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Dì seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività dì ciascuna società 
partecipata da CDP. Con riferimento alle società consolidate integralmente, si 
rimanda alle singole sezioni della Relazione sulla gestione a esse dedicate. 

Eni S.p.A. 

Nel corso dell'esercizio, l'Assemblea degli Azionisti di Eni S.p.A. ("ENI") ha 
nominato il nuovo Consiglio di Amministrazione; è, inoltre, proseguito lo sviluppo 
delle attività di Exploration & Production ed il processo di finalizzazione della 
ristrutturazione delle attività di Gas & Power, Refining & Marketing e Chimica. 

Durante il 2014, la società ha dovuto affrontare uno scenario di riferimento 
caratterizzato da una caduta del prezzo del petrolio di particolare intensità, i cui 
effetti negativi sono stati solo in minima parte controbilanciati da quelli positivi 
del rafforzamento del dollaro sull'euro. Per affrontare tale contesto, ENI ha 
adottato nell'anno una serie di nuove misure tese a rafforzare il suo 
posizionamento grazie alla ottimizzazione degli investimenti e alla riduzione dei 
costi operativi e amministrativi. Nel 2014 i ricavi della gestione caratteristica 
sono stati pari a circa 110 miliardi di euro. 

Per quanto riguarda l'attività di Exploration & Production, l'esercizio ha visto una 
produzione di idrocarburi sostanzialmente stabile ( +0,6%). E' stata avviata la 
produzione negli importanti progetti di West Hub (Angola) e Nenè (Congo) ed è 
proseguito il track record delle nuove scoperte con i successi esplorativi di risorse 
ad elevata potenzialità di volumi e redditività. L'attività Gas & Power ha visto il 
proseguimento della rinegoziazione di alcuni dei principali contratti di 
approvvigionamento di gas a lungo termine con il perseguimento di un ulteriore 
allineamento dei prezzi alle condizioni di mercato (60% del portafoglio con 
formule di prezzo indicizzate agli hub). Nel Refining & Marketing è stata avviata 
la riconversione a bio-raffineria dei siti di Gela e Porto Marghera. Per quanto 
riguarda la Chimica, è stata finalizzata la riconversione del polo petrolchimico di 
Porto Torres e a fine anno è stato ceduto l'impianto di Sarroch al gruppo Saras, 
oltre all'avvio del progetto Chimica Verde di Porto Marghera. 

Sul fronte delle operazioni straordinarie è da segnalare la cessione a Gazprom 
della partecipazione in South Stream Transport BV, della partecipazione 

finanziaria dell'8% in Galp e dell'interest del 50% nella joint venture EEV che 
opera nella vendita e trasporto gas, oltre ad altri asset non strategici. 
Complessivamente, nel corso del 2014, le cessioni di asset di competenza 
dell'esercizio hanno generato incassi per circa 1.500 milioni di euro, oltre agli 
ulteriori 2.200 milioni di euro dall'incasso della vendita dell'interest di Artic 
Russia di competenza dell'esercizio 2013. 
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Sistema Iniziative Locali S.p.A. 

Nel 2014 la Società ha stabilizzato i propri ricavi complessivi a circa 4 milioni di 
euro ed ha ottenuto un utile netto pari a circa 0,5 milioni di euro. Oltre la metà 
dei ricavi della società, deriva da servizi indotti o collegati agli investimenti nelle 
società di progetto (SPV) sviluppati direttamente o indirettamente attraverso 
holding (Ardea, Enrive, Smart City, ecc). La crescita dell'attività di consulenza 
collegata all'attività di investimento ha permesso di contenere l'impatto delle 
minori commesse provenienti dalle Fondazioni e delle mancate commissioni sulla 
gestione dei Fondi Jessica in Sicilia e Campania. L'attività di gestione delle 
partecipazioni ha invece generato nel 2014 oltre 0,7 milioni di euro di proventi da 
dividendi e interessi da prestiti soci e 0,5 milioni di euro di plusvalenze dalla 
cessione delle 2 partecipazioni detenute nelle società Agricola Biometano e 
Gradiente SGR. 

Istituto per il Credito Sportivo 

Alla data del 31 dicembre 2014, l'Istituto per il Credito Sportivo ("ICS") risulta 
ancora sottoposto alla procedura di amministrazione straordinaria, avviata nel 
2010, che è stata affidata ad un commissario straordinario affiancato da tre 
membri del Comitato di Sorveglianza come disposto dal Ministro dell'Economia su 
proposta della Banca d'Italia. 

Si rammenta che, nel corso del 2013, la Presidenza del Consiglio dei Ministri, in 
attuazione della Direttiva all'Istituto ex lege 24 dicembre 2003 e alla luce del 
decreto interministeriale di annullamento dello Statuto del 2005, ha emanato una 
direttiva con cui ha fissato i principi e impartito le istruzioni per riformulare lo 
Statuto dell'ICS, inclusi i criteri per la rideterminazione delle quote di 
partecipazione al "Fondo di Dotazione" o anche "Capitale". 

Nel corso del primo semestre del 2014 è stato adottato un nuovo statuto, in 
forza del quale, con la conversione del "Fondo di Dotazione", il "Capitale" si è 
incrementato da circa 9,6 a 835 milioni di euro. La quota di capitale attribuita ai 
partecipanti privati dell'Istituto è stata diluita a favore dell'azionista pubblico ed, 
in particolare la quota attribuita a CDP si è ridotta del 21,62% al 2,214%. 

