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{milioni df euro)

2012 2011
Debiti Finanziomenti: Derivatidi Totale ~ Debiti Finanziamenti Derivatidi  Totale
copertura copertura

Passivitd

Indebitamento o lungo termine 24351

24945 43039 - 67984
mJ4 1114

Strumenti finonziori derivafi

Totole

Rischio di mercato

Il rischio di mercato & il rischio che il fair value o i flussi finanziari futuri di uno strumento finanziario flut-
tuino in seguito a variazioni delle condizioni dei mercati finanziari. Il rischio di mercato comprende tre ti-
pi di rischi: rischio tasso di cambio, rischio tasso di interesse e rischio di inflazione.

La gestione dei rischi deve essere effettuata con I'obiettivo di massimizzare i proventi finanziari e mini-
mizzare i relativi rischi attraverso la selezione di controparti e di strumenti compatibili con la politica di
risk management aziendale. Non rientra nella missione aziendale I'attivita speculativa.

It gruppo Terna intende adottare un approccio dinamico alla gestione dei rischi finanziari. Tale approccio
& caratterizzato dall’avversione al rischio, che si intende minimizzare attraverso un continuo monitorag-
gio dei mercati finanziari finalizzato a effettuare le pianificate operazioni di copertura in condizioni di
mercato ritenute favorevoli. L'approccio dinamico consente di intervenire con fini migliorativi sulle co-
perture esistenti qualora le mutate condizioni di mercato o cambiamenti nella posta coperta rendano
queste ultime inadatte o eccessivamente onerose.

It concetto di operazione di copertura non & legato alla qualificazione come di hedging dello strumento
derivato quanto all'obiettivo di copertura totale o parziale di una posta economica o patrimoniale dal ri-
schio di tasso.

| contratti derivati stipulati vengono posti in essere con nozionale e data di scadenza minori o ugua-
li a quelli della passivita finanziaria sottostante, cosicché ogni variazione nel fair value e/o nei flussi
di cassa attesi di tali contratti & bilanciata da una corrispondente variazione nel fair value e/o nei
flussi di cassa attesi della posizione sottostante. Il fair value dei derivati finanziari riflette I'importo
stimato che Terna S.p.A. dovrebbe pagare o ricevere per estinguere i contratti alla data di chiusura
contabile.

Il fair value degli strumenti finanziari & determinato in conformita alla scala gerarchica del fair value ri-
chiesta dall'lFRS 7 (livello 2) mediante modelli di valutazione appropriati per ciascuna categoria di stru-
mento finanziario e utilizzando i dati di mercato relativi alla data di chiusura dell’esercizio contabile (qua-
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li tassi di interesse, tassi di cambio, volatilita), attualizzando i flussi di cassa attesi in base alla curva dei

tassi di interesse di mercato e di inflazione alla data di riferimento.

Le attivita e passivita finanziarie relative a strumenti derivati che la societa ha avuto in essere nel corso

dell’anno possono essere classificate in:

» derivati di cash flow hedge, relativi prevalentemente alla copertura del rischio di variazione dei flus-
si di cassa connessi ai finanziamenti a lungo termine a tasso variabile;

* derivati di fair value hedge, relativi prevalentemente alla copertura del rischio di variazione di fair va-
lue di un’attivita o passivita finanziaria connesso alle oscillazioni del tasso di interesse (prestiti obbli-
gazionari a tasso fisso).

Rischio di tasso di interesse

Il rischio di tasso di interesse e rappresentato dall'incertezza associata all’andamento dei tassi di interes-
se. E il rischio che una variazione del livello dei tassi di mercato possa produrre effetti sul fair value o sui
futuri flussi di cassa degli strumenti finanziari.

Nell’esercizio della sua attivita Terna & esposta al rischio di oscillazione dei tassi di interesse. La principa-
le fonte di rischio tasso di interesse deriva dalle componenti dell'indebitamento finanziario netto e delle
relative posizioni di copertura in strumenti derivati che generano oneri finanziari. La strategia di indebi-
tamento finanziario & stata indirizzata verso strumenti di ricorso al debito aventi maturita lunghe che ri-
flettono la vita utile dell'attivo aziendale. E stata altresi perseguita una politica di copertura del rischio
tasso di interesse volta a coniugare tali scelte con il contesto regolatorio che a cicli quadriennali stabili-
sce il costo di riferimento del debito, nell’ambito della formula adottata per fissare la remunerazione del-
la RAB.

Gli strumenti utilizzati per le coperture comprendono quindi, su scadenze diverse, sia i derivati che porta-
no il debito da tasso fisso a tasso variabile, sia i derivati che portano il debito da tasso variabile a tasso fis-
s0.

