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1.4.3 Struttura organizzativa e  organico del Gruppo Terna

Nel corso del l 'anno  2011 non  sono  s ta te  a p p o r ta te  significative modifiche alla m acros tru ttu ra  o rganiz­

zativa di Terna S.p.A.

Al 31 d icembre 2011 l 'organico della C a p o g ru p p o  Terna risulta c o m p o s to  da  3 .493  risorse, r ispetto  

alle 3 .468  di fine 2010 .  Si evidenzia che alla m edesim a data ,  la controllata Terna Crna Gora d .o .o .  ha

2 d ipendenti locali, m en tre  le altre contro llate  non  h a n n o  dipendenti .  Per en tram bi i periodi di riferi­

m e n to  i dati sono  riportati al ne t to  delle quiescenze aventi decorrenza 31 dicembre.

1.4.4 Struttura organizzativa e  organico di CDP GAS

Tenuto con to  della recen te  cos tituzione della società, alla d a ta  del 31 d icem bre 2011 non  era p resen te  

ancora  alcun d ip e n d e n te  in organico. Successivamente, in da ta  1° g en n a io  2012 ,  è  s ta ta  assun ta  una 

f igura dalle elevate co m p e te n ze  professionali nel se t to re  del gas  e successivam ente  d istaccata in TAG 

in qualità di M anaging  Director.

1.4.5 Struttura organizzativa e  organico di FSI

La struttura organizzativa di FSI è costituita da  due  macro-aree di riferimento: la Direzione Investimenti, 

responsabile dei processi di selezione, valutazione ed effettuazione delle operazioni di investimento, e la 

Direzione Operativa, che ha il com pito  di presiedere i processi di supporto  e governo  aziendale.

Le attività di internai audi t  e di com pliance sono  in posizione di ind ipendenza  funzionale  e gerarchica 

rispetto  alle s t ru ttu re  opera tive  aziendali e r iportano  d i r e t ta m e n te  al Consiglio di am m inis trazione,  

o p e ra n d o  in s tre t to  co n ta t to  con la C apogruppo .

Tale stru ttu ra  organizzativa co n sen te  a FSI di adem pie re  co m p iu ta m e n te  alla missione aziendale, n o n ­

ché  di massimizzare le sinergie operative con l'azionista di m aggioranza .  In q u es to  contesto ,  FSI e CDP 

o p e ra n o  in s tre t to  co o rd in a m en to  con r iguardo alle principali funzioni aziendali di staff e suppo r to ,  in 

una  logica di econom izzazione delle risorse di Gruppo.

Dal punto  di vista del d im ensionam ento  dell'organico, FSI ha sostanzialmente com pletato  il piano di assun­

zioni base previsto nel Piano industriale per consentirgli di avviare l'operatività. L'organico a fine 2011 con­

tava su 7 risorse (oltre all'Amministratore delegato  e alle risorse di CDP che hanno  prestato la propria atti­

vità nell'ambito delle citate funzioni di staff e  supporto), cui si sono aggiunte ulteriori 6 risorse a fine marzo

2012, com pletando di fa t to  le necessità basiche di presidio e  gestione dei vari filoni di operatività aziendale.

Infine, si segnala che  in d a ta  30  novem bre  2011 la C a p o g ru p p o  CDP ha deliberato  di esercitare l 'atti­

vità di direzione e coo rd inam en to  nei confronti di FSI.
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2. Il contesto di mercato

2 .1  Sc e n a r io  m a c r o e c o n o m i c o  d i r if e r im e n t o

Le prospettive dell 'econom ia mondiale, già colpite dagli effetti della crisi finanziaria del 2008 ,  h a n n o  

registrato a m e tà  del 2011 un ulteriore p eg g io ra m en to  dovu to  al nuovo q uad ro  congiunturale . In par­

ticolare, nelle econom ie  avanza te ,  la ripresa della d o m a n d a  in terna sta p e rd e n d o  slancio, m en tre  i 

livelli occupazionali sono  ancora  lontani dai valori pre-crisi. Allo stesso te m p o ,  le politiche fiscali dei 

principali Paesi se m b ra n o  aver concluso la loro spinta espansiva. Vincoli di bilancio stringenti e il per­

durare delle instabilità sui mercati dei titoli sovrani, in particolare nell'Area Euro, han n o  contribuito  ad  

al imentare incertezze su l l 'andam en to  dell'attività econom ica.

Per far f ro n te  alle crescenti difficoltà, il Consiglio Europeo  ha ap p ro v a to  una serie di misure volte a 

rafforzare il p ro g ra m m a  di c o o rd in a m e n to  delle polit iche fiscali e i meccanism i di sa lvataggio  p e r  i 

Paesi in difficoltà. In particolare, si è ragg iun to  un acco rdo  sul cos idde t to  Patto  di Bilancio (fiscal 

com pac t) ,  a t t r av e rso  il qua le  i 25  Paesi che  h a n n o  ad e r i to  si im p e g n a n o  al r a g g iu n g im e n to  del 

paregg io  di bilancio e a una r iduzione pari a 1/20 l 'an n o  del d eb i to  e c c e d e n te  la q u o ta  del 6 0 %  del 

PIL. In q u e s to  con tes to ,  le polit iche di rigore, necessarie  per  il r isan a m e n to  e il co n so l id a m en to  dei 

conti pubblici, con tr ibu iscono  a l l ' in d eb o lim en to  della d o m a n d a  in te rna .  P ara lle lam en te  a q u e s te  

d inam iche  strutturali,  altri fa ttori  esogen i h a n n o  inciso n e g a t iv a m e n te  sulla s ituaz ione econom ica ,  

quali il rialzo dei prezzi delle m a te r ie  p rim e e del petro lio  e gli effetti negativi del t e r r e m o to  in 

G iappone .

Nel corso del 2011 la crescita del PIL m ondiale  è rimasta positiva (3 ,8% )1 anche  se in calo rispetto al

2 0 1 0  (5 ,2% ). La crescita internazionale è so s tenu ta  principalm ente dai Paesi em ergenti ,  che, se ppu r  in 

ra l len tam ento  rispetto alle p erfo rm ance  del 2010 , co n t in u an o  a seguire una  fase  espansiva, f ac en d o  

registrare nel 2011 e nel 20 1 0  tassi di crescita robusti,  pari r ispettivamente a 6 ,2 %  e 7 ,3 % . Allo stesso  

te m p o ,  le e c o n o m ie  avanza te  sono  cresciute a ritmi d ec isa m en te  più con tenu ti ,  1 ,6%  nel 2011 e 

3 ,2 %  nel 2010 ,  così com e i loro consumi (2 ,2%  negli Stati Uniti, 0 ,3 %  nell'Unione Europea, -0 ,5 %  in 

Giappone). In ta le  contesto ,  l'inflazione è rimasta a livelli contenuti .

Per q u a n to  riguarda l 'am bito  nazionale, il PIL è cresciuto nel 2011 d e l l '1 ,5 % 2, in linea con la d inamica 

di crescita dell 'Area Euro (1 ,6 % 3). Tuttavia, con il dopp io  d a to  negativo del secondo  e te rzo  trimestre

1 Cfr. Fondo M o n e ta r io  In te rn a z io n a le , World Economic Outlook Update, g e n n a io  2 01 2 .

2 Cfr. Banca d 'Ita lia , Bollettino economico n. 6 7 , g e n n a io  2 0 1 2 .
3 Cfr. Fondo  M o n e ta r io  In te rn a z io n a le , ibidem.
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2011 (rispett ivamente -0 ,2 %  e - 0 ,7 % 4), l'Italia è di fa t to  r ientrata in una fase  recessiva. La d o m a n d a  

in terna è rimasta debole,  s c o n ta n d o  anche  gli effetti delle m anovre  finanziarie, volte al co n ten im en to  

dei saldi di f inanza pubblica, sul reddito  e sulle aspetta tive  delle famiglie.

