo sviluppo, all'innovazione, alla tutela e 
valorizzazione del patrimonio culturale, alla promozione del turismo, 
all'ambiente ed efficientamento energetico e alla green economy. 

Tutte le attività devono essere svolte da CDP nel rispetto di un sistema separato 
ai fini contabili e organizzativi, preservando in modo durevole l'equilibrio 
economico-finanziario-patrimoniale e assicurando, nel contempo, un ritorno 
economico agli azionisti. 

In materia di vigilanza, a CDP si applicano, ai sensi dell'articolo 5, comma 6 del 
D.L. 269/2003, le disposizioni del titolo V del testo unico delle leggi in materia di 
intermediazione bancaria e creditizia concernenti la vigilanza degli intermediari 
finanziari non bancari, tenendo presenti le caratteristiche del soggetto vigilato e 
la disciplina speciale che regola la Gestione Separata. 

La società è soggetta altresì al controllo di una Commissione Parlamentare di 
Vigilanza e della Corte dei Conti. 

SEPARAZIONE ORGANIZZATIVA E CONTABILE 

L'articolo 5, comma 8, del D.L. 269/2003 ha disposto l'istituzione di un sistema 
di separazione organizzativa e contabile tra le attività di interesse economico 
generale e le altre attività svolte dalla società. 

CDP ha completato, entro la chiusura dell'esercizio 2004, l'iter previsto per la 
predisposizione dei criteri di separazione organizzativa e contabile con 
l'ottenimento del richiesto parere di Banca d'Italia e l'inoltro di criteri definitivi al 
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MEF ai sensi dell'articolo 8 del decreto ministeriale economia e finanze 5 
dicembre 2003. la separazione organizzativa e contabile è pertanto pienamente 
operativa a partire dal 2005. 

l'implementazione in CDP di tale sistema di separazione organizzativa e contabile 
si è resa necessaria per rispettare in primo luogo la normativa comunitaria in 
materia di aiuti di Stato e concorrenza interna; talune forme di raccolta di CDP, 
quali i Buoni fruttiferi e i libretti postali, beneficiano, infatti, della garanzia dello 
Stato in caso di inadempimento dell'emittente. La presenza di tale garanzia, 
motivata, in primo luogo, dalla valenza sociale ed economica della raccolta 
tramite il Risparmio Postale (definita dal D.M. economia e finanze 6 ottobre 2004 
come servizio di interesse economico generale, al pari delle attività di 
finanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte 
nell'ambito della Gestione Separata), rende tuttavia necessaria la distinzione 
dalle attività non di interesse economico generale svolte potenzialmente in 
concorrenza con altri operatori di mercato. 

L'impianto di separazione approntato da CDP prevede, più in dettaglio: 
• l'identificazione, ai fini contabili, di tre unità operative denominate 

rispettivamente Gestione Separata, Gestione Ordinaria e Servizi Comuni, 
all'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unità organizzative di 
CDP. Nella Gestione Separata sono ricomprese, in linea generale, le unità 
responsabili dell'attività di finanziamento delle regioni, degli enti locali, 
degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, ovvero della 
concessione di finanziamenti, destinati a operazioni di interesse pubblico 
"promosse" dai soggetti precedentemente menzionati, delle operazioni di 
interesse pubblico per sostenere l'internazionalizzazione delle imprese 
(quando le operazioni sono assistite da garanzia o assicurazione di SACE) 
e delle operazioni effettuate a favore delle PMI per finalità di sostegno 
dell'economia. Rientrano altresì nella competenza della Gestione Separata 
la gestione delle attività e delle funzioni trasferite al MEF con la 
trasformazione in società per azioni e la fornitura di servizi di consulenza a 
soggetti interni alla Pubblica Amministrazione. In Gestione Separata sono 
inoltre possibili interventi destinati all'accrescimento dell'efficienza 

energetica e finanziamenti nell'ambito delle attività di cooperazione 
internazionale allo sviluppo. Nella Gestione Ordinaria sono ricomprese le 
unità responsabili delle attività di finanziamento delle infrastrutture 
destinate alla fornitura di servizi pubblici e le relative attività di 
consulenza, studio e ricerca. Nei Servizi Comuni sono invece incluse le 
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unità responsabili delle funzioni comuni di governo, indirizzo, controllo e 
supporto riferibili alla società nel contesto di unicità del soggetto giuridico; 

• la presenza di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo 
stadio, l'allocazione dei costi e ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi 
Comuni e, al secondo livello, la successiva allocazione dei costi e ricavi di 
detti Servizi Comuni alle Gestioni, sulla base di corrette metodologie di 
contabilità analitica; 

• la registrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne tra 
Gestione Separata e Gestione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi Comuni 
avendo come riferimento i relativi "prezzi di mercato", al fine di evitare 
trasferimenti non consentiti di risorse; 

• la predisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base dei 
livelli di separazione descritti. 