Con I'obiettivo di ridurre I'ammontare di indebitamento finanziario soggetto alla variazione dei tassi di
interesse nell’ottica di una migliore correlazione temporale tra costo medio del debito e tasso regolato-
rio assunto nella formula del WACC, sono state utilizzate tipologie di contratti derivati plain vanilla qua-
li interest rate swap.

Gliinterest rate swap sono utilizzati sia per ridurre I'ammontare del debito soggetto alle fluttuazioni dei
tassi di interesse sia per diminuire la variabilita del costo dell'indebitamento.
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Di seguito si mostrano gli strumenti finanziari sottoscritti da Terna, classificati in base alla tipologia di tas-
so, fisso o variabile.

(milioni df ewro)

Valore contabile’ : Valore contubile - Variazione
31/12/2012 - 31/12/2011

Strumenti finanziori o tasso fisso ’

- ativitd - -

- passivitd 4.415,3 2.269.6
Strumenti finonziori a tasso voriabile

- gitivitd 1.786,7 1.478,3

- passivitd 59,4

Sensitivity riferita al rischio di tasso di interesse

Per quanto riguarda la gestione del rischio di tasso di interesse Terna ha in essere, da un lato, fixed-to-
floating interest rate swap (FVH) per coprire il rischio di fair value associabile ai Prestiti Obbligazionari a
tasso fisso, dall'altro, floating-to fixed interest rate swap (CFH) per neutralizzare il rischio nei flussi di cas-
sa futuri attesi riferibile a tutti gli altri debiti a tasso variabile.

Di seguito vengono illustrati i valori rilevati a conto economico e nelle “Altre componenti del Conto eco-
nomico complessivo” delle posizioni sensibili a variazioni di tasso, i valori teorici di tali posizioni a sequi-
to di shifting positivo o negativo della curva dei tassi di interesse di mercato e gli impatti differenziali ri-
levabili a conto economico e nelle “Altre componenti del Conto economico complessivo” di tali varia-
zioni. Vengono ipotizzati incrementi e decrementi sulla curva dei tassi pari al 10% rispetto a quelli di mer-
cato alla data di chiusura di bilancio.

{milioni di evro)
Utile o perdita Patrimonio netto
tassi tassi al tassi tassi tassi al tassi

correnti - 31/12/2012  correnti correnfi  31/12/2012.. correnti

+10% ~10% +10% ~10%
31 dicembre 2012
Posizioni sensibili o variazioni dei tossi di interesse
(FVH, Prestiti Obbligazionari,CFH) 25 24 23 -138,7 -141,2 -143,7
Variazione ipotetica 01 . 01 25 - 25
31 dicembre 2011
Posizioni sensibili o variazioni dei fassi di interesse
(FVH, Prestiti Obbligazionari) 29 2,2 17 44,5 47,1 499

Variazione ipotetica 07 - 05 26 . 28
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Rischio di inflazione

Relativamente al rischio tasso di inflazione, si evidenzia che la tariffa fissata dal Regolatore per remune-
rare 'attivita di Terna S.p.A. viene determinata in modo da consentire la copertura dei costi riconosciuti
di settore. Tali componenti di costo vengono aggiornate annualmente per tenere conto dell'inflazione
maturata. La societa, facendo ricorso, nel corso dell’esercizio 2007, a un’emissione obbligazionaria in-
dicizzata all'inflazione, ha posto in essere un‘efficace protezione del risultato netto di conto economico;
infatti un’eventuale diminuzione della quota di ricavi attesi, a sequito di una diminuzione del tasso di in-
flazione, pud essere compensata da minori oneri finanziari.

Rischio di cambio

Generalmente Terna copre il rischio di cambio attraverso la vendita o I'acquisto di valuta a termine {(con-
tratti forward) o di opzioni. Le opzioni in valuta danno a Terna il diritto o I'obbligo di acquistare o ven-
dere importi predeterminati di valuta a un tasso di cambio specifico e alla fine di un certo periodo di tem-
po. Normalmente, sia i contratti forward sia le opzioni hanno una scadenza non superiore a 12 mesi.

Tali contratti vengono posti in essere con nozionale e data di scadenza minori o uguali a quelli dell'e-
sposizione sottostante, o del flusso di cassa atteso, cosicché ogni variazione nel fair value e/o nei flussi
di cassa attesi di tali contratti, derivante da un possibile apprezzamento o deprezzamento dell’euro ver-
so le altre valute, & interamente bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e/o dei flussi
di cassa attesi della posizione sottostante.