A livello operativo, l'Istituto conferma la sua focalizzazione nel finanziamento 
dell'impiantistica sportiva ed il ruolo centrale per il potenziamento e 
l'ammodernamento de patrimonio infrastrutturale sportivo, con particolare 
riferimento all'impiantistica scolastica. 
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F2i - Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A. 

Nell'esercizio 2014 la SGR ha proseguito l'attività di gestione del Fondo Italiano 
per le Infrastrutture ("Primo Fondo") e del Secondo Fondo Italiano per le 
Infrastrutture ("Secondo Fondo), mediante la gestione attiva delle partecipazioni 
in portafoglio e il perseguimento delle opportunità di investimento. La SGR si è 
inoltre focalizzata sul completamento dell'attività di fund raising del secondo 
fondo. 
Sul piano interno si segnala che nel corso dell'esercizio il CdA della SGR ha 
accettato le dimissioni dell'Ing. Vito Gamberale ed ha provveduto a nominare il 
nuovo Amministratore Delegato della società, il Dott. Renato Ravanelli. 

Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A. 

Nel 2014 FII SGR ha proseguito l'attività di gestione del Fondo Italiano di 
Investimento finalizzata alla creazione di valore nelle società e nei fondi 
partecipati. 

Inoltre l'esercizio ha segnato l'ingresso della società nei segmenti del venture 
capitai e del private debt, con la missione di sostenerne lo sviluppo nel mercato 
italiano, con il lancio di 2 appositi fondi di fondi ("FoF"). Il FoF di Private Debt e 
quello di Venture Capitai hanno una dimensione attuale rispettivamente di 250 
milioni di euro (ammontare target di 500 milioni di euro) e SO milioni di euro 
(ammontare target di 200 milioni di euro). La SGR sta proseguendo la fase di 
fund raising di entrambi i fondi, di cui avrà la responsabilità della gestione, con 
l'obiettivo di attrarre altri investitori e raggiungere la dimensione target. 

Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione 

Nel 2014 è proseguita l'attività di liquidazione con l'obiettivo di completare nei 
tempi più contenuti tutte le attività relative alle pratiche di finanza agevolata 
ancora in essere. 

FONDI COMUNI E VEICOLI DI INVESTIMENTO 

La partecipazione di CDP, in veste di sottoscrittore, ai fondi comuni e nei veicoli 

di investimento è tesa principalmente a favorire: 

• la realizzazione di investimenti nel settore dell'abitare sostenibile e della 
valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico; 

• lo sviluppo, l'internazionalizzazione e la concentrazione delle PMI italiane; 
• la realizzazione di investimenti in infrastrutture fisiche e sociali a livello: 
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locale, in collaborazione con enti locali e con le fondazioni azioniste. In 
tale ambito CDP promuove anche progetti in partenariato pubblico 
privato ( PPP); 
nazionale, puntando su opere di dimensioni importanti e collaborando 
con investitori istituzionali italiani ed esteri; 
internazionale, per il sostegno dei progetti infrastrutturali e delle reti 
che coinvolgono più paesi, non solo nell'ambito dell'Unione Europea, 
collaborando con istituzioni europee e con analoghe strutture estere 
(come CDC, KfW e BEI). 

Nel corso del 2014 CDP ha proseguito l'attività di sottoscrizione di nuovi fondi, 
con impegni aggiuntivi per complessivi 705 milioni di euro. In particolare: 

• nel mese di luglio si è rafforzato l'impegno a supporto delle PMI e delle start­
up innovative attraverso la sottoscrizione come sponsor di due nuovi fondi 
promossi e gestiti da Fondo Italiano di Investimento SGR S.p.A., con un 
impegno di investimento di (i) 250 milioni di euro nel Fondo di Fondi Private 
Debt, al fine di favorire, attraverso un processo selettivo, l'avvio dei 
cosiddetti fondi minibond e (ii) 50 milioni di euro, elevabili a 100 milioni di 
euro, nel Fondo di Fondi Venture Capitai, con l'obiettivo di favorire l'avvio di 
start-up innovative in Italia; 

• nel mese di settembre è avvenuto l'ingresso nel capitale del Fondo Europeo 
per gli Investimenti con una quota dell'l,2%, con corrispondente 
sottoscrizione di quote per 50 milioni di euro; 

• nel mese di dicembre CDP ha sottoscritto ulteriori Quote Classe A del Fondo 
Investimenti per la Valorizzazione - Comparto Extra per un importo pari a 
355 milioni di euro, allo scopo di acquisire immobili appartenenti al 
patrimonio pubblico. 

Al 31 dicembre 2014 il portafoglio relativo ai fondi comuni e ai veicoli societari di 
investimento ammonta a circa 1.300 milioni di euro, in aumento di circa 385 
milioni di euro ( +42%) rispetto al 31 dicembre 2013. 
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Fondi comuni e veicoli di investimento 
fmi fiaia di eurol 

31/12/2013 Variazioni 31/12/2014 

Settore di 
Quota O/o Valore dii Inv./Disinv. Valutazioni Quota %1 Valore di Impegno 

investimento bilancio bilancio residuo 

A. Veicoli societari di investimento : 

1. 
Inframed Infrastructure sodetè par actions Infrastrutture 

38,92%1 

simplifièe à capitai variable (Fondo Inframed) 

- Quote A 38,93% 72.072 12,569 12.049 96.690 62.428 

- Quote B 16 o 0,007% 17 11 

2020 European Fund for Energy, Climate 
2. Change and Infrastructure SICAV-FlS Sa Infrastrutture 14,08% 27 .899 3.500 5.517 14,08%! 36.916 60.850 

(Fondo Marguertte) 

3 , European Energy Efficiency Fund SA, SICAV-
I 

SIF (Fondo EEEF) Energia 

12,64%1 -Quote A 12,86% 5.664 6.622 (O) 12.286 39.627 

- Quote B 2,09% 919 ! 1.019 o 1,99%1 1.938 6.049 

4. Galaxy S.àr.I. SICAR Infrastrutture 40,00% 2.348 I 40,00%'
1 

2.348 

B. Fondi comuni di investimento 
I 

100,00%1 1. FIV Extra EdiliZ ia pubblica 100,00% 476.600 233.400 (30,600) 679.400 351.600 
! 