Con riguardo alla struttura organizzativa di CDP al 31 dicembre 2014, fanno 
riferimento alla Gestione Separata le Aree Enti Pubblici, Immobiliare, Supporto 
all'Economia, e Impieghi di Interesse Pubblico, mentre l'Area Finanziamenti 
rientra nella Gestione Ordinaria. 

I Servizi Comuni sono costituiti dalle Aree di Corporate Center, oltre che dagli 
Organi di governo e controllo. 

Fin dall'avvio dell'operatività della Gestione Ordinaria, CDP ha scelto di tenere 
distinti i flussi finanziari afferenti alle due Gestioni, seppur tale distinzione non sia 
strettamente richiesta dal sistema di separazione contabile. In altre parole, le 
forme di raccolta, impiego e gestione della liquidità (depositi e conti correnti) 
della Gestione Separata sono autonome e distinte rispetto ai medesimi strumenti 
per la Gestione Ordinaria, fatte salve esigenze temporanee ed eccezionali. 

STRUTTURA 

Il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 16 settembre 2014 ha approvato 
le seguenti modifiche alla struttura organizzativa di CDP: 

• istituzione del ruolo di Chief Legai Officer, con il compito di assicurare 
l'assistenza e la consulenza legale, le attività di contenzioso e recupero 
crediti, nonché la gestione degli affari societari; 

• istituzione del ruolo di Chief Risk Officer, con il compito di assicurare il 
coordinamento delle funzioni di risk management, antiriciclaggio, 
compliance e crediti; 

• istituzione del ruolo di Chief Financial Officer, con il compito di assicurare 
le attività di finanza e raccolta, pianificazione e controllo nonché gli 
adempimenti amministrativi, contabili, segnaletici e di natura tributaria; 
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• istituzione del ruolo di Chief Operating Officer, con il compito di assicurare 
la gestione IT, il supporto logistico e documentale, lo sviluppo della 
struttura organizzativa, dei processi e delle risorse, la gestione delle 
relazioni sindacali nonché la gestione dei processi di acquisto e di back­
office. 

Di seguito si riporta la struttura organizzativa di CDP al la luce delle modifiche 
organizzative intervenute. 

-----------. 

Chief Financial Officer 

Chief Legai Officer 

Internal Auditing 

~ - ~I __ P_a_rt_e_ci-pa_z_io_n_1 _ ___. 

Relazioni Istituzionali e 
Comunicazione Esterna 

Chief Operating Officer 

Chlef Risk Officer 

Direttore Generale 
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L'organico di CDP al 31 dicembre 2014 è composto da 597 unità, di cui 47 
dirigenti, 244 quadri direttivi, 293 impiegati, 10 altre tipologie contrattuali, 
(collaboratori e stage) e 3 distaccati, dipendenti di altri enti. 
Nel corso del 2014 è proseguita la crescita dell'organico sia in termini quantitativi 
che qualitativi: sono entrate 62 risorse a fronte di 28 uscite (principalmente per 
pensionamento o dimissioni). 

L'attività di reclutamento e selezione ha beneficiato del continuo incremento di 
candidature e anche della ormai consolidata collaborazione con alcune delle 
principali università italiane, scuole di specializzazione e master post universitari. 

Rispetto allo scorso anno, rimane invariata l'età media dei dipendenti che si 
assesta sui 45 anni, così come la percentuale dei dipendenti con elevata scolarità 
(laurea o master, dottorati, corsi di specializzazione post lauream) che è oltre il 
60%. 

3.2. SOCIETÀ SOGGETTE A DIREZIONE E COORDINAMENTO 

COPI INVESTIMENTI SGR 

CDPI SGR è stata costituita il 24 febbraio 2009 per iniziativa di CDP, unitamente 
all'Associazione delle Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio S.p.A (''ACRI") e 
all'Associazione Bancaria Italiana ("ABI"). La società ha sede in Roma e il capitale 
sociale risulta pari a 2 milioni di euro, di cui il 70% è sottoscritto da CDP. 