Al 31 dicembre 2012, come al 31 dicembre 2011, non sono presenti nell’ambito del gruppo Terna stru-
menti finanziari esposti al rischio di cambio.

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita € il rischio che Terna abbia difficolta ad adempiere alle obbligazioni associate a pas-
sivita finanziarie e del ciclo operativo gestionale. La gestione del rischio di liquidita assicura un’adegua-
ta copertura dei fabbisogni finanziari attraverso la sottoscrizione di idonee linee di credito e un’oppor-
tuna gestione delle eventuali eccedenze di liquidita. Al 31 dicembre 2012 Terna ha a disposizione linee
di credito di medio termine per 500 milioni di euro e di breve termine per 664,7 milioni di euro. Nella ta-
bella che segue viene esposto il piano di rimborso al 31 dicembre 2012 dell'indebitamento nominale a
fungo termine.
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(miioni di auro)

Periodo 31/12/2012 Quotacon Quotacon 2014 ~ 2015 2016 2017  Oltre

] scadenza - scadenza

scadenza entro12 . oltre 12

mesi mesi
Prestiti Obb. 2014-2024 1.600,0 - 1.600,0 600,0 - - - 1.000,0
Prestiti Obb. IL 2023 5617 - 5617 . - - - 561,7
Prestifi Obb. PP 2019 600,0 - 600,0 - - . - 600,0
Prestiti Obb. 1250 200 1.250,0 - 1.250,0 - - - - 12500
Prestiti Obb. 1250 2017 1.250,0 - 1.250,0 - . - 1.250,0 -

750,0

BEI 20142030 1.285,7 094 1N63 191710 8781
Club Deo 2015 6500 : 650,0 6500 .
i : ; ;

Totde oo ,

2019 500,0

Rischio di credito

Il rischio di credito & il rischio che un cliente o una delle controparti di uno strumento finanziario causi
una perdita finanziaria non adempiendo a un’obbligazione, e deriva principalmente dai crediti commer-
ciali e dagli investimenti finanziari della societa.

Il rischio di credito originato da posizioni aperte su operazioni in strumenti finanziari derivati viene con-
siderato di entita marginale in quanto le controparti, in osservanza a quanto stabilito dalle policy di ge-
stione dei rischi finanziari, sono primari istituti di credito internazionali dotati di un alto livello di rating
e la gestione delle predette operazioni viene frazionata nel rispetto di specifici limiti di concentrazione.

Terna eroga le proprie prestazioni essenzialmente nei confronti di controparti considerate solvibili dal
mercato, e quindi con elevato standing creditizio, e non presenta concentrazioni del rischio di credito.

La gestione del rischio di credito & guidata anche dall’applicazione della delibera dell’Autorita per I'e-
nergia elettrica e il gas (AEEG) n. 111/06 che, all’articolo 49, ha introdotto strumenti per la limitazione
dei rischi legati all'insolvenza dei clienti del dispacciamento, sia in via preventiva sia in caso di insolven-
za manifestata. In particolare, la delibera prevede tre strumenti a tutela del Mercato elettrico: il sistema
delle garanzie (fideiussioni rilasciate dai singoli utenti del dispacciamento in relazione al loro fatturato),
la possibilita di ricorrere alla risoluzione del contratto di dispacciamento (nel caso di insolvenza o di man-
cata reintegrazione delle garanzie escusse) e infine la possibilita di recupero dei crediti non incassati, do-
po aver esperito tutte le azioni di recupero, attraverso uno specifico corrispettivo che all’'occorrenza vie-
ne definito dall’AEEG.
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Alla data di chiusura dell’esercizio tale esposizione ¢ la seguente:

(mifioni di euro)

Valore contabile Valore contabile  Variazione
31/12/2012 3171272011

Derivati FVH 7549 521.8 233,1
Certificati di deposito - 150,0 -150,0
Disponibilitd liguide e mezzi equivalenti 1.114)9 1.395,2

Crediti commerciali
To

* Nell'esercizio 2011 & esposto il saldo dei crediti commerciali della copogruppo Terna $.p.A., perché maggiormente rappresentativi del'esposizione
al rischio di credito

4,0*

10

Limporto complessivo dell’esposizione al rischio di credito al 31 dicembre 2012 & rappresentato dal va-
lore contabile delle attivita finanziarie (correnti e non correnti), dei crediti commerciali e delle disponibi-
lita liquide e mezzi equivalenti.

Nelle tabelle seguenti si indicano informazioni di natura qualitativa sui crediti verso la clientela non sca-
duti e che non hanno subito una riduzione durevole di valore.