L'attività industriale ha ra llen ta to  nel corso  del 2 0 11 ,  ch iu d e n d o  con u na  variazione nulla r ispetto  

a l l 'anno  p receden te .  La contraz ione  della p roduzione  dei beni di c o n su m o  è s ta ta  solo in par te  com ­

pensa ta  dalla crescita in quella dei beni strum entali  e intermedi, so p ra t tu t to  nei se t to re  dei macchinari 

e  delle a t t rezza tu re  (+8,6% ). La d isoccupazione è to rn a ta  a salire nel corso  de l l 'anno ,  a t tes tandosi  

a l l '8 ,9%  a d icem bre 2011 .

L'inflazione, n o n o s ta n te  la s tagnaz ione  della d o m a n d a  a g g re g a ta  e le basse tensioni sui prezzi dei beni 

industriali, è  cresciuta del 2 ,8 % ,  a f ron te  de l l '1 %  del 2010 .  La m o d e ra ta  crescita del reddito  disponibi­

le ha r idotto  il p o te re  di acquis to  delle famiglie e c o n s e g u e n te m e n te  si è assistito a una riduzione della 

p ropensione  al risparmio, a t tes ta tasi nel te rzo  trimestre  2 0 1 15 all' 1 1 ,6 %  del reddito  delle stesse.

2 .2  II m e r c a t o  f i n a n z i a r i o  e  i t a s s i  d i  i n t e r e s s e

A partire dalla seconda  m e tà  del 2011 le condizioni dei mercati finanziari internazionali h a n n o  risenti­

to  neg a t iv a m e n te  dall 'aggravarsi della crisi sui debiti sovrani dei Paesi periferici dell 'Area Euro. Il susse­

guirsi di declassam enti delle principali agenzie  di rating e le aspe tta t ive  recessive h a n n o  a u m e n ta to  

l'avversione al rischio degli investitori, con un co n seg u e n te  a u m e n to  dei rendim enti sui titoli. In un 

con tes to  caratte r izzato  da  incertezza e volatilità, sul m ercato  azionario i titoli bancari so n o  stati fo r te ­

m e n te  penalizzati e, in generale ,  si è  assistito nel corso della se conda  m e tà  del 2011 a u na  diminuzio­

ne della d o m a n d a  di attività finanziarie.

Per far fronte alla difficoltà di finanziamento della banche e per favorire maggiore liquidità nel sistema, la 

BCE a fine anno  ha deciso di ridurre l'obbligo di riserva obbligatoria, portando  la percentuale dal 2 %  all'1 % 

ed effettuando, inoltre, aste straordinarie di rifinanziamento (LTRO) per prestiti di durata pari a tre anni.

La liquidità aggiuntiva acquisita dal se t to re  bancario  ha a l len ta to  le difficoltà di raccolta registrate negli 

ultimi mesi e ha favorito un r investimento sui mercati dei titoli di S ta to  dell 'Area Euro. Parallelamente a 

questi interventi, la BCE ha riportato  il corridoio dei tassi ai livelli registrati d u ra n te  la crisi finanziaria, 

con un tasso  di policy all' 1 % , il ta sso  di rifinanziam ento  principale all' 1 ,7 5 %  e il ta sso  di depos ito  m ar­

ginale allo 0 ,2 5 % ,  an ch e  in funzione  di segnali inflazionistici ritenuti non  preoccupanti.

C o n s e g u e n te m e n te ,  la curva dei tassi interbancari, so p ra t tu t to  nel suo  se g m e n to  di breve periodo, si è 

progressivam ente  ab b a ssa ta  d o p o  il picco ragg iun to  a m e tà  2011 .

4  Cfr. Istat, Stima preliminare del PIL, fe b b ra io  2 01 2 .
5 C fr. Istat, Reddito e Risparmio delle Famiglie e Profitti delle Società, g e n n a io  2 0 1 2  (u lt im o  d a to  d isp o n ib ile ).



Senato della Repubblica - 372 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 147

In Italia, la crisi del deb i to  sovrano nell'Area Euro ha avuto  forti ripercussioni sulla curva dei rendimenti 

dei titoli di Stato, p o r tan d o  il costo  di f inanz iam en to  ai massimi dall 'en tra ta  nell 'euro. Lo spread dei 

titoli decennali tra Italia e Germania, che a inizio 2011 era circa di 185 punti base, nel corso del l 'anno  

è a u m e n ta to  fino a raggiungere  un m assim o di circa 580  punti b ase6.

L 'andam ento  dei mercati azionari ha risentito neg a t iv a m e n te  dell 'incertezza g en e ra ta  dalla crisi del 

debito . Nel 2 0 11 ,  l'indice della Borsa italiana ha fa t to  registrare perdite considerevoli (-25%), in linea 

con quelle degli altri principali Paesi europei (-24%  e -2 0 %  rispettivam ente per  Germ ania e Francia). A 

livello internazionale, il m erca to  azionario, pur in un a n n o  difficile, ha c o n te n u to  m a g g io rm en te  le per­

dite: l'indice am ericano  Dow Jones si è con tra t to  nel corso dell 'anno  del 2 % ,  m en tre  l'indice M organ 

Stanley, che include i principali mercati mondiali, ha sub ito  una riduzione pari a l l '8 % 7.

L'incertezza in Europa ha favorito nel corso del 2011 un generale  d ep rezzam en to  dell 'euro rispetto alle 

principali m one te .  In particolare, la m o n e ta  si è deprezza ta  in termini nominali del 10%  rispetto al dolla­

ro americano, del 6 %  rispetto alla sterlina inglese e del 2 5 %  rispetto allo yen g iapponese8. Il t rend  è 

s ta to  particolarm ente accen tua to  nella seconda  m età  dell 'anno, con l'acuirsi della crisi dei debiti sovrani.

2 . 3  M e r c a t o  d i r if e r im e n t o  e a t t i v i t à  d e l  G r u p p o  C D P

2.3.1 Mercato di riferimento e attività di CDP

Per le informazioni riguardanti il m erca to  di riferimento e l'attività di CDP nel corso del 2011 , si r iman­

da a q u a n to  co n te n u to  nel relativo bilancio separato .

2.3.2 Mercato di riferimento e attività di CDPI SGR

La SGR opera ,  in generale , nel se tto re  del risparmio ges tito  immobiliare; al 31 d icem bre 2011 CDPI 

SGR gestiva un unico fo n d o  chiuso immobiliare riservato a investitori qualificati e specializzato nel se t­

to re  residenziale e, nello specifico, nel se g m e n to  dell'edilizia privata sociale ("EPS").

Nel con tes to  immobiliare italiano, con "edilizia privata sociale" o "hous ing  sociale" si fa riferimento 

all'attività di sviluppo e ges tione immobiliare aven te  a o g g e t to  l' insieme di alloggi e servizi rivolti a 

coloro che h a n n o  difficoltà a soddisfare sul m erca to  ii proprio bisogno abitativo per  ragioni econom i­

6  Fonte: D atas tream .

7 Fonte: D atas tream .

8  Fonte: D atas tream .
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che o anche  per  assenza di un 'o ffer ta  a d e g u a ta ,  con l 'obiettivo di creare un 'o ffer ta  abitativa sostenibi­

le, principalm ente in locazione, per  un periodo  di t e m p o  m edio-lungo.