2. F21 - Fondi Italiani per le Infrastrutture Infrastrutture I 
- Quote A 8,10% 124.749 ' (2.592) 6.976 

8,10'1 
129.132 15.923 

- Quote e 0,04% 685 (14) 38 0,04% 709 89 

3. Fondo Investimenti per l'Abitare Social Housing 49,31% 82.241 112,247 (20,145) 49,31% 174.343 776.759 

4. Fondo Italiano d'Investimento 
PMI e export 

20,83% 67.747 (456) 69 20,83%1 67.360 134.443 
finance 

5 
F21 - Secondo Fondo Raliano per le 

·Infrastrutture 
Infrastrutture 13,51% 20.229 18.170 1.905 12,90% 40.304 58.637 

6. FIV Plus Edilizia pubblica 100,00% 16.494 5,000 (1,343) 100,00% 20.151 74.600 

7. Fondo PPP Italia 
Infrastrutture e 

14,58% 8.628 1.612 (814) 14,58%! 9.426 2.091 progetti PPP 

8 
Fondo Immobiliare di Lombardi:! - Comparto 

' Uno (già Abitare Sociale 1) 
Sodai Housing 6,11% 8.056 54 5,42% 8.110 11.000 

9. FoF Private Debt PMI e export 0,00% 1.119 (502) 100,00% 617 248.881 
finance 

10. FoF Venture Capitai Venture Capitai 0,00% 286 (204) 100,00%1' 82 49.714 
I I 

11, European Investment Fund 19.152 6821 1,20%1 19.834 40.000 

Totale 914.331 I 411.651 (26.318)1 1.299.663 1.932.702 

Nel dettaglio il valore contabile del portafoglio si è modificato alla luce di: 

• versamenti per complessivi 441 milioni di euro, richiesti da Fondo Italiano 
d'Investimento, Investimenti per l'Abitare, Investimenti per la 
Valorizzazione, Inframed, Marguerite, European Energy Efficiency Fund, 
F2i, PPP Italia, Fondo di Fondi Private Debt e Venture Capitai, in relazione 
alle proprie attività di investimento; 

• distribuzioni per complessivi 30 milioni di euro da Fondo Italiano di 
Investimento, F2i, Inframed, European Energy Efficiency Fund e PPP Italia; 

• differenze negative di valutazione pari a circa 26 milioni di euro. 

Da un punto di vista contabile, è possibile effettuare la seguente classificazione 
dei fondi e dei veicoli societari: 

• l'interessenza in Galaxy S.àr.I. è classificata come partecipazione in società 
collegata e conseguentemente è contabilizzata al costo di acquisto, al 
netto delle distribuzioni effettuate e delle rettifiche di valore apportate; 
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• le interessenze in 2020 European Fund far Energy Climate Change and 
Infrastructure SICAV-FIS Sa, in Inframed Infrastructure SAS à capitai 
variable e in European Energy Efficiency Fund SA SICAV-SIS, invece, non 
configurano un rapporto di controllo o collegamento. Tali interessenze 
permangono quindi nella classe "attività finanziarie disponibili per la 
vendita" e sono valutate al fair va/ue; 

• le interessenze detenute nei fondi comuni di investimento: PPP Italia, 
Fondo Immobiliare di Lombardia - Comparto 1, F2i- Fondo Italiano per le 
Infrastrutture, F2i- Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture, Fondo 
Italiano di Investimento, Fondo di Fondi Private Debt, Fondo di Fondi 
Venture Capitai, Fondo Europeo per gli Investimenti, Fondo Investimenti 
per l'Abitare e Fondo Investimenti per la Valorizzazione rientrano nella 
classe "attività finanziarie disponibili per la vendita" e sono valutate al fair 
value. 

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile, le quote in fondi 
comuni e veicoli di investimento presenti nel portafoglio di CDP al 31 dicembre 
2014, indipendentemente dalla loro classificazione di bilancio, rientrano 
nell'ambito della Gestione Separata, eccetto le quote detenute in Galaxy S.àr.I, 
F2i - Fondo Italiano per le Infrastrutture, F2i - Secondo Fondo Italiano per le 
Infrastrutture, Fondo Immobiliare di Lombardia e Fondo PPP che rientrano 
nell'ambito della Gestione Ordinaria e sono quindi interamente finanziati con 
forme di provvista relative alla stessa. 

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività di ciascun fondo del quale 
CDP ha sottoscritto quote. 

Inframed Infrastructure SAS à capitai variable 

Il fondo ha una dimensione complessiva pari a 385 milioni di euro e si trova nel 
quarto anno del periodo di investimento. 