Distribuzione geografica

{milioni di euro)

Valore contabile

2012 2011
Nozionali 1.35‘4,6 1.654,2
Paesi dell'Avea Euro 45 21,2
i Pes e
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Tipologia di clientela
{mifioni di euro)
Valore contabile
2012 2011
Distributor * . e 2434
CCSE ** S D 1313
Titolori di contratto di dispacciamento in immissione o M4

Titolari di contratto di dispacciamento in prelievo (non distributor)

Titolori di confratto d'imporfazione virtuale e servizio d'importazione virtuole (inferconnectore shipper)
Crediti per attivitd non regolamentate
Totale

* Include il credito maturato per il CTR Terna Rete ltalia S.r).
** Di cui 212,9 milioni di euro effetto volume su CTR

=

Nella tabella sottostante si suddividono i crediti verso la clientela per classi di scaduto, con le relative even-
tuali svalutazioni.

(mifioni di ewro)

Svalutazione Lordo Svalutazione Lordo
31/12/2012 31/12/2011
Non ancora scaduti ' 1.560,0
Scoduti do 0-30 giorni
Scoduti do 31-120 giorni
Olire 120 giomi

{ movimenti del fondo svalutazione crediti commerciali nel corso dell'esercizio sono stati i seguenti:

{milioni i euro)

2012 2011

Seldo ol 1° gennaio s
Rilascio del fondo

Perdita di valore dell'esercizio {1
Saldo ol 31 dicembre -23,6
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Di seguito si illustra il valore delle garanzie rilasciate dagli operatori abilitati al Mercato elettrico.

{milioni di euro)
Dispacciomento in immissione , ‘
Dispacciamento in prelievo
(TR distributori
Importazione virtucle
Saldo ol 31 dicembre L4070 14726

Gruppo Fintecna

Nel seguito sono illustrati i principali rischi cui & esposto il gruppo, suddivisi tra rischi afferenti al merca-
to in cui operano le societa controllate e collegate, e i rischi finanziari, nonché la politica di gestione de-
gli stessi.

Rischi di mercato

Elemento determinante nel raggiungimento degli obiettivi del gruppo & un’efficace gestione dei rischi e
delle opportunita che si generano sia all'interno sia all'esterno. Lidentificazione, I'analisi e la valutazio-
ne dei principali rischi viene accompagnata dalla ricerca di azioni che possano mitigare I'impatto o I'in-
sorgere del rischio stesso.

Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia

La situazione economica, patrimoniale e finanziaria del gruppo & influenzata dai vari fattori che com-
pongono il quadro macroeconomico dei mercati europeo e nord-americano (che rappresentano le
aree in cui il gruppo e i suoi principali clienti operano), quali il tasso di crescita del prodotto naziona-
le lordo, il livello di fiducia dei consumatori e delle imprese, il sistema creditizio, il costo delle mate-
rie prime.

Il gruppo in questa situazione ha proseguito nell’azione di contenimento dei costi interni e di recupero
di efficienza, accedendo nel contempo agli strumenti di flessibilita operativa previsti dai contratti e dal-
la regolamentazione italiana avviando, in particolare nel comparto cantieristico, un piano di riorganizza-
zione con I'obiettivo di adeguare la propria capacita produttiva alle mutate condizioni dei mercati di ri-
ferimento, quindi alle previsioni della domanda.
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Rischi connessi alle condizioni dei mercati di riferimento

Sia nel mercato della cantieristica navale sia in quello immobiliare, il gruppo opera da molti anni, con-
centrando la propria attivita su prodotti che possano consentire di mettere a frutto le esperienze e il
know-how sviluppati.

Il mantenimento del posizionamento competitivo, in particolare nelle produzioni del settore della can-
tieristica, maggiormente esposto a pressioni concorrenziali, viene ricercato assicurando alti standard qua-
litativi di prodotto, anche con ricorso a investimenti sulla continua formazione del personale tecnico spe-
cialistico, in ottica di garantire la copertura delle posizioni manageriali chiave, oltre che con I'attenta se-
lezione di fornitori strategici, unitamente alla ricerca di soluzioni di ottimizzazione dei costi e flessibilita
tecniche e finanziarie, al fine di risultare competitivi da un punto di vista commerciale e di diversificare
la clientela ampliando il portafoglio clienti.

| risultati economici del gruppo Fincantieri sono inoltre fortemente influenzati dalie condizioni economico-
finanziarie dei principali clienti, con alcuni dei quali il rapporto privilegiato costituisce un punto di forza.