Il disagio abitativo oggi riguarda, oltre alle fasce più povere, la cui tu te la  è c o m u n q u e  a carico dello 

S tato  e degli enti locali nell 'am bito  dell'edilizia residenziale pubblica, a n c h e  fasce della popo laz ione  di 

ce to  medio/basso , che, anche  per  ragioni di reddito, non  rientrano nelle ca tegorie  più svantaggiate ,  

ma che non riescono a soddisfare il proprio fab b iso g n o  abitativo sul m ercato .  È proprio q u e s to  s e g ­

m e n to  che ha p re se n ta to  rec en te m en te  i tassi di crescita più sostenuti  ed  è individuabile in una  fascia 

intermedia tra  l'edilizia residenziale pubblica e  il m erca to .  La d o m a n d a  di alloggi r iguarda quindi (i) 

sia gli utenti "tipici", com e famiglie e anziani,  con redditi medio/bassi, m a a n c h e  (ii) nuove fasce sociali 

con diverse esigenze, com e nuclei m onoredd i to ,  giovani coppie, immigrati, s tudenti  fuori sede, p e n d o ­

lari e  pe rsone  con contratti di lavoro te m p o ran e i  o c o m u n q u e  non  d ipenden ti  (e.g., insegnanti,  forze 

dell 'ordine, infermieri, giovani professionisti ecc.).

C om e detto , CDPI SGR è attiva nel m ercato  dell'EPS m ed ian te  l'attività gestoria svolta in relazione al 

Fondo Investimenti per l'Abitare, il quale -  a seguito  dell 'aggiudicazione della gara bandita  dal Ministero 

delle infrastrutture e dei trasporti -  si qualifica com e Fondo Nazionale nell 'ambito del sistema in tegrato di 

fondi. Nei piani strategici della società sono  previsti l'avvio di altri fondi immobiliari specializzati in investi­

menti diretti sem pre  nel settore dell'EPS, così com e la costituzione di fondi destinati alla valorizzazione 

del patrimonio immobiliare di enti pubblici, casse di previdenza di ordini professionali e ordini religiosi.

Alla luce delle m u ta te  condizioni m acroeconom iche ,  e in particolare della riduzione dei reddito  d ispo­

nibile delle famiglie italiane nell 'u ltimo per iodo  u n i ta m e n te  a l l ' increm ento  de ll 'onerosità  dei mutui, 

secondo  l 'Osservatorio Sull'Abitare Sociale in Italia ("OASIT") il num ero  delle famiglie in condizioni di 

disagio, per  le quali il costo  per  la casa supera  il 3 0 %  del reddito, è di circa 2 ,4  milioni, di cui 1,5 milio­

ni di ^amiglie locatarie e poco  m e n o  di 900m ila famiglie proprietarie.

L'OASIT evidenzia, inoltre, che la percen tua le  di famiglie che  vivono in condizioni di sovraffo llam ento  e 

in abitazioni di insufficiente qualità (per esem pio ,  umidità, luminosità, servizi igienici, r isca ldam ento  

ecc.) colloca l'Italia nelle ultime posizioni tra  i Paesi europei,  con il 7 ,3 %  di famiglie in situazioni di 

oggettivo  disagio contro, per esem pio ,  il 3 %  della Francia, il 2 ,9 %  della Gran Bretagna e il 2,1 %  della 

Germania, a f ron te  di una m edia eu ro p ea  del 6 % .

Il prob lem a del disagio abitativo risulta par t ico larm ente  critico con riferimento a coloro che  vivono in 

affitto. Se, infatti, la dinamica dei redditi, in generale ,  non  è riuscita a s ta re  al passo  con quella dei 

valori immobiliari per  le famiglie che  h a n n o  acqu is ta to  immobili -  anche  agevo la te  negli scorsi anni da 

politiche di credito  rela tivam ente accondiscendenti  -  q u es to  g a p  è più m arca to  per  le famiglie in affit­

to, il cui profilo reddituale è ben  più com presso  della m edia nazionale. L'affitto deriva quindi in molti 

casi non da  una scelta, ma da una esclusione dal m erca to  della proprietà e  il reddito  a n n u o  medio  

disponibile delle famiglie in affitto con t inua  a peggiorare  rispetto  alla m edia delle famiglie italiane.

LE A T T IV IT À  DI CDPI SGR

L'attività di promozione e divulgazione delle modalità operative di CDPI SGR e  del Fondo Investimenti per 

l'Abitare nel settore dell'edilizia privata sociale si è articolata nel corso del 2011 secondo quattro linee di azione:

•  pubblicazioni e interventi sulla pubblicistica di settore;
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•  partecipazione a fiere e manifestazioni di se tto re  (EIRE di Milano, Urbanpromo);

• seminari sul territorio svolti con Anci (dieci eventi in varie città italiane) e partecipazione a 30 conve­

gni in materia di social housing promossi da  soggetti  terzi;

• realizzazione del sito w eb ,  online d a  m arzo  2011 (oltre 6 .0 0 0  visite e circa 2 6 .0 0 0  pagine  consu lta ­

te  dalla d a ta  di pubblicazione).

Per q u a n to  a t tiene all'attività di individuazione e analisi delle potenziali oppo r tun i tà  di investimento, 

nel 2011 sono  stati o g g e t to  di delibera p lafond 11 fondi immobiliari per un valore complessivo di circa 

3 3 5  milioni di eu ro ,  u n i t a m e n te  a l l ' im p e g n o  non  v inco lan te  di a l locaz ione  di risorse del F ondo 

Investimenti per l'Abitare. Sulla base  dell 'accordo s trategico con Fondazione Housing Sociale, firm ato  

nel febbraio  2011 ,  l 'unità Relazioni Territoriali di CDPI SGR è s ta ta  inoltre im pegna ta  nello scouting  di 

oppo r tun i tà  d ' invest im ento  e su azioni informative mirate verso soggetti ,  pubblici e privati, che  più di 

altri p o s s o n o  p ro m u o v e re  la rea l izzaz ione  di p ro g e t t i  di EPS idonei agli inves tim en ti  del F ondo  

Investimenti per  l'Abitare. A esito di ta le  attività, la società d ispone  di una pipeline di potenziali o p p o r ­

tunità  di investimento co m p o s ta  da 2 4 9  progetti,  articolati in 34  fondi locali, per un valore di investi­

m e n to  complessivo di oltre 4 ,5  miliardi di euro. Di questi:

• 21 fondi con 178 progetti immobiliari, per  un valore complessivo di circa 3,1 miliardi di euro, sono  

localizzati al Nord;

•  6 fondi con 23 progetti immobiliari, per un valore complessivo di circa 650  milioni di euro, sono  lo­

calizzati al Centro;

•  7 fondi con 48  progett i immobiliari, per un valore complessivo di circa 8 0 0  milioni di euro, sono  lo­

calizzati al Sud e sulle Isole.

Al 31 d icem bre 2011 risultano assu n te  dal Consiglio di am m inistrazione delibere definitive di sottoscri­

zione per  complessivi 123 milioni di euro  a valere sui seguenti  fondi immobiliari: Fondo Polaris Parma 

Social House, Fondo Federale Immobiliare di Lombardia, Fondo Reai Quercia, Fondo P iem onte C.A.S.E. 

e  Fondo V eneto  Casa.

Sul lato della sottoscrizione di q u o te  del Fondo Investimenti per  l'Abitare, nel corso dell'esercizio 2011 

sono  s ta te  perfez ionate  d u e  chiusure parziali:

•  una prima in da ta  30 g iugno  2011 ,  per un im porto  di 98  milioni di euro; a essa h a n n o  preso  par te  

a lcune fra le principali casse previdenziali aderenti all'Associazione degli Enti di Previdenza Privati;

•  una se conda  in d a ta  22 d icem bre 2011 ,  per  un im porto  di 160 milioni di euro; a essa h a n n o  preso 

p ar te  il Ministero delle infrastrutture e dei trasporti ,  per  un im porto  di 140 milioni di euro, e un 'u l­

teriore cassa di previdenza di un ordine professionale, per la par te  residuale.