Nell'esercizio il fondo ha realizzato 2 investimenti per un totale di circa 32 milioni 
di euro. In particolare il fondo ha acquisito il 50% di Lamsa Wind Farm, società 
operante nel settore eolico in Giordania, e il 25% di Hamitabat, società attiva nel 
settore della produzione di energia elettrica in Turchia. Ad oggi il fondo ha 
investito in 5 società per un costo di acquisizione pari a circa 196 milioni di euro 
ed un valore del portafoglio pari a 270,5 milioni di euro. 

Dalla data di avvio esso ha richiamato un ammontare di circa 225 milioni di euro 
(pari al 58% circa degli impegni dei sottoscrittori). Al 31 dicembre 2014, il NAV 
del fondo è pari a Euro 302,8 milioni di euro. 
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2020 European Fund for Energy, Climate Change and Infrastructure 
SICAV-FIS Sa 

Il fondo (anche noto come "Fondo Marguerite") ha una dimensione complessiva 
pari a 710 milioni di euro e si trova nel quinto anno del periodo di investimento. 

Nell'esercizio esso ha realizzato 1 investimento per un valore di circa Euro 21 
milioni, con una quota del 50%, nel progetto "TEN-T" finalizzato alla costruzione 
di c.57km di rete stradale in Irlanda ("N17/N18 Motorway"). Ad oggi il Fondo ha 
investito in 10 società per un costo di acquisizione pari a 278,5 milioni di euro ed 
un valore del portafoglio pari a 296 milioni di euro. 
Dalla data di avvio esso ha richiamato un ammontare di circa pari a Euro 278 
milioni (pari al 39% circa degli impegni dei sottoscrittori). Al 31 dicembre 2014, il 
NAV del Fondo è pari a 310 milioni di euro. 

European Energy Efficiency Fund SA, SICAV-SIF 

La dimensione complessiva del fondo, che è tuttora in fase di fund raising, è pari 
a 265 milioni di euro. Nel 2014 lo European Energy Efficiency Fund SA ("Fondo 
EEEF") ha completato il terzo anno di attività di investimento che terminerà nel 
primo semestre 2016. Nell'esercizio è proseguita l'attività di scouting delle 
opportunità di investimento. Sono stati realizzati 2 investimenti, portati al 
financial closing nel corso dell'anno, per impegni complessivi di 13,5 milioni di 
euro, dei quali 4 milioni di euro già versati. 

Per quanto riguarda gli investimenti, a fine esercizio risultavano gli impegnati 
oltre 115 milioni di euro a fronte di impieghi effettivi di portafoglio pari a 90 
milioni di euro, in 8 progetti in Paesi dell'Unione Europea (Francia, Italia, 
Romania, Olanda e Germania), prevalentemente nell'ambito dell'efficienza 
energetica e del trasporto urbano eco-sostenibile. Il 30% del portafoglio è 
impegnato in un importante progetto di car-sharing di auto elettriche nella 
municipalità di Parigi. 

Alla fine del 2014 risultano versati circa 95 milioni di euro (36% delle 
sottoscrizioni). Nel corso del 2014 l'Assemblea degli azionisti ha deliberato un 

dividendo di euro 86.265 per le Azioni di Classe A e di euro 27.771 per le Azioni 
di Classe B (entrambe le classi sottoscritte da CDP), a fronte di nessun dividendo 
per le Azioni di Classe c. 

F2i - Fondo Italiano per le infrastrutture 

La dimensione complessiva del Fondo è pari a 1.852 milioni di euro. Il periodo di 
investimento del fondo si è concluso nel 2013 e dunque si possono effettuare 
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investimenti unicamente in caso di operazioni già approvate a quella data o per 
"add-on" su investimenti già effettuati. 

Nell'esercizio 2014 il fondo ha realizzato nuovi investimenti per 12 milioni di 
euro, prevalentemente relativi all'acquisto di ulteriori quote nelle partecipate SEA 
e Sagat ed alla dotazione di ulteriori risorse finanziarie alla società F2i Aeroporti, 
holding di partecipazione del Fondo nel settore aeroportuale. Con riferimento ai 
disinvestimenti dell'esercizio, si segnala che nel dicembre 2014 il Cda di F2i ha 
accettato l'offerta vincolante di Ardian e Credit Agricole per la cessione del 49% 
di F2i Aeroporti, per un corrispettivo di 400 milioni di euro. Nel mese di dicembre 
è stata perfezionata la riorganizzazione societaria delle partecipazioni detenute 
nel settore distribuzione gas, con la fusione per incorporazione di 2i Rete Gas in 
F2i Reti Italia e contestuale cambio di denominazione di quest'ultima in 2i Rete 
Gas S.p.A .. 

Dalla data di avvio il fondo ha richiamato un ammontare di 1.655 milioni di euro, 
pari all'89,4% degli impegni dei sottoscrittori, ed effettuato distribuzioni 
(proventi e rimborsi di capitale) per 260 milioni di euro. Ad oggi il Fondo detiene 
in portafoglio investimenti in 9 società, per un valore del portafoglio pari a Euro 
1.595 milioni di euro, a fronte di un NAV a fine esercizio pari a 1.603 milioni di 
euro. 

F2i - Secondo Fondo Italiano per le infrastrutture 

Al 31 dicembre 2014 la dimensione complessiva raggiunta dal fondo è pari a 775 
milioni di euro. Il Fondo ha effettuato un primo closing nell'ottobre 2012 pari a 
575 milioni di euro. Grazie al settimo closing esso ha raggiunto la dimensione 
attuale di Euro 775 milioni, di cui Euro 35 milioni di nuove sottoscrizioni raccolte 
nel 2014. Il Termine Ultimo per la Sottoscrizione è al 25 luglio 2015. 