Rischi relativi al valore degli immobili

I rischi relativi al valore degli immobili sono legati alle fluttuazioni del valore di mercato degli immobili in
portafoglio, che risentono di taluni elementi di criticita del settore. L'evoluzione intervenuta nel contesto
esterno, che peraltro risente fortemente della crisi che ha colpito negli uitimi anni it settore immobiliare,
ha condizionato le iniziative in corso di attuazione, segnatamente il proseguimento delle operazioni di
valorizzazione in partnership con operatori privati. Il gruppo Fintecna Immobiliare si trova infatti a ope-
rare, con un portafoglio di iniziative di sviluppo immobiliare, in un contesto caratterizzato dal perdurare
del trend negativo del mercato, ulteriormente accentuatosi nel corso degli ultimi mesi e che non accen-
na allo stato segnali di ripresa nel breve termine. In tale quadro, le principali aree di criticita sono rap-
presentate dagli esiti delle attivita di rinegoziazione dei debiti in scadenza delle partnership nonché dal
correlato rischio di disimpegno dalle iniziative da parte dei soci privati.

La politica del gruppo ¢é finalizzata a minimizzare gli effetti di tale rischio adattando le politiche di ge-
stione volte alla valorizzazione dei compendi immobiliari al piu critico contesto di mercato anche con I'a-
dozione di soluzioni alternative a quelle di sviluppo originariamente previste, nonché mediante |'ado-
zione di politiche di bilancio cautelative.

Rischi connessi al quadro normativo di riferimento

Il gruppo & soggetto alle normative applicabili nei Paesi in cui opera. Eventuali violazioni di tali normati-
ve potrebbero comportare sanzioni civili, amministrative e penali, nonché I'obbligo di eseguire attivita di
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regolarizzazione, i cui costi e responsabilita potrebbero riflettersi negativamente sull’attivita del gruppo
e sui suoi risultati. Le attivita del gruppo sono soggette, fra I'altro, alle regolamentazioni in tema di tu-
tela dell’ambiente e della salute e sicurezza nei luoghi di lavoro.

Il gruppo promuove il rispetto di tutte le norme cui @ assoggettato, nonché la predisposizione e |'ag-
giornamento di strumenti di controllo preventivo idonei a mitigare i rischi connessi a violazioni di legge.
In particolare, & stata data piena attuazione alle indicazioni contenute nel D.Lgs. 81/2008 — “Testo Uni-
co di riordino della disciplina per la tutela della salute e della sicurezza nei luoghi di lavoro” e successive
modifiche e integrazioni intervenute.

Rischio di cambio

L'esposizione al rischio valutario risulta connessa essenzialmente alle attivita del gruppo Fincantieri, in re-
lazione alla stipula di contratti di costruzione navale (commesse) denominati in valuta estera e, in misura
residuale, alle forniture e approwigionamenti regolati in divise diverse dall’euro. La politica di gruppo e
orientata a minimizzare I'impatto delle variazioni dei tassi di cambio sulla performance economico-finan-
ziaria. Le operazioni di gestione del rischio di cambio, per le quali sono impiegati contratti a termine di ac-
quisto e/o vendita di valuta estera o strutture opzionali, sono attivate compatibilmente con I'andamento
del mercato valutario e in funzione dell‘orizzonte temporale di prevista manifestazione dei flussi in valuta
estera; ove possibile, incassi e pagamenti denominati nella stessa valuta sono compensati.

La gestione & orientata verso un obiettivo di copertura totale dei flussi di incasso, mentre si limita a quel-
i di entita piu rilevante per i pagamenti.

Fincantieri ha inoltre posto in essere acquisti a termine di valuta al fine di neutralizzare {'esposizione al
rischio cambio derivante dall’'esborso in dollari di Singapore relativo al completamento dell’acquisizione
della maggioranza della societad STX OSV Holdings Ltd.

Rischio di tasso

L'esposizione al rischio di tasso risulta connessa essenzialmente:

* alle passivita finanziarie a medio-lungo termine di talune imprese a controllo congiunto del settore
immobiliare, per mutui e finanziamenti a tasso variabile assunti sia per I'acquisto degli immobili sia
per le esigenze di sviluppo dell"attivita;

e atalunifinanziamenti a lungo termine assunti dal gruppo Fincantieri, la cui remunerazione risulta in-
fluenzata dall’andamento del mercato monetario.