Al 31 d icem bre 2011 , a esito delle prime qu a t tro  chiusure parziali, l 'am m o n ta re  sottoscritto  risulta pari 

a 1,93 miliardi di euro, suddiviso in 3 .8 5 6  q u o te  con valore nominale di 500mila euro  ciascuna.

M ediante deliberazioni del 9 dicembre 2010  e del 1° febbraio 2011, il Consiglio di amministrazione aveva 

approvato l'avvio da parte della SGR dell'attività di consulenza immobiliare, rinviando a un m om en to  sue-
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cessivo la definizione puntuale dell 'ambito di tale attività e  la sua regolamentazione. Tale attività non è mai 

sta ta  concre tam ente  avviata e, in considerazione delle m u ta te  strategie della società, anche  a livello di 

Gruppo, con deliberazione del 7 giugno 2011 il Consiglio di amministrazione della SGR ne ha deliberato la 

sospensione. In occasione dell 'adunanza di novembre 2011 il Consiglio di amministrazione di CDPI SGR ha 

inoltre approvato  la nuova procedura di monitoraggio degli investimenti, rivolta agli investimenti indiretti, a 

com ple tam ento  di un'attività di progressivo approfondim ento  nel merito, svolta nel corso dell 'anno 2011.

2.3.3 Mercato di riferimento e  attività del Gruppo Terna

IL FA B B ISO G N O  ENERGETICO  IN ITA LIA

Nel 2011 la richiesta di energ ia  elettrica in Italia è stata , se co n d o  i dati provvisori, pari a 3 3 2 .2 7 4  GWh, 

con un inc rem ento  di + 0 ,6 %  rispetto  al 2010 .

Volendo confron tare  il risultato del 2011 al d a to  de l l 'anno  p receden te  a parità di giorni e di t e m p e r a ­

tura,  occorre considerare  d u e  diversi e lementi.  Prima di tu t to  il d ifferente calendario, che ha fa t to  regi­

s trare nel 2011 un n um ero  di giorni lavorativi pari a 252 ,  tre  in m e n o  r ispetto  al 2010 .  Per quel che  

riguarda le te m p e ra tu re  atm osferiche, si sono  viceversa osservate nei d u e  anni a confron to  condizioni 

climatiche non  tro p p o  diverse tra  i rispettivi 12 mesi. In conclusione, rettificando dagli effetti di ca len­

dario  e di te m p era tu ra ,  la variazione della d o m a n d a  elettrica è pari a + 0 ,9 % .

LA P R O D U Z IO N E  DI E N E R G IA  ELETTRICA

S econdo  i dati provvisori, nel 2011 la p roduzione nazionale n e t ta  ha evidenziato  una m o d e s ta  flessio­

ne, -0 ,5 %  rispetto  ai valori de l l 'anno  p recedente .

D isaggregando  per  le principali fonti i dati relativi alla p roduzione  al n e t to  dei servizi ausiliari, si eviden­

zia nel 2011 una  flessione della p roduzione  term oele ttr ica pari a -1 ,6 %  rispetto  al 2 0 10 .  Nel 2011 la 

p roduzione  idroelettrica ha m o s tra to  una riduzione più m arcata  nei confronti del 2 0 10 ,  registrando 

una  variazione del -1 1 ,4 % ,  al n e t to  dei consumi per servizi ausiliari. La produzione  ne t ta  o t te n u ta  da 

fonti rinnovabili eolica, fo tovolta ica e geo te rm oele t t r ica  è risultata a n c h e  ne l l 'anno  2011 in vivace 

a u m e n to  rispetto  a l l 'anno  p receden te ,  con un + 5 1 ,1 %  com plessivam ente .

D IS P A C C IA M E N T O  E C O M M E R C IA L E  

Esercizio elettrico
La richiesta di energ ia  elettrica è s ta ta  soddisfatta:

•  per  l '8 6 ,3 %  (8 6 ,6 %  nel 2010)  da  p roduzione nazionale, ove per  p roduzione  nazionale si in tende  la 

p roduzione  al n e t to  dei consum i dei servizi ausiliari e  dei pom paggi;

•  per il 1 3 ,7 %  (1 3 ,4 %  nel 2010)  dagli scambi con l'estero, pari a 4 5 .6 2 6  GW h (44 .160  GWh nel 2010). 

Gli scambi con l 'estero so n o  calcolati com e differenza fra l 'energia ricevuta dai fornitori esteri e  l 'e­

nergia ce d u ta  ai clienti esteri,  che  ha  f a t to  registrare un a u m e n to  del 3 ,3 % .
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Il m assim o fabb isogno  in po tenza  registrato nel 2011 è s ta to  pari a 5 6 .4 7 4  M W  (13 luglio 2011 alle 

ore 12) e confrontabile  (+0 ,1% ) con il massimo valore registrato nel 2010 ,  pari a 56 .425  MW (16 

luglio 2 0 1 0  alle ore 12). Il massim o fabb isogno  in p o te n za  registrato  in ciascun m ese  del 2011 è s ta to  

superiore rispetto ai mesi del l 'anno  p receden te ,  a eccezione di novem bre e dicembre.

Copertura del fabbisogno
La coper tu ra  del fabb isogno  in po tenza  nel 2011 è s ta ta  garan ti ta  con adeguat i  margini, m ed ian te  il 

processo di p rog ram m azione  delle m anutenzion i su elem enti di rete e di co o rd in a m en to  di ques te  con 

le indisponibilità della generaz ione  da  p ar te  di Terna e a n c h e  a seguito  dell 'ingresso in esercizio di 

nuovi impianti di generazione,  anche  distribuita.

Gli scam bi commerciali con l 'es tero  h a n n o  fa t to  registrare  un im port  in a u m e n to  r ispet to  a l l 'anno  

p re c e d e n te  di circa 1,1 TWh, a n c h e  giustificato  d a l l ' inc rem en to  del 2 3 %  del differenziale dei prezzi 

tra  il m e rc a to  del l 'energ ia  italiano e i mercati transfrontalier i  f rancese  e te d e sc o  (22 eu ro /M W h vs 

18 euro/M W h). .

RETE DI TRA SM IS S IO N E  N A Z IO N A L E

La consistenza degli impianti del G ruppo  Terna al 31 d icem bre 2011 ,  con fron ta ta  con la situazione al 

31 d icem bre 2010 , è r iportata nel s e g u e n te  prospetto :

Consistenze Gruppo Terna 
3 1 /1 2 /2 0 1 1  3 1 /1 2 /2 0 1 0 Variazione

Stazioni n. 4 5 4 431 2 3
Trasformatori n. 6 4 3 6 3 4 9

MVA 1 2 6 .7 6 5 1 2 5 .5 7 1 1 .1 9 4
Stalli n. 4 .9 3 6 4 .8 2 5 111
Linee km 5 7 .6 5 1 5 7 .6 3 8 13
Teme n. 4 .0 4 3 3 .981 62

km 6 3 .6 2 6 6 3 .5 7 8 4 9

Stazioni
Relativamente alle stazioni si segnala una variazione ne t ta  di 23 unità:

•  n. 6 a 380  kV: Maleo (LO), Chignolo Po (PV), Le Rose (FI), Aprilia (LT), Deliceto (FG) e Troia (FG);

•  n. 3 a 220  kV: Salvemini (TO), Gerbido (TO) e Torino Nord (TO);