Nel corso dell'esercizio 2014 il Fondo ha: 

• realizzato due nuovi investimenti nelle società SIA (servizi di pagamento) 
ed Edison Energie Speciali (impianti eolici e fotovoltaici), rispettivamente 
per circa Euro 54 e 34 milioni di euro, 

• dotato la partecipata F2i Ambiente (holding che detiene un partecipazione 
in TRM.V, settore waste to energy) di nuove risorse finanziarie per 
complessivi 71 milioni di euro, oltre a ulteriori investimenti minori in 

società già in portafoglio. 

Nel mese di maggio 2014, è stata perfezionata la cessione del 24% della società 
TRM V. a Iren da parte di F2i Ambiente, per 36 milioni di euro, dopo la quale la 
quota di F2i Ambiente in TRM V. è scesa dal 75% al 51 %. 
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Dalla data di avvio il Fondo ha richiamato un ammontare di Euro 321 milioni di 
euro, pari al 41,4% degli impegni dei sottoscrittori, e non ha effettuato 
distribuzioni. Ad oggi il Fondo detiene in portafoglio investimenti in 5 società, per 
un valore pari a Euro 316 milioni, a fronte di un NAV a fine esercizio pari a Euro 
321 milioni. 

Fondo PPP Italia 

La dimensione complessiva del fondo è pari a 120 milioni di euro. Esso ha chiuso 
il periodo di investimento a dicembre 2013 e nel 2014 ha realizzato 3 
investimenti di follow-on per un totale di circa 10 milioni di euro. Le principali 
operazioni hanno riguardato il settore del partenariato pubblico-privato (PPP) in 
ambito si sanità (Progetto Nuovo Sant'Anna - ospedale Sant'Anna di Como) e 
infrastrutture (Astaldi - aree parcheggi a Torino, Verona e Bologna). 

Dalla data di avvio, esso ha richiamato un ammontare di circa 106 milioni di 
euro, pari all'88% circa degli impegni dei sottoscrittori ed effettuato distribuzioni 
lorde per circa 18,9 milioni di euro. Ad oggi il Fondo ha investito in 18 società, un 
ammontare complessivo pari a circa 91 milioni di euro. Il NAV del fondo a fine 
esercizio è pari a 76,45 milioni di euro. 

Fondo Immobiliare di Lombardia - Comparto Uno 

La dimensione complessiva del Comparto Uno del fondo risulta pari a 368,7 
milioni di euro. Il fondo è attualmente nella fase di investimento. 

Nel 2014 esso ha realizzato investimenti per circa 36 milioni di euro. Al 31 
dicembre 2014, il fondo ha investito in 10 iniziative, di cui una ancora in fase di 
realizzazione, per un totale di 1075 alloggi. 

Al 31 dicembre 2014 sono stati richiamati 204,2 milìoni di euro (corrispondenti al 
55% degli impegni sottoscritti). Il valore del portafoglio immobiliare attualmente 
ammonta a circa 145 milioni di euro, a fronte di impegni complessivi di 
investimento assunti per oltre 200 milioni di euro, e il NAV è pari a circa 207 
milioni di euro. 

Fondo investimenti per l'Abitare 

La dimensione complessiva del fondo è pari a 2.028 milioni di euro. Il fondo è 
attualmente nella fase di investimento. 

Nel corso del 2014 sono state deliberate sottoscrizioni in fondi per circa 591 
milioni di euro. Nell'esercizio sono stati inoltre effettuati versamenti, richiamati 
dai fondi sottostanti, per circa 220 milioni di euro. 
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A fine esercizio, risultavano delibere definitive di investimento per un ammontare 
di 1.515 milioni di euro (pari a circa il 75% dell'ammontare sottoscritto del 
fondo) in 27 fondi locali gestiti da 8 SGR, con oltre 220 progetti per circa 14.000 
alloggi sociali e 6.800 posti letto in residenze temporanee e studentesche. A 
quella data risultavano richiamati circa 453 milioni di euro (23% circa degli 
impegni assunti). 

Fondo Investimenti per la Valorizzazione 

Comparto Extra 

A dicembre 2014, la dimensione del Comparto Extra è stata incrementata per un 
importo pari a 355 milioni di euro a seguito della sottoscrizione di ulteriori Quote 
Classe A da parte di CDP e dunque al 31 dicembre 2014 essa è passata da 725 a 
1.080 milioni di euro. Il Comparto è attualmente nella fase di investimento. 

Nel corso dell'esercizio 2014, il Comparto Extra ha perfezionato l'acquisizione di 
25 immobili appartenenti al patrimonio pubblico per un valore totale di circa 221 
milioni di euro. Al 31 dicembre 2014, il portafoglio immobiliare del Comparto 
aveva un valore totale di circa 673 milioni di euro a cui si aggiungono circa 70 
milioni di euro di immobili soggetti a condizione sospensiva ex D.Lgs. 42/2004. 

Al 31 dicembre 2014 sono stati richiamati circa 728 milioni di euro (pari al 67% 
circa degli impegni assunti), e il NAV del fondo risultava pari a 679,4 milioni di 
euro. 

Comparto Plus 

La dimensione complessiva del Comparto è pari a 100 milioni di euro. Esso 
attualmente si trova nella fase di investimento. 