MISSIONE 

CDPI SGR è una società del Gruppo CDP attiva nel settore del risparmio gestito 
immobiliare, ed in particolare nella promozione, istituzione e gestione di fondi 
chiusi, riservati a investitori qualificati, dedicati a specifici segmenti del mercato 
immobiliare: l'edilizia privata sociale ("EPS") e la valorizzazione del patrimonio 
immobiliare di proprietà dello Stato e degli enti pubblici. 

CDPI gestisce due fondi immobiliari: il FIA e il FIV. Quest'ultimo è costituito da 
due specifici comparti, il Comparto Plus e il Comparto Extra. 

Il FIA, la cui gestione è stata avviata dalla società in data 16 luglio 2010, ha la 
finalità istituzionale di incrementare l'offerta sul territorio di alloggi sociali. Il FIA 
investe in via prevalente in fondi immobiliari e iniziative locali di EPS mediante 
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partecipazioni, anche di maggioranza, ciascuna fino ad un limite massimo 
dell'80% del capitale/patrimonio del veicolo partecipato. 

Il FIV è un fondo di investimento immobiliare multicomparto che si pone 
l'obiettivo principale di promuovere e favorire la privatizzazione degli immobili di 
proprietà dello Stato e degli enti pubblici, acquisendo, anche mediante la 
partecipazione ad aste o altre procedure competitive, beni immobili con un 
potenziale di valore inespresso, anche legato al cambio della destinazione d'uso, 
alla riqualificazione o alla messa 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 asset management è orientata all'incremento 
del valore degli immobili acquisiti mediante una gestione attiva e la successiva 
dismissione degli stessi, anche in relazione all'andamento del mercato. 

Nel secondo semestre dell'anno, il Consiglio di Amministrazione ha approvato 
l'istituzione di un nuovo fondo d'investimento immobiliare denominato "Fondo 
Investimenti per il Turismo" ("FIT"). Nello specifico lo scopo del fondo è acquisire 
beni immobili con destinazione alberghiera, ricettiva, turistico-ricreativa, 
commerciale o terziaria, o da destinare a tale uso, prevalentemente a reddito o 
da mettere a reddito, per la successiva detenzione di lungo periodo. 

STRUTTURA 

Al 31 dicembre 2014 l'organico di CDPI SGR è composto da 38 unità, di cui 6 
dirigenti, 18 quadri e 14 impiegati. Nel corso dell'esercizio, l'organico di CDPI 
SGR si è incrementato di 6 unità. 

CDP IMMOBILIARE 

CDP Immobiliare (precedentemente Fintecna Immobiliare), è una società nata 
nel 2007 all'interno del gruppo Fintecna per accompagnare il piano di 
ristrutturazione del settore delle costruzioni, dell'ingegneria civile e 
dell'impiantistica facenti capo all'ex Gruppo IRI; in questo contesto ha curato gli 
aspetti 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 detenute da Fintecna in CDP Immobiliare e in 
Quadrante. 
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MISSIONE 

CDP Immobiliare ha sviluppato competenze, professionalità e un modello 
organizzativo che gli consentono di gestire in modo globale, direttamente o in 
partnership, tutte le fasi delle attività di real estate. Tale missione è stata 
potenziata, andando ad integrarsi in una filiera più ampia di servizi rivolti ai 
processi di valorizzazione del patrimonio pubblico, attraverso la creazione di 
sinergie con le altre realtà del Gruppo che operano nello stesso ambito. In tale 
contesto, sono state affidate alla Società la gestione tecnico amministrativa e la 
manutenzione di un portafoglio di immobili facenti parte del FIV gestito da CDPI 
SGR. 

In particolare, la società è attiva in tre aree di business fondamentali: 

• acquisizione, gestione e commercializzazione di portafogli di immobili; 
• realizzazione di grandi progetti di riqualificazione, anche in partnership 

attraverso la costituzione di società partecipate; 
• sviluppo di servizi tecnici e gestionali in ambito immobiliare, sia a supporto 

delle proprie attività, sia come fornitore di altri operatori del settore. 

STRUTTURA 

L'organico di CDP Immobiliare al 31 dicembre 2014 risulta pari a 132 unità, di cui 
20 dirigenti, 45 quadri e 67 impiegati; rispetto alla situazione occupazionale in 
essere al 31 dicembre 2013, si evidenzia un incremento di 3 unità, in relazione 
all'effetto combinato della trasformazioni di 5 stage in contratto a termine e delle 
dimissioni volontarie presentate da 2 dipendenti. 