•  n. 15 a 132-150  kV: Lovero (SO), Olevano Lomellina (PV), M era te  (LC), C anaro  (RO), Populonia (LI), 

Sant 'A lberto  (RA), Alfonsine (RA), San Vittore (FR), San Martino in Pensilis (CB), Ginestra degli Schia- 

voni (BN), C as te lpagano  (BN), Marianopoli (CL), C a m m ara ta  (AG), Patti (ME) e Serram anna  (VS);

•  dismissione della s tazione a 132 kV di C ontarina (RO).
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Trasformatori
A livello di G ruppo, si rileva un inc rem ento  di n. 9 trasform atori rispetto al 31 d icem bre 2010 .  Per 

q u a n to  riguarda la C a p o gruppo ,  si registra un au m e n to  di n. 4  unità, con un inc rem ento  della capacità  

di trasform azione to ta le  in esercizio pari a 1 .052 MVA. In dettaglio , si evidenzia l 'attivazione di:

•  nuovo  Phase Shifting Transformer a 2 2 0  kV da 4 5 0  MVA nella s tazione di Cam porosso ;

•  n. 5 nuove m acchine a 3 8 0 /1 5 0  kV (per complessivi 1 .250  MVA) nelle stazioni di Deliceto, Troia e 

Brindisi Sud;

•  n. 2 nuove m acchine a 38 0 /1 3 2  kV (per complessivi 500  MVA) nelle stazioni di Maleo e Fiero;

•  il p o te n z ia m e n to  di n. 2 m acchine a 220 /132  kV esistenti (per complessivi 267  MVA) con a l tre t tan te  

nuove m acchine (per complessivi 4 1 0  MVA) nelle stazioni di Bussolengo San Salvar e Castelbello

al n e t to  della d isconness ione dalla rete  di n. 2 macchine a 3 8 0 /2 2 0  kV (per complessivi 8 0 0  MVA) nella 

s taz ione di Poggio a Caiano e della dismissione di n. 6 m acchine a 2 20 /132  kV (per complessivi 4 8 8  MVA) 

nelle stazioni di Este, Tavarnuzze, Tavazzano Ovest, Colà e  M arghera  Stazione 1.

A questi si ag g iu n g o n o  i 5 nuovi trasform atori della controllata SunTergrid (Lanuvio, Torretta, Galatina 

Ovest, Cancarro  e Alfonsine).

Elettrodotti
Relativamente agli e lettrodotti,  la lunghezza complessiva delle te rn e  del G ruppo  è a u m e n ta ta  di 4 9  km 

rispetto  al 31 d icem bre 2010 ,  quella delle linee di 13 km.

A livello di C a p o g ru p p o  si segnala , oltre all'acquisizione da  Terna Rete Italia di n. 25  linee per  com ples­

sivi 2 7 9 ,8  km, l 'en tra ta  in esercizio di n. 5 nuove linee per  complessivi 62 ,7  km: Chignolo  Po - Maleo 

3 8 0  kV, G erbido - Talvemini 2 2 0  kV, Salvemini - Torino Ovest 2 2 0  kV, Villa di Tirano - Lovero 132 kV.

C on riferimento alla controllata Terna Rete Italia, la variazione di consistenza degli impianti deriva dal­

l 'effetto  com bina to  dei seguenti  fattori: la già citata cessione a Terna di n. 25  linee; realizzazione di 

varianti, derivazioni rigide e /o  modifiche di tracciato con u na  diminuzione complessiva di 6,2 km di 

te rne ;  dismissione e /o  a m m a z z e t ta m e n to  di linee in esercizio con una d im inuzione complessiva pari a 

n. 3 te rn e  per  complessivi 43 ,2  km; riassetto parziale della rete  a sud di Napoli con un d ec rem e n to  

complessivo pari a n. 1 te rn a  e 20 ,6  km; en tra ta  in esercizio di n. 4  nuove linee per  complessivi 5 ,9 

km: Torre Centrale  - Torre Nord 150  kV, Siniscola 2 - Buzzi Unicem 150 kV, Sarroch-Air Liquide 150 kV, 

CP Imperia - Imperia RFI 132 kV; realizzazione di n. 16 derivazioni in en t ra -esce  su a l tre t tan te  linee in 

esercizio, con un inc rem ento  complessivo pari ad a l tre t tan te  t e rn e  e di 6 ,9  km.

C on riferimento alla controllata SunTergrid, si segnalano  altresì n. 3 nuove linee brevi in cavo a 150 kV 

che  realizzano i collegamenti Cancarro  - Troia, Galatina Ovest - Galatina e Torretta - Deliceto.

Piano di Sviluppo 2011
Il 2 8  genna io  2 0 11 ,  co n fo rm e m e n te  a q u a n to  previsto dal d ec re to  ministeriale del 20  aprile 2 0 05 ,  il 

Piano di Sviluppo ("PdS") edizione 2011 è s ta to  inviato alle Autorità  com peten t i  per  l 'approvazione. Lo
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stesso  p iano  (PdS 2011)  era s ta to  ap p ro v a to  dal Consiglio di am m inis trazione di Terna in d a ta  16 

d ic e m b re  2 0 1 0  e aveva p r e c e d e n t e m e n t e  r icevu to  p a re re  fav o rev o le  da  p a r te  del C o m i ta to  di 

Consu ltaz ione  degli U tenti9 (in d a ta  4  novem bre  re la tivam ente ai nuovi interventi di sviluppo e 15 

d icem bre 2 0 1 0  per il Piano di Sviluppo nel suo complesso).

Nella nuova edizione del PdS sono  s ta te  recepite le prescrizioni che h a n n o  a c c o m p a g n a to  la decisione 

finale del Ministero dello sviluppo econom ico  (MSE) di approvazione del PdS 2 0 1 0 10.

Il PdS 2011 conferm a la s tru ttu ra  della p receden te  edizione, ossia d ue  sezioni: Piano di Sviluppo 2011 

- Sezione I cont iene le nuove es igenze di sviluppo che si so n o  evidenziate nel corso del 2 0 1 0  (tale 

s e z io n e ,  ai sensi del D.Lgs. 1 5 2 /2 0 0 6 ,  è a s s o g g e t t a  alla p r o c e d u ra  di V a lu taz io n e  A m b ie n ta le  

Strategica (VAS) avviata in da ta  18 o t to b re  2010); Stato di ava n za m e n to  Piani p recedenti  - Sezione II, 

in cui è illustrato lo s ta to  di a v a n za m e n to  degli interventi previsti nei p recedenti  Piani di Sviluppo già 

approvati e confermati nel corren te  Piano. In particolare, nella prima sezione viene d a to  risalto, in un 

appos ito  paragrafo , allo sviluppo della rete per  favorire la p roduzione da  fonti rinnovabili (ai sensi del 

Piano di Azione Nazionale) e all 'evoluzione della rete europea.

Il Piano di Sviluppo Decennale della Rete elettrica eu ropea  (TYNDP edizione 2010) è s ta to  reda tto  in 

am b ito  ENTSO-E e vede Terna d i re t ta m e n te  coinvolta nell 'am bito  dei Regional Forum: Continen ta l  

Central South  (di cui Terna è coord ina tore  e m em bro) e Continental South East (di cui Terna è m e m ­

bro). Il 20 1 2  vedrà la pubblicazione del TYNDP edizione 2012 ,  correda to  dei Regional Investm ent Pian 

e del d o c u m e n to  s u l l 'a d e g u a te z z a  della re te  elettr ica eu ro p e a ,  n o n c h é  de l l 'ed iz ione "p i lo ta "  del 

Codice di Rete Europeo, in base  a q u a n to  previsto nel R ego lam ento  Com unita rio  re la tivam ente  al 

"Terzo Pacchetto  Energia".