Al 31 dicembre 2014, il portafoglio immobiliare del Comparto Plus è composto da 
tre immobili, dei quali due siti a Milano, acquisiti nel 2013, per i quali nel corso 
dell'anno si è proceduto all'avvio dell'attività di valorizzazione, e uno, a Padova, 
acquisito nel 2014. Il valore totale del portafoglio alla data è pari a circa 23,5 
milioni di euro. 

Al 31 dicembre 2014 CDP, che ha sottoscritto l'intero Comparto Plus, aveva 
versato 25,4 milioni di euro (pari al 25% circa degli impegni assunti). Il NAV del 

fondo al 31 dicembre 2014 risultava pari a 23 1 7 milioni di euro. 

Fondo Italiano d'Investimento 

Il fondo ha una dimensione complessiva pari a 1.200 milioni di euro e si trova nel 
quinto anno del periodo di investimento. 



- 107 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. LIV, N. 3 

Con riferimento all'attività di investimento diretto, nell'esercizio il fondo ha 
perfezionato 2 investimenti nei settori della componentistica industriale e Media 
& Entertainment per complessivi 25 milioni di euro ed ha realizzato i primi 4 
disinvestimenti realizzando un capitai gain complessivo di 44,5 milioni di euro. 
Con riferimento all'attività di investimento in fondi, nell'esercizio il fondo ha 
sottoscritto impegni in 3 nuovi fondi per 64 milioni di euro (Consilium, AXA 
Expansion e Siparex), mentre i fondi in portafoglio hanno a loro volta finalizzato 
41 nuovi investimenti per un totale di 207 milioni di euro (33 milioni di euro 
quota del fondo). 

Complessivamente ad oggi il fondo ha investito in 32 società per un ammontare 
pari a 354 milioni di euro ed ha sottoscritto quote di fondi (16 fondi di private 
equity e 4 fondi di venture capitai) per un ammontare pari a 408 milioni di euro 
in. Al 31 dicembre 2014, il numero delle imprese coinvolto nell'attività del fondo, 
considerando sia quelle oggetto di investimento diretto che quelle presenti nei 
portafogli dei fondi in cui il fondo ha investito, è di 127 con un fatturato 
complessivo superiore a 5 miliardi di euro e circa 26.000 dipendenti. 

Dalla data di avvio esso ha richiamato un ammontare di 555 milioni euro, pari al 
46,2% degli impegni dei sottoscrittori ed ha effettuato distribuzioni per 92 milioni 
euro. Il NAV del fondo al 31 dicembre è pari a 380 milioni di euro. 

Fondo di Fondi Private Debt 

Il fondo è operativo dal 1 settembre 2014 ed ha una dimensione di 250 milioni di 
euro, interamente sottoscritti da CDP. E' ancora in corso la fase di fund raising. 
Al 31 dicembre 2014, CDP ha versato circa 1,1 milioni di euro (pari allo 0,4% 
circa degli impegni assunti). 

Fondo di Fondi Venture Capitai 

Il fondo è operativo dal 1 settembre 2014 ed ha una dimensione di 50 milioni di 
euro, interamente sottoscritti da CDP. E' ancora in corso la fase di fund raising. 
Al 31 dicembre 2014, CDP ha versato circa 286 mila euro (pari allo 0,6% circa 
degli impegni assunti). 

Fondo Europeo per gli Investimenti 

Il FEI è una "public private partnership" di diritto lussemburghese partecipata 
dalla BEI (63, 7%), dalla Commissione Europea (24,3%) e da 26 istituzioni 
finanziarie pubbliche e private (12,0%). 

Il 3 settembre 2014 CDP ha acquistato 50 quote del Fondo Europeo per gli 
Investimenti dalla BEI per un valore nominale complessivo di 50 milioni di euro, 
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pari ad una quota dell'l,2%. Il fondo ha richiamato il 20% degli impegni assunti 
e al 31 dicembre 2014 residua un impegno di versamento per 40 milioni di euro. 

Galaxy S.àr.I. SICAR 

Il fondo si trova attualmente nel periodo di disinvestimento. Nel corso 
dell'esercizio l'attività si è concentrata nella gestione delle partecipazioni e di 
alcuni contenziosi in essere e nella vendita delle attività ancora in portafoglio. La 
dimensione originaria del fondo era di 250 milioni di euro. Dalla data di avvio 
sino alla chiusura del periodo di investimento, avvenuta nel luglio 2009, il fondo 
ha richiamato un ammontare di 64 milioni euro, pari al 26% degli impegni dei 
sottoscrittori e ha investito in 5 società, di cui 2 ancora in portafoglio, per un 
ammontare complessivo di circa 56 milioni di euro. Ad oggi, il fondo ha effettuato 
distribuzioni per circa 99 milioni euro. 

5.1.1.3. Attività di investimento delle risorse finanziarie della Capogruppo 

Con riferimento all'investimento delle risorse finanziarie, si riportano gli aggregati 
relativi alle disponibilità liquide, oltre all'indicazione delle forme di investimento 
delle risorse finanziarie in titoli di debito. 

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

- Conto corrente presso Tesoreria dello Stato 

- Riserva obbligatoria 

- Altri impieghi di tesoreria di Gestione Separata 

- Pronti contro termine attivi 

- Depositi attivi Gestione Ordinaria 

- Depositi attivi su operazioni di Credit Support Annex 

Titoli di debito 

- Gestione Separata 

- Gestione Ordinaria 

Totale 

31/12/2014 

180.890 

146.811 

1.891 

1.749 

27.171 

1.206 

2.061 

27.764 

26.602 

1.163 

208.654 

(milioni di euro) 

31/12/2013 Variazione 
(pere.) 