FSI 

FSI è una holding di partecipazioni costituita attraverso Decreto Ministeriale del 3 
maggio 2011. Attualmente è partecipata da CDP per il 77,702%, da Fintecna per 
il 2,298% e da Banca d'Italia per il 20% del capitale sociale, pari 
complessivamente a circa 4,4 miliardi di euro. 

MISSIONE 

FSI opera acquisendo partecipazioni - generalmente di minoranza - in imprese di 
"rilevante interesse nazionale", che si trovino in una stabile situazione di 
equilibrio economico 1 finanziario e patrimoniale e che siano idonee a generare 
valore per gli investitori. 
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In data 2 luglio 2014, con Decreto Ministeriale, il MEF ha ampliato il perimetro di 
investimento di FSI: (i) includendo tra i "settori strategici" i settori "turistico­
alberghiero, agroalimentare e distribuzione, gestione dei beni culturali e artistici" 
e (ii) includendo tra le società di "rilevante interesse nazionale", le società che -
seppur non costituite in Italia - operino in alcuni dei menzionati settori e 
dispongono di controllate (o stabili organizzazioni) nel territorio nazionale con, 
cumulativamente, un fatturato annuo netto non inferiore a SO milioni di euro e 
un numero medio di dipendenti nel corso dell'ultimo esercizio non inferiore a 
250. 

FSI intende completare investimenti di ammontare unitario rilevante, prevedendo 
adeguati limiti massimi di concentrazione per singolo settore in relazione al 
capitale disponibile. 

FSI ha recentemente avviato accordi di co-investimento con fondi sovrani che 
hanno espresso un interesse all'investimento in Italia ed alla collaborazione 
istituzionale. A tal proposito, si segnala che l'interesse di tali fondi sovrani si è 
concretizzato: 

• nel 2013 (i) con la costituzione della joint venture IQ Made in Italy 
Investment Company S.p.A. (''IQ") con Qatar Holding LLC per investimenti 
nei settori del "Made in Italy" e (ii) con la sottoscrizione di un accordo di 
collaborazione con il Russian Direct Investment Fund ("RDIF") per 
investimenti di fino a 500 milioni di euro per singola operazione, in 
imprese e progetti volti a promuovere la cooperazione economica tra Italia 
e Russia e alla crescita delle rispettive economie; 

• nel 2014 (i) con la costituzione di un nuova società di investimento, 
denominata FSI Investimenti detenuta per il 77% circa da FSI e per il 23% 
circa da KIA; (ii) con la sottoscrizione di un accordo di collaborazione con 
China Investment Corporation (''CIC International"), per operazioni di 
investimento comune del valore massimo di 500 milioni di euro per 
ciascuno dei due istituti, al fine di promuovere la cooperazione economica 
fra Italia e Cina; 

• nel 2015 con la sottoscrizione di un accordo di collaborazione con Korea 
Investment Corporation (KIC) per operazioni di investimento comune del 
valore massimo, per ciascuna, di 500 milioni di euro. 

STRUTTURA 
L'organico al 31 dicembre 2014 include (oltre all'Amministratore Delegato) 33 
risorse di cui 7 dirigenti, 17 quadri direttivi e 9 dipendenti. Rispetto alla 
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situazione in essere al 31 dicembre 2013 l'organico risulta in aumento di 11 
risorse. 

GRUPPO FINTECNA 

Fintecna è la società nata nel 1993 con lo specifico mandato di procedere alla 
ristrutturazione delle attività rilanciabili, e/o 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 mandato (privatizzazione nell'arco di 
5 anni di oltre 200 società), l'allora azionista IRI ha affidato a Fintecna il ruolo di 
coordinare e gestire i processi di liquidazione, ristrutturazione e smobilizzo di 
numerose realtà tra cui Finsider S.p.A., Italsanità S.p.A., Finmare e Sofinpar 
S.p.A .. Con decorrenza 1° dicembre 2002 è divenuta efficace l'incorporazione in 
Fintecna dell'IRI in liquidazione con le residue attività. 

In data 9 novembre 2012, CDP ha acquisito l'intero capitale sociale di Fintecna 
dal MEF. 

Ad oggi la principale partecipazione detenuta da Fintecna risulta essere la quota 
di controllo detenuta nel capitale di Fin cantieri pari 72,51 %. 