Il PdS 2011 prevede investimenti per  circa 3 ,8  miliardi di eu ro  nel periodo  201 1-2015 e per  3 ,7  miliardi 

di euro  nei successivi c inque anni; l 'a t tuaz ione del PdS porterà  un increm ento  della consistenza della 

RTN pari a circa 5 .400  km di nuove linee e 141 nuove  stazioni, per  una  nuova capacità di tras fo rm a­

zione pari a circa 4 4 .8 0 0  MVA.

Documento integrativo al Piano di Sviluppo 2011
In d a ta  1° luglio 2011 è s ta to  inviato al MSE il d o c u m e n to  integrativo al PdS 2011, relativo ai sistemi di 

accum ulo diffuso di energia elettrica reda t to  ai sensi del dec re to  legislativo 3 marzo 2011 n. 28, che 

prevede che  tra gli interventi previsti da  Terna po ssa n o  essere inclusi sistemi di accum ulo diffuso dell 'e­

nergia elettrica finalizzati a facilitare il d ispacc iam ento  degli impianti non  programmabili.

9 II C o m ita to  di C on su lta z io n e  deg li U te n ti, is t itu ito  co n  d ecre to  del Presidente del C on s ig lio  dei m in is tr i 11 m a g g io  2 0 0 4  in ba ­

se a q u a n to  p rev is to  d a H 'A u to rità  G a ran te  della  C onco rrenza  e del m e rca to  con decis ione  n. 145 4 2  del 4  a g o s to  2 0 0 5 , fo r ­
m u la  un  parere  non  v in co la n te  sul Piano di S v iluppo. .

10 In da ta  15 m arzo  2 0 1 1 , il M in is te ro  de llo  sv ilu p p o  e co n o m ic o  (MSE) ha a p p ro va to , ai sensi del d ec re to  leg is la tivo  del 3 aprile  

2 0 0 6 , n. 152 e successive m o d ific h e  e in te g ra z io n i, il PdS 2 0 1 0  re n d e n do  n o ta  la dec is ione  fin a le  con p u b b lic a z io n e  sulla Gaz­

ze tta  U ffic ia le  del 16 m a rzo  2 0 1 1 , n. 62.
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In ta le  d o c u m e n to  v e n g o n o  descritti il q u a d ro  di riferimento, gli scenari previsionali e le nuove  es igen ­

ze di sviluppo, con particolare a t tenz ione  all' installazione di sistemi di accum ulo  diffuso in g rad o  di 

dare  il massim o a p p o r to  alla sicurezza del sistema e alla riduzione delle congestioni sulle porzioni di 

rete  cui afferiscono le Fonti Rinnovabili Non Programmabili (FRNP), con specifico r iferimento alle criti­

cità r iscontrate sulle porzioni di rete  m ag g io rm en te  in teressate dal repen tino  sviluppo delle FRNP e alle 

criticità potenziali che p o treb b e ro  interessare specifiche porzioni di rete  nel breve e m ed io  te rm ine.

Il d o c u m e n to  integrativo al PdS 2011 prevede investimenti per  circa 0 ,4  miliardi di euro.

Procedura di VAS del PdS 2011
In d a ta  18 m arzo  2011 è s ta ta  avviata la fase  di consu ltazione della p roposta  di Piano e del relativo 

Rapporto  Am bientale.

In d a ta  1° o t to b re  2011 il MSE ha avviato la fase di consu ltaz ione rela tivamente al "Piano di Sviluppo

2011 - D o cu m e n to  integrativo relativo ai sistemi di accum ulo  diffuso di energ ia  elettrica".

Il processo  di approvazione da  p ar te  del MSE prevede l 'acquisizione di un parere  m otiva to  VAS, esp res­

so dal Ministero de l l 'am bien te  e  della tu te la  del territorio e del m are  di concer to  con il Ministero per  i 

beni e  le attività culturali. C o n te s tu a lm e n te  alla dec is ione finale di approvaz ione  del Piano, il MSE 

dovrà redigere u na  Dichiarazione di sintesi, nella q u a le  esplicitare se e  co m e  ha in teso  recepire le 

osservazioni ev e n tu a lm e n te  c o n te n u te  nel parere m otivato  del Ministero de l l 'am b ien te  e della tu te la  

del territorio e del mare.

Attività realizzative
Le principali realizzazioni del 2 0 11 ,  tu t t 'o r a  in corso, h a n n o  il fine di ridurre le congestion i di rete, 

allacciare i nuovi impianti elettrici (sopra ttu t to  da  fo n te  rinnovabile) e rendere  la RTN più affidabile, 

con una sem pre  m aggiore  a t ten z io n e  a l l 'am bien te  e alla sicurezza. Di segu ito  si s in te tizzano  i principali 

lavori in corso e le principali realizzazioni concluse nel 2011 :

•  nuovo  co l legam en to  so t tom ar ino  a 3 8 0  kV "Sorgente-Rizziconi": sono  stati aperti i cantieri e sono  

in fase  avanza ta  di realizzazione le opere  civili delle stazioni di Scilla (Calabria) e  S o rgen te  (Sicilia); è 

s ta to  a p e r to  il cantiere e sono  in corso i lavori di s is tem azione del sito della s tazione di Villafranca (Si­

cilia). Sono in avanza to  s ta to  realizzativo i lavori relativi alle tre stazioni a 3 8 0  kV di cui sopra; in par­

ticolare, a Scilla sono  in fase  avanza ta  i m on tagg i elettromeccanici ed  elettrici, p resso  la s taz ione  e le t­

trica a 3 8 0  kV di Rizziconi si s ta n n o  svolgendo i lavori per  l 'am pliam ento .  È s ta to  p o sa to  in op e ra  il 

primo dei sei cavi so ttom arin i tra  Villafranca e Favazzina per la realizzazione del co l leg am en to  a 380  

kV in dopp ia  te rna .  Sono  te rm in a te  le opere  preliminari alla realizzazione della galleria di Favazzina. 

Sono in fase  avanzata  le realizzazioni degli e lettrodott i  a 3 8 0  kV (parte aerea)  lato Calabria;

•  stazioni a 3 8 0  kV per la conness ione  di impianti da  fo n te  rinnovabile: tra  il 2 0 0 9  e il 2 0 1 0  so n o  s ta ­

ti aperti i cantieri relativi a stazioni a 3 8 0  kV funzionali alla r iduzione delle congestion i e alla co n ­

nessione di nuovi impianti di p roduzione  da fo n te  rinnovabile, ubicate  nelle aree  di Maida, Bisaccia,
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Deliceto, Troia, Brindisi Sud, Castellaneta, Tuscania e Roteilo. Nel 2 0 1 0  si sono  conclusi i lavori nelle 

stazioni di Maida e Bisaccia. Nel 2011 si sono  conclusi i lavori nelle stazioni di Deliceto e Troia, ed è 

sta ta  at tivata la seconda  fase della stazione di Brindisi Sud;

•  razionalizzazione 3 8 0  kV in provincia di Lodi: so n o  s ta te  m esse  in esercizio due nuove stazioni e le t­

triche a 3 8 0  kV nei com uni di Chignolo Po e di Maleo ed  è s ta to  realizzato il nuovo co l legam ento  in 

dopp ia  te rn a  tra le stazioni stesse;

• Val d 'Ossola Sud - cavi di Borgomanero: com pletati  i lavori di microtunnelling, posa dei cavi e degli 

accessori per  e n t ra m b e  le linee;

•  iniziati i lavori di realizzazione del nuovo e le t t rodo t to  in dopp ia  te rn a  a 3 8 0  kV con g iu n g en te  le s ta ­

zioni a 3 8 0  kV di Trino in provincia di Vercelli e  di Lacchiarella in provincia di Milano, della lunghez­

za di oltre 100 km;

•  risulta in corso l'installazione di due  macchinari PST (System Phase Shifter), uno  nella s tazione elet­

trica di Foggia e l'altro nella stazione di Villanova.