147.507 22,6% 

132.919 10,5% 

1.213 55,9% 

2.397 -27,0% 

8.264 228,8% 

1.313 -8,1% 

1.401 47,0% 

23.054 20,4% 

22.083 20,5% 

971 19,8% 

170.561 22,30/o 

Al 31 dicembre 2014 il saldo del conto corrente presso la Tesoreria centrale dello 
Stato, su cui è depositata la raccolta di CDP della Gestione Separata, si è 
attestato a quota 146,8 miliardi di euro, in crescita rispetto al dato di fine 2013 
(pari a 132,9 miliardi di euro) nonostante il proseguimento del piano di rientro 
anticipato del programma LTRO. Tale crescita è attribuibile principalmente agli 
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effetti: (i) del positivo contributo della raccolta postale netta CDP, (ii) del 
progressivo accentramento della tesoreria delle società controllate, (iii) delle 
nuove emissioni Euro Medium Term Notes (EMTN), (iv) delle operazioni di 
razionalizzazione del portafoglio partecipativo (v) della vendita di parte di titoli di 
Stato precedentemente acquistati. 
La giacenza di liquidità puntuale sul Conto di Riserva Obbligatoria al 31 dicembre 
2014 è stata pari a 1.891 milioni di euro, a fronte di un obbligo di Riserva 
Obbligatoria già assolto e che si attestava per l'ultimo periodo di mantenimento 
del 2014 a 2.879 milioni di euro. Le passività di CDP che rientrano tra quelle 
soggette a Riserva Obbligatoria sono quelle con scadenza o rimborsabili con 
preavviso fino a due anni, da cui vanno escluse le passività verso istituzioni 
creditizie sottoposte a Riserva Obbligatoria da parte della BCE. La gestione della 
Riserva Obbligatoria è stata effettuata in modo da garantire la separazione 
contabile interna tra Gestione Separata e Gestione Ordinaria. 

L'attività di investimento in operazioni di pronti contro termine con collaterale 
titoli di Stato della Repubblica Italiana è interamente imputabile all'investimento 
di gran parte della liquidità raccolta tramite il canale di provvista OPTES. Al 31 
dicembre 2014 lo stock di tale aggregato risulta pari a 27,2 miliardi di euro, in 
significativa crescita rispetto al dato di fine 2013 (pari a 8,3 miliardi di euro) in 
coerenza con la medesima crescita registrata sulla raccolta OPTES. 

Per quanto concerne il portafoglio titoli a dicembre 2014 si riscontra un saldo pari 
a circa 27,8 miliardi di euro, in crescita rispetto al valore di fine 2013 (+20%; 23 
miliardi di euro) per effetto dei nuovi acquisti, prevalentemente a lunga 
scadenza. Al netto dei titoli investiti a fronte della raccolta OPTES (pari a circa 
7,5 miliardi di euro) il saldo risulterebbe pari a 20,3 miliardi di euro ed in 
flessione del 12%, prevalentemente per effetto della vendita di una parte dei 
titoli di Stato precedentemente acquistati. 

Per ciò che concerne la gestione della liquidità a breve termine della Gestione 
Ordinaria, CDP utilizza strumenti di raccolta sul mercato monetario quali depositi 
e operazioni di pronti contro termine al fine di ottimizzare la tempistica e 
l'economicità del consolidamento con la raccolta a medio-lungo termine. 

Eventuali eccessi temporanei di liquidità sono impiegati da CDP in depositi attivi 
presso banche con elevato standing creditizio e in titoli di Stato italiani a breve 
termine. La posizione netta negativa sul mercato monetario a fine dicembre 2014 
risulta pari a -318 milioni di euro, rispetto ai -150 milioni di euro di fine 2013, ed 
è determinata da operazioni di pronti contro termine che finanziano parzialmente 
il portafoglio di titoli di Stato italiani attribuito alla sopracitata Gestione. Gli 
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investimenti in titoli di Stato italiani in Gestione Ordinaria risultano pari a 1.163 
milioni di euro. 

Per quanto attiene ai depositi su operazioni di Credit Support Annex - CSA, 
costituiti in forza degli accordi di garanzia per il contenimento del rischio di 
controparte derivante da transazioni in strumenti derivati, si segnala al 31 

dicembre 2014 una posizione creditoria netta pari a 1.531 milioni di euro, in 
aumento rispetto al medesimo dato registrato a fine 2013, quando si era 
attestato a quota 877 milioni di euro. Tale andamento è da ricondurre alla 
variazione intervenuta nel fair value degli strumenti derivati cui tali depositi sono 
associati. Anche per quanto riguarda i depositi su operazioni di CSA, la loro 
gestione è tale da garantire la separazione contabile tra le due Gestioni. 

Posizione interbancaria netta Gestione Ordinaria e depositi netti su operazioni di CSA 

Posizione interbancaria netta Gestione Ordinaria 

Depositi netti su operazioni di Credit Support Annex 

- di cui depositi attivi per CSA 

- di cui depositi passivi per CSA 

31/12/2014 31/12/2013 

-318 

1.531 

2.061 

530 

-150 

877 

1.401 

524 

5.1.1.4. Attività di raccolta della Capogruppo 

RACCOLTA DA BANCHE 

(milioni di euro) 

Variazione 
(pere.) 