La politica di tali imprese & orientata alla riduzione del possibile impatto delle variazioni dei tassi di rife-
rimento sulla performance economico-finanziaria. A tal fine sono stati stipulati taluni contratti derivati
(talvolta in esecuzione delle obbligazioni contenute nei contratti di finanziamento in essere con gli isti-
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tuti di credito), i cui parametri, in termini di valore nozionale e scadenze, corrispondono a quelli delle
passivita finanziarie oggetto di copertura. Tali operazioni sono attivate compatibilmente con I'andamento
del mercato finanziario e, quindi, con la convenienza economica alla loro attivazione.

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita & legato alla capacita di far fronte agli impegni derivanti dalle passivita finanzia-
rie. Le disponibilita finanziarie del gruppo garantiscono sufficienti risorse di liquidita per fronteggia-
re tali rischi.

La politica di tesoreria dell'esercizio & stata prevalentemente indirizzata al consolidamento dei miglioramenti
in termini di rendimento complessivo delle disponibilita, concretizzatosi essenzialmente attraverso una plu-
svalente operazione di disinvestimento/reinvestimento di titoli di Stato effettuata dalla capogruppo.

Il gruppo ha peraltro impiegato parte delle disponibilita liquide in strumenti a breve termine presso pri-
mari istituti finanziari, ai migliori tassi del mercato monetario. Inoltre, al fine di garantire flessibilita nel-
la gestione della tesoreria, il gruppo mantiene alcune linee di fido che, alla data di chiusura dell’eserci-
zio, considerata anche |'attuale capacita di autofinanziamento, risultano utilizzate in minima parte.

Altri rischi

{l gruppo (principalmente la capogruppo e le societa dedicate ad attivita liquidatorie gestite tramite so-
cieta di scopo valutate con il metodo del patrimonio netto nel presente bilancio consolidato) & altresi
esposto ai rischi derivanti dallo sviluppo delle attivita di gestione del contenzioso in corso, prevalente-
mente riferibile alle molteplici realta societarie, gia in liquidazione, incorporate nel corso degli anni. Pur
in considerazione della complessita che caratterizza tali situazioni e degli ampi margini d'incertezza cir-
ca l'evoluzione delle stesse, gli amministratori aggiornano periodicamente, in base alle loro migliori co-
noscenze e secondo il loro prudente apprezzamento, le proprie valutazioni in merito alla congruita dei
fondi per rischi e oneri appostati nel bilancio, ritenuti atti a fronteggiare i probabili oneri a carico delle
societa del gruppo. Le disponibilita liquide del gruppo sono ritenute idonee a fronteggiare i fabbisogni
prospettici legati agli oneri provenienti da tali situazioni di contenzioso e la posizione degli investimenti
a medio-lungo termine & considerata ideale contropartita dei fondi rischi e oneri.

SIMEST

Le politiche di SIMEST nella gestione del rischio finanziario riguardano principalmente I'attivita di inve-
stimenti in partecipazioni.
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Per la gestione di tale rischio SIMEST, prima che le proposte vengano portate all‘attenzione del Consiglio
di Amministrazione per la definitiva approvazione, effettua — tramite il preposto Dipartimento — un’ap-
profondita valutazione delle proposte d‘investimento sottoposte alla propria attenzione, sia riguardo al-
la societa proponente sia all'iniziativa stessa d'investimento, per ridurre I'esposizione al suddetto rischio
finanziario/di credito.

Sulla base delle risultanze della valutazione effettuata e del positivo accoglimento della proposta da par-
te del Consiglio di Amministrazione SIMEST, si procede successivamente alla definizione e al perfezio-
namento degli accordi con il partner secondo gli indirizzi e le indicazioni conseguenti stabiliti dal Consi-
glio di Amministrazione stesso. In fase di acquisizione delle partecipazidni vengonog riscontrati tutte le in-
dicazioni e gli eventuali subordini stabiliti dal Consiglio di Amministrazione SIMEST e acquisite le even-
tuali garanzie.

In relazione alla situazione degli impegni diretti dei partner italiani per il riacquisto a termine delle quote
di partecipazione di SIMEST nelle iniziative all’estero e dei terzi garanti, si evidenzia come al 31 dicembre
2012 gli impegni diretti dei partner italiani non assistiti da garanzie bancarie o assicurative ammontino
complessivamente a 248,8 milioni di euro. Tale importo si riferisce per 155,0 milioni di euro a impegni non
assistiti da garanzie di terzi (di cui 1,2 milioni di euro riguardanti partecipazioni in iniziative partecipate da
primarie banche italiane) e per 93,8 milioni di euro a impegni assistiti da fideiussioni corporate.

Gli impegni per il riacquisto assistiti da garanzie bancarie e/o0 assicurative ammontano a 118,0 milioni di
euro.

Gli impegni al riacquisto dei partner risultano pertanto cosi strutturati:

{milioni i euro; perc.)