2.3.4 Mercato di riferimento e attività di CDP GAS

L'operazione di cessione di TAG è s tata realizzata da  Eni nell 'am bito  di un insieme di impegni presi con 

la Com m issione Europea, volti a determ inare  la chiusura di una  p rocedura  antitrust p e n d e n te  nei con ­

fronti di Eni e co n c e rn en te  la ges tione di tre gasdotti  europei.

Nel corso del 2009 ,  infatti, la Commissione Europea aveva avviato una p rocedura  di infrazione contro  

il G ruppo  Eni per  abuso  di posizione dom inan te  in relazione alla ges tione  dei diritti di tra spo r to  della 

stessa sia in TAG (Austria) sia nei gasdotti  Tenp (Germania) e Transitgas (Svizzera). In ta le  con tes to  CDP, 

in relazione anche  al proprio ruolo istituzionale, ha e sam in a to  l'ipotesi di investimento partecipativo 

nella società, nell 'ottica di preservare il presidio dell 'infrastru ttura che  rappresen ta  un asset di caratte re 

s trategico  per il sis tema nazionale.

In m eri to  al q u a d ro  no rm ativo  di r iferimento, si s e g n a la  che  la Direttiva 2009 /73 /C E  (c.d. "Terza 

Direttiva G as") stabilisce norm e comuni in materia di traspor to ,  distribuzione, fornitura e stoccaggio  di 

gas  naturale. Per il s e g m e n to  del t rasporto  di gas  essa stabilisce che, a decorrere dal 3 m arzo  2012 ,  gli 

Stati membri d e b b a n o  provvedere a separare i sistemi di t r aspo r to  e i gestori dei sistemi di trasporto  

(c.d. "unbund ling") .  La normativa austriaca ha recepito  ta le  Direttiva p revedendo  l 'adozione, da parte  

dei gestori, di uno  dei seguenti modelli:

•  unbundling  proprietario pieno, che implica la separaz ione  proprietaria tra  il so g g e t to  che de t iene  e 

gestisce la rete e le imprese attive nel seg m en to  com m erciale  della fornitura di gas  (articolo 9);

•  ges to re  di sistemi ind ipenden te  (anche Ind ep en d en t  System O pera to r  o "ISO"), se co n d o  il quale le 

imprese verticalm ente in tegrate possono  m a n ten e re  la proprie tà  degli asse t  di rete, purché la g e ­

stione della stessa sia de lega ta  a un gestore terzo, in te ram en te  incaricato delle funzioni di trasporto  

(articolo 14);
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•  ges tore  di t r aspo r to  ind ipenden te  (anche Ind ep e n d en t  Transmission O pera to r  o "ITO"), se co n d o  il 

quale  l' impresa verticalm ente in teg ra ta  può  m a n te n e re  la proprie tà  e  il controllo della società che  è 

proprietaria della rete e gestisce l'attività di traspor to ,  pu rché  ne garantisca l ' indipendenza decisio­

nale e funzionale (capitolo IV, articoli 17 e seguenti).

Alla da ta  di redazione dei p rese n te  bilancio TAG ha p re se n ta to  un 'application  al Regolatore austriaco 

per  l 'adozione del modello  ISO, in m erito  alla quale  si è in a t te sa  di una risposta.

Dalla da ta  di costituzione CDP GAS, oltre a perfezionare l 'operaz ione di acquisto  della partecipazione 

in TAG, ha concesso  un f inanz iam en to  soci (revolving) alla par tec ipa ta  TAG per un im porto  complessi­

vo pari a 3 0 0 ,8  milioni di eu ro  e ha o t t e n u to  dal socio unico CDP un f inanz iam en to  soci dalle m edesi­

m e  condizioni contrattuali.

CDP GAS ha inoltre attivato  appositi servizi in ou tsourcing,  r ispettivam ente con Eni GTS -  per  q u a n to  

riguarda aspetti tecnico/industriali -  e  con il socio unico CDP -  per q u a n to  riguarda attività am m inis tra­

tive/contabili/legali e servizi logistici -  al f ine di dotarsi  di tu t t e  le necessarie  c o m p e te n z e  e servizi 

necessari per  il corre tto  svo lg im ento  della propria attività.

2.3.5 Mercato di riferimento e  attività di FSI

Rispetto alle eco n o m ie  di d u e  altri grandi Paesi europei,  c o m e  la G erm ania e la Francia, l 'econom ia ita­

liana è caratter izzata  da  un minor n u m e ro  di imprese di grandi dimensioni. In Italia o p e ra n o  a t tu a l­

m e n te  solo 23 az iende  con un fa t tu ra to  di oltre 5 miliardi di euro, m e n tre  in Francia ne  es istono 73  e 

in Germ ania 106. A nche nel caso  di az iende  con f a t tu ra to  a n n u o  co m preso  tra 1 miliardo di euro  e 5 

miliardi di euro  il con fron to  è sfavorevole all'Italia: le az iende  italiane so n o  circa 200 , rispetto alle 600  

in Francia e alle 9 0 0  in G ermania.

L'evidenza empirica indica una correlazione positiva tra  d im ensione  delle imprese e tre  variabili critiche 

p er  la competitività aziendale: spesa  in ricerca e sviluppo per  ad d e t to ,  valore ag g iu n to  per  a d d e t to  e 

capacità  di esporta re .  Non so rp rende , quindi, che l'Italia abbia  una q u o ta  del m erca to  globale delle 

esportazioni inferiore a quella tedesca  e anche  a quella francese .  Il con fron to  è ancor  più ev idente  nel 

caso  di esportazion i verso  i Paesi em ergen t i ,  caratterizzati d a  m agg io re  dinamicità: per  esem pio ,  il 

valore delle esportazioni te d esc h e  verso i Paesi cosiddetti " BRIC" 11 nel 2 0 1 0  è s ta to  il quad rup lo  di 

quelle italiane.

La dim ensione im patta  a n c h e  sulla capacità  di investim ento  al l 'estero e sul g rad o  di internazionalizza­

zione: a fine 2 0 1 0  l'Italia aveva uno  stock di investimenti diretti a l l 'estero pari a circa un te rzo  della

11 A c ro n im o  di Brasile, Russia, Ind ia e C ina.
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Germ ania e della Francia e le az iende multinazionali italiane di grandi dimensioni espo rtavano  "solo"

2,2 volte le vendite  in Italia, contro  le 3 ,6  volte della Germania.

Negli ultimi tre anni, caratterizzati da  una  crisi molto forte  per  le econom ie  occidentali e per  il sis tema 

Italia, le az iende che  h a n n o  m a n te n u to  livelli di f a t tu ra to  e redditività in linea con il periodo pre-2007  

sono  s ta te  quelle con fatturati tra 2 5 0  milioni di eu ro  e  5 miliardi di euro, il s e g m e n to  su cui si co n c en ­

tra l 'a t tenz ione di FSI.

Uno dei fattori all'origine della minore dimensione delle imprese italiane rispetto ai concorrenti esteri è ricon­

ducibile anche alla minore robustezza della struttura del capitale rispetto a quelle tedesche e francesi: le 

aziende italiane hanno  meno capitale proprio e più debito e fanno  ricorso in m odo maggiore al debito a 

breve, anche per finanziare investimenti con ritorni attesi nel medio-lungo periodo. La difficoltà in Italia a 

reperire capitale proprio deriva pure dalla presenza di un mercato borsistico limitato, che peraltro non ha 

favorito il passaggio generazionale, tem a delicato per molte imprese. La recente crisi ha persino, in alcune 

situazioni, riportato in azienda le prime generazioni di fondatori che avevano program m ato una successione.