112,8% 

74,5% 

47,0% 

1,0% 

Si riporta di seguito la pos1z1one complessiva di CDP in termini di raccolta da 
banche al 31 dicembre 2014, rispetto a quanto riportato alla chiusura del 31 
dicembre 2013. 
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Stock raccolta da Banche 
(milioni di euro) 

31/12/2014 31/12/2013 
Variazione 

(~ere.} 

Rifinanziamento BCE 5.496 18.380 -70,1% 

- di cui Gestione Separata 4.144 17.380 -76,2% 

- di cui Gestione Ordinaria 1.352 1.000 35,2% 

Depositi e Pronti contro termine passivi 1.895 463 309,3% 

- di cui Gestione Separata 1.722 o n/s 
- di cui Gestione Ordinaria 173 463 -62,6% 

Depositi passivi per CSA e altro 530 525 0,8% 

Linee di eredito BEI 4.159 3.366 23,6% 
- di cui Gestione Separata 1.660 350 374,2% 
- di cui Gestione Ordinaria 2.499 3.016 -17,1% 

Totale 12.080 22.734 -46 9% 

Con riferimento alla Raccolta tramite il canale istituzionale della Banca Centrale 
Europea (BCE), si evidenzia che nel corso dell'esercizio 2014 è continuato il piano 
di rientro anticipato del rifinanziamento a tre anni della BCE (LTRO). In 
particolare, nel corso dell'anno sono stati rimborsati complessivamente circa 13,6 
miliardi di euro in Gestione Separata, portando lo stock complessivo a circa 4,8 
miliardi di euro, di cui 3,8 miliardi di euro in Gestione Separata e 1 miliardo di 
euro in Gestione Ordinaria. 
Inoltre, CDP nella seconda metà dell'anno 2014 ha partecipato all'operazione BCE 
Targeted Longer-Term Refinancing (TLTRO) per un ammontare complessivo di 
circa 676 milioni di euro, di cui 352 milioni di euro per la Gestione Ordinaria e 
324 milioni di euro per la Gestione Separata. 

In relazione all'operatività sui pronti contro termine passivi si rileva al 31 
dicembre 2014 uno stock pari a circa 1,9 miliardi di euro, in crescita rispetto a 
quanto registrato alla chiusura del 31 dicembre 2013 grazie all'incremento 
dell'attività, prevalentemente in Gestione Separata, alla luce del favorevole 
andamento dei tassi di mercato. 

Per quanto concerne le linee di finanziamento concesse dalla Banca Europea per 
gli Investimenti (BEI), si segnala che nel corso del 2014 sono stati firmati nuovi 
contratti di finanziamento per complessivi 1.500 milioni di euro ed ottenute 
nuove erogazioni per un importo complessivo pari a 1.310 milioni di euro. 
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Linee di credito BEI 

Tiraggio (scadenza 31-dic-2021) 

Tiraggio (scadenza 30-giu-2039) 

Tiraggio (scadenza 30-giu-2034) 

Tiraggio (scadenza 31-dic-2039) 

Tiraggio (scadenza 31-dic-2019) 

Tiraggio (scadenza 31-dic-2024) 

Tiraggio (scadenza 31-dic-2039) 

Tiraggio (scadenza 29-dic-2034) 

Totale 

- Di cui di competenza della Gestione Separata 

- Di cui di competenza della Gestione Ordinaria 

Data emissione/ 
raccolta 

18-mar-14 

10-apr-14 

10-apr-14 

25-nov-14 

10-dic-14 

10-dic-14 

10-dic-14 

30-dic-14 

(milioni di euro) 

Valore nominale 

700 

19 

22 

140 

60 

68 

300 

1.310 

1.310 

Nella prima parte dell'anno 2014 è stato firmato un nuovo contratto finalizzato al 

finanziamento di un'operazione in project finance nel settore autostradale per un 
importo complessivo pari a 700 milioni di euro (Gestione Separata); tale linea di 

finanziamento è stata interamente erogata nel mese di marzo. Sempre nel corso 
del primo semestre CDP ha inoltre richiesto e ottenuto due nuove erogazioni per 
un importo complessivo pari a 20 milioni di euro in Gestione Separata come 
provvista nell'ambito del plafond Ricostruzione Sisma 2012. 

Nella seconda metà dell'anno 2014 è stato firmato un nuovo contratto finalizzato 

al finanziamento di un'operazione in project finance nel settore delle 

infrastrutture per un importo pari a 300 milioni di euro (Gestione Separata); tale 
linea di finanziamento è stata interamente erogata nel mese di dicembre. Negli 

ultimi mesi dell'anno, inoltre, CDP ha ottenuto ulteriori nuove erogazioni in 

Gestione Separata, di cui 200 milioni di euro per il finanziamento delle PMI e 90 
milioni di euro nell'ambito del plafond Ricostruzione Sisma 2012. 

Si evidenzia che nel corso dell'anno si è provveduto al rimborso anticipato di due 
linee di finanziamento BEI in Gestione Ordinaria per un ammontare complessivo 

pari a 400 milioni di euro, portando pertanto la raccolta netta di tale operatività a 
910 milioni di euro. 

Nell'ambito del piano di diversificazione delle fonti di raccolta si segnala, inoltre, 

che nella seconda metà dell'anno 2014 CDP e KfW hanno siglato accordi di 
provvista per complessivi 500 milioni di euro finalizzati al sostegno delle PMI 