31/12/2012

Impegni non assistiti da garanzie 41,8% 155
Impegni assistiti da fideiussioni corporate 25,3% 93,8
Impegni garantiti da:
- fideiussioni bancarie 31,6% 114,6
- goranzie ossicurative 0,0% 0,2
- garanzie di consorzi fidi 0,3% 1,2

Impegni assisfti do goranzie reali 1,0% 37

La mitigazione del rischio finanziario/credito avviene anche attraverso il monitoraggio sia del partner ita-
liano sia della partecipata sulla base della acquisizione delle documentazioni contabili periodiche e dei
dati gestionali.



Senato della Repubblica - 1085 - Camera dei deputati

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

Il rischio variazione del prezzo e il rischio esposizione valutaria, sempre con riferimento agli investimenti
in partecipazioni, viene annullato attraverso la contrattualistica che garantisce a SIMEST il rientro del-
I'investimento per il prezzo pagato in euro per 'acquisizione della partecipazione.

La gestione del rischio liquidita e del rischio tasso di interesse viene monitorata costantemente attraver-
so una metodica analisi dei flussi finanziari aziendali, soprattutto in relazione agli investimenti in parte-
cipazioni, tenuto conto anche della possibilita di regolare sia i flussi in entrata delle partecipazioni attra-
verso |'esercizio delle opzioni sia i flussi in uscita regolando I'ammontare dei versamenti sulle singole par-
tecipazioni. Tale monitoraggio consente di acquisire a buone condizioni di mercato, tenuto conto del ra-
ting attribuito a SIMEST dagli operatori finanziari, linee di credito, per un ammontare complessivo di 140
milioni di euro, sensibilmente superiore alle esigenze di gestione dei flussi finanziari aziendali. L'utilizzo
delle linee di credito al 31 dicembre 2012 ammonta a circa 89,7 milioni di euro.

Nell’'ambito di una maggiore omogeneizzazione nel rapporto tra fonti e impieghi e tenuto conto altresi
delle esigenze di equilibrio finanziario derivanti dal ciclo di acquisizioni/cessioni di partecipazioni, sono
stati perfezionati due contratti derivati finalizzati a stabilizzare a medio-lungo termine (5 anni) il rischio
di oscillazione dei tassi di interesse su due linee di credito a breve termine per un importo complessivo
pari a 40,0 milioni di euro. L'operazione consente, dal punto di vista gestionale, di stabilizzare il costo
della prowvista (circa il 2,3%) del finanziamento generando un vantaggio in termini di economicita; in-
fatti le condizioni di mercato al momento del perfezionamento, su un‘operazione di finanziamento di
pari durata (5 anni), avrebbero evidenziato un costo della prowvista piu alto di circa 250/300 basis point.
Tale operazione, perfezionata con operatore bancario di massima affidabilita, socio SIMEST e banca te-
soriera, garantisce quindi nel medio-lungo periods un margine di rendimento significativo tra costo di
provvista e remunerazione da attivitd connesse alle partecipazioni, oltre che I'applicazione di condizioni
vantaggiose rispetto a un’operazione di finanziamento a 5 anni 0 a operazioni similari in questo conte-
sto di mercato.

Sempre in ambito di rischio tasso di interesse, la quantificazione del provento da investimento in parte-
cipazioni viene gestita con modalita flessibili nel tempo anche in relazione alle evoluzioni di mercato. Ta-
le gestione flessibile rileva una congrua percentuale media di remunerazione degli investimenti in grado
di assorbire le variazioni dei tassi di interesse passivi che potrebbero verificarsi nel breve, medio e lungo
periodo.
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PARTE F - INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO
CONSOLIDATO

SEZIONE 1 - [L PATRIMONIO CONSOLIDATO
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

Nelle more dell’emanazione di provvedimenti specifici in materia da parte di Banca d'ltalia, la Capogruppo
& sottoposta unicamente a una vigilanza di tipo “informativo”.

Pertanto, nell’esercizio 2012, concordemente con |'Autorita di vigilanza, non si & provveduto a definire
il patrimonio di vigilanza del Gruppo CDP, né i relativi requisiti prudenziali di vigilanza.
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PARTE G - OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE
RIGUARDANTI IMPRESE O RAMI
D'AZIENDA

SEZIONE 1 - OPERAZIONI REALIZZATE DURANTE L'ESERCIZIO

1.1 Operazioni di aggregazione

{milioni di euro)

Denominazioni Data

dell’ operazione (2)
SACE S.pA. 09/11/2012 2.500 100%
Fintecna S.p.A. 09/11/2012 6.050 100%
Simest S.p.A. 09/11/2012 233 76%
Legendo

(1) = Costo dell'operazione
(2) = Percenivale di interessenza acquisit con diritto di voto nellAssemblea ordinaria

Il perimetro di consolidamento della CDP nel 2012 si & esteso significativamente con I"acquisizione dal
MEF del 100% delle societa SACE e Fintecna e dal MISE del 76% della societa SIMEST.