L'Italia deve inoltre recuperare posizioni nella capacità  di innovare e di p rom uovere  l'attività di ricerca e 

sviluppo. Per esempio, in Germ ania l'attività di R&S nelle imprese, oltre a essere elevata (46 miliardi di 

euro, rispetto ai 10 miliardi di euro  dell'Italia), avviene in m o d o  coord ina to  tra i principali attori, privati 

e pubblici, che da  anni sviluppano in co m u n e  temi e progetti afferenti a specifici settori.

S postando  l 'a t tenz ione  al m ercato  delle operazioni di fusione e  acquisizione (M&A), gli ultimi anni evi­

d en z ia n o  un fo r te  calo delle operaz ion i  di c o n s o l id a m e n to  in te rno , ovvero di quelle  ch e  v e d o n o  

società italiane acquistare  altre società  italiane. L 'andam ento  del valore delle operazioni di consolida­

m e n to  in terno ha s to r icam ente  segu ito  l 'a n d a m e n to  del ciclo economico, tuttavia mai era sceso a un 

livello così basso  com e negli anni a partire dal 2008 .  Gli investitori esteri h a n n o  invece capitalizzato 

sulle difficoltà del nostro  Paese, acqu isendo  il controllo di società italiane a ritmi intensi e crescenti: 

basti pensare  che nel corso dei primi nove mesi del 2011 gli acquisti di società italiane d a  p ar te  di 

società s traniere h a n n o  rapp resen ta to  oltre il 7 0 %  dell'attività complessiva di M&A in Italia, ossia 15 

miliardi di eu ro  r ispetto  a 10 miliardi di euro  per  l' intero 2 0 1 0  e a 7 miliardi di eu ro  nel 2009.

LE A T T IV IT À  DI FSI

L 'o p e r a t iv i t à  di FSI ha  a v u t o  a v v io  nel m e s e  di s e t t e m b r e  2 0 1 1 ,  a s e g u i t o  d e l l a  n o m i n a  

dell 'Am ministra tore d e lega to  e della co n s e g u e n te  a t tr ibuzione delle de leghe  gestorie e f fe t tu a ta  dal 

Consiglio di am m inis trazione in d a ta  12 se ttem bre  2011 . Successivamente a ta le  da ta  e in m e n o  di 

due  mesi è s ta to  reda tto  (e app rova to  in da ta  14 novem bre  2011) il Piano industriale 2 0 1 2 -2 0 1 6  di 

FSI, che  ha del inea to  gli obiettivi strategici e operativi della società.

Pur non avendo  e f fe t tu a to  alcun tipo  di com unicazione p rog ram m ata ,  FSI ha riscontrato un notevole 

interesse per  la propria attività caratteristica da p ar te  degli imprenditori italiani, dei vertici delle pubbli­
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che amministrazioni locali, del mondo del lavoro e delle associazioni di categoria. Nel corso dei primi 
mesi di operatività, il management di FSI ha incontrato oltre 170 imprenditori (molti dei quali hanno 
fatto visite spontanee), ottenendo un riscontro positivo, anche da quelli più schivi ad aprirsi a possibili 
partnership azionarie.

I principali punti di forza riscontrati derivano da: (i) processo di investimento meritocratico rivolto a 
imprese in equilibrio finanziario; (ii) intervento tendenzialmente in sottoscrizione di aumento di capita­
le; (iii) assunzione di quote di minoranza, che facilita le relazioni anche con gli imprenditori più pruden­
ti ad aprirsi al mercato; (iv) orizzonte temporale lungo, con rendimenti di mercato.

Le richieste sino a ora raccolte o identificate ruotano intorno all'idea che FSI possa svolgere un ruolo di 
"facilitatore" nei processi di aggregazione ovvero nella creazione di poli aziendali, come nel settore dei 
servizi pubblici locali, nelle acquisizioni di concorrenti all'estero o nella creazione di reti distributive 
internazionali.

Tutti i contatti di FSI sono stati analizzati nel dettaglio: in alcuni casi hanno dato luogo a diverse idee- 
iniziative di investimento, in altri casi si è deciso di non proseguire nell'iniziativa, in quanto gli investi­
menti prefigurati non sarebbero stati in linea con quanto disposto dallo statuto e/o con i criteri di inve­
stimento di FSI.

È stata, inoltre, posta in essere una serie di attività riguardanti la predisposizione di presidi volontari, 
mutuati dalla regolamentazione delle imprese di investimento soggette a vigilanza, modellati sulle esi­
genze e sulle peculiarità di FSI. Tali presidi sono stati approvati dal Consiglio di amministrazione e 
saranno oggetto di aggiornamento a cura del medesimo sulla base delle esperienze che verranno 
maturate con l'operatività degli investimenti.

Nel dettaglio:
• in considerazione dell'attività svolta da FSI e dell'ambito di intervento, si è ritenuto opportuno isti­

tuire un registro delle persone che hanno accesso su base regolare o occasionale a "informazioni con­
fidenziali", in ragione delle funzioni e dell'attività lavorativa o professionale svolte da tali persone per 
conto di FSI;

• sono state definite le "linee guida per gli investimenti" ai fini della individuazione, valutazione e se­
lezione delle opportunità di investimento da parte dei competenti organi sociali e/o del management 
di FSI;

• è stata definita una procedura per disciplinare la selezione degli investimenti e il processo operativo 
dell'investimento, a uso interno della struttura organizzativa di FSI. Il documento rappresenta l'insie­
me delle disposizioni interne da seguire da parte dei soggetti coinvolti a vario titolo nella procedura 
di investimento ai fini dello svolgimento delle attività ivi contemplate. Il processo di investimento è 
stato suddiviso in sottoprocessi, fasi operative e attività elementari. Ciò dovrà consentire di indivi­
duare i rischi operativi (compresi quelli di conformità);
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•  sono  s ta te  definite le linee guida relative alla co rpora te  g o v ernance  delle società o g g e t to  di investi­

m en to .  Il d o c u m e n to  è s ta to  predisposto  esclusivamente allo scopo di offrire al m a n a g e m e n t  e alla 

s tru ttu ra  operativa di FSI alcune indicazioni di massima, di ca ra tte re  non vincolante, da utilizzarsi nel­

l 'am bito  delle negoziazioni relative alla governance  delle imprese ta rge t,  con l 'obiettivo della p ro te ­

zione dell 'investimento di FSI;

• è  s ta to  definito un rego lam ento  in materia di disciplina del "conflitto  di interessi". Dato il particola­

re rilievo dell'attività e degli scopi di FSI, sono  stati identificati i possibili conflitti di interesse e i rela­

tivi possibili effetti negativi po tenzia lm ente  riguardanti le imprese o g g e t to  di investimento, nonché  

sono  stati delineati i principi per opera re  con correttezza e trasparenza  nell 'interesse delle imprese 

o g g e t to  di investimento. Per gli stessi motivi sopra  indicati, sono  stati approvati un rego lam ento  in 

materia  di operazioni con parti correlate e una p rocedura  relativa alle operazioni personali da par te  

dei soggetti  rilevanti.

La società, infine, si è d o ta ta  di un m anuale  organizzativo in terno al fine di disciplinare in maniera ordi­

nata  l'avvio dell 'operatività  ordinaria in relazione all 'acquisizione di impegni di spesa, alla ges tione  

delle movimentazioni delle disponibilità liquide e alla definizione delle prime regole di fu n z io n a m en to  

aziendale.