MISSIONE 
L'azione del gruppo Fintecna si concretizza, attualmente, nelle seguenti principali 
linee di attività: 

• gestione delle partecipazioni nelle società partecipate da Fintecna S.p.A. 
attraverso un'azione di indirizzo, coordinamento e controllo; 

• gestione di processi di liquidazione; 
• gestione del contenzioso prevalentemente proveniente dalle società 

incorporate; 

• 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 
assistenza professionale alla Gestione Commissariale, in merito 
all'attuazione del piano di rientro dell'indebitamento di Roma Capitale. 

STRUTTURA 

L'organico del gruppo Fintecna è composto da 21.844 unità di cui 359 dirigenti, 
7 .241 impiegati e quadri e 14.244 operai. 
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L'organico della Capogruppo Fintecna S.p.A. si attesta a 155 unità alla data del 
31 dicembre 2014, delle quali 19 dirigenti, rispetto a 170 unità al 31 dicembre 
2013. 

Per quanto riguarda il gruppo Fincantieri l'organico alla data si è attestato a 
21.689 risorse rispetto a 20.389 a fine 2013. 

GRUPPO SACE 

SACE è stata costituita nel 1977 come entità pubblica sotto la sorveglianza del 
MEF. Successivamente, nel corso del 2004, è avvenuta la trasformazione in 
S.p.A. controllata al 100% dal MEF. In data 9 novembre 2012 CDP ha acquisito 
l'intero capitale sociale di SACE dal MEF. 

MISSIONE 

Il gruppo SACE è un operatore assicurativo-finanziario attivo nell'export credit, 
nell'assicurazione del credito, nella protezione degli investimenti, nelle garanzie 
finanziarie, nelle cauzioni e nel factoring. 

Nello specifico, SACE ha per oggetto sociale l'assicurazione, la riassicurazione, la 
coassicurazione e la garanzia dei rischi di carattere politico, catastrofico, 
economico, commerciale e di cambio, nonché dei rischi a questi complementari, 
ai quali sono esposti gli operatori nazionali e le società a questi collegate o da 
questi controllate, anche estere, nella loro attività con l'estero e di 
internazionalizzazione dell'economia italiana. SACE ha, inoltre, per oggetto 
sociale il rilascio di garanzie e coperture assicurative per imprese estere in 
relazione ad operazioni che siano di rilievo strategico per l'economia italiana 
sotto i profili dell'internazionalizzazione e della sicurezza economica. 

STRUTTURA 

Al 31 dicembre 2014 l'organico del gruppo SACE risulta composto da 715 risorse, 
di cui 44 dirigenti, 275 funzionari, 396 impiegati; l'organico ha registrato un 

decremento di 2 unità rispetto al 31 dicembre 2013. 
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SIMEST 

SIMEST è una società per azioni costituita nel 1991 con lo scopo di promuovere 
gli investimenti di imprese italiane all'estero e di sostenerle 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 ("MISE"); la restante compagine azionaria 
è composta da un gruppo di investitori privati, tra cui Unicredit S.p.A. (12,8%), 
Intesa Sanpaolo S.p.A. (5,3%), Banca Popolare di Vicenza S.C.p.A. (1,6%) ed 
ENI (1,3%). 

MISSIONE 

Le principali attività svolte dalla società sono: 

• la partecipazione al capitale di imprese fuori dall'Unione Europea 
attraverso: (i) l'acquisto diretto di partecipazioni nelle imprese all'estero 
fino al 49% del capitale sociale; (ii) la gestione del Fondo partecipativo di 
Venture Capitai del MISE; 

• la partecipazione al capitale di imprese in Italia e nella UE attraverso 
l'acquisto diretto di partecipazioni a condizioni di mercato e senza 
agevolazioni fino al 49% 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 finanziamento dell'attività di imprese italiane all'estero: (i) sostenendo i 
crediti all'esportazione di beni di investimento prodotti in Italia; (ii) 
finanziando gli studi di fattibilità ed i programmi di assistenza tecnica 
collegati ad investimenti; (iii) finanziando i programmi di inserimento sui 
mercati esteri; 

• la fornitura di servizi di assistenza tecnica e di consulenza professionale 
alle aziende italiane che attuano processi di internazionalizzazione. 

STRUTTURA 

A fine esercizio l'organico della società è composto da 155 unità di cui 11 
dirigenti, 76 quadri direttivi e 68 aree professionali. La variazione di due unità 
rispetto al 31 dicembre 2013 è il risultato dell'uscita di 3 risorse nel corso 
dell'anno e l'inserimento di 1 risorsa. 