L'operazione e avvenuta nel seguente modo:

¢ il 9 novembre 2012 sono stati versati circa 5,4 miliardi di euro, a titolo di prezzo prowvisorio, di cui
3.721 milioni di euro per SACE, 109,3 milioni di euro per SIMEST e 1.592 milioni di euro per Fintec-
na. Contestualmente sono avvenuti la girata delle azioni e il relativo passaggio di proprieta;

* per SACE e SIMEST & stata versata il 28 dicembre 2012 una integrazione di prezzo ai sensi del de-
creto del Ministero dell’'Economia e delle Finanze del 28 dicembre 2012, che ha fissato il prezzo de-
finitivo in 6.050 milioni di euro per SACE e 232,5 milioni di euro per SIMEST;

* il pagamento del saldo per |'acquisizione di Fintecna avverra, invece, nel corso del 2013. Nelle more
del decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze che dovra stabilire il corrispettivo finale, si &
proceduto a contabilizzare la partecipazione a un valore di 2,5 miliardi di euro, sulla base della mi-
glior stima disponibile del prezzo finale.

In considerazione dell’avvenuto perfezionamento dell’operazione in prossimita della chiusura dell’eser-
cizio e in relazione alla particolare struttura della transazione, che ha comportato il passaggio delle azio-
ni in una data antecedente a quella di determinazione del corrispettivo, si & proceduto a consolidare, al
31 dicembre 2012, unicamente gli stati patrimoniali delle societa acquisite.
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Si ritiene, infatti, che il corrispettivo finale per I'acquisto di SACE e SIMEST sia stato determinato o, nel
caso di Fintecna, sara determinato, in modo tale da includere anche i risultati economici realizzati dalle
societa nel periodo intercorrente tra la data di passaggio del controllo e la data dei decreti MEF che han-
no fissato, o fisseranno, il corrispettivo finale.

Conseguentemente, nel bilancio 2012, non emerge alcun contributo al risultato complessivo del Grup-
po CDP da parte delle nuove societa acquisite.

Con riferimento alle operazioni di acquisto sopra descritte, tenuto conto che I'allocazione del costo di
acquisto (Purchase Price Allocation o PPA) verra conclusa entro 12 mesi dalla data di acquisizione, come
consentito dall'lFRS 3, paragrafo 45 e segg., in via prowisoria, & stata contabilizzata nel passivo dello
Stato patrimoniale, nella voce 100. “Altre passivita”, la differenza negativa tra il prezzo di acquisto e il
patrimonio netto delle societa acquisite, al netto degli eventuali avviamenti iscritti nei loro bilanci.

SEZIONE 2 - OPERAZION! REALIZZATE DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

2.1 Operazioni di aggregazione realizzate dopo la chiusura dell’esercizio

{mifioni di evro)

Denominazioni Data

dell’ operazione (1) (2) (3) (4)
STX 0V 23/01/2013 455 51% 11.258 889
Legenda

(1) = Costo dell'operazione

(2) = Percentuale di interessenzi: nequisita con diritto di voto nell’Assemblea ordinaria
(3) = Totole ricavi del Gruppo

(4) = Utile (Perdita) netto del Gruppo

Nel corso del mese di gennaio Fincantieri ha perfezionato I'acquisto del pacchetto di maggioranza del-
la societa STX OSV quotata alla Borsa di Singapore. STX OSV (Offshore Support Vessel) & una grande
azienda specializzata nella realizzazione di unita navali destinate al supporto delle attivita di estrazione
e distribuzione del petrolio. STX OSV conta circa 9.200 dipendenti e 10 cantieri in tutto il mondo (cin-
que in Norvegia, due in Romania, uno in Vietnam e uno in Brasile, cui se ne aggiunge un secondo at-
tualmente in corso di costruzione).

In data 13 febbraio 2013 & stato depositato il documento d’offerta relativo all'offerta pubblica di acqui-
sto (OPA) sulle rimanenti azioni, promossa secondo i termini previsti dal regolamento della Borsa di Sin-
gapore, al prezzo unitario di 1,22 dollari di Singapore. Alla data di chiusura dell’'OPA, 13 marzo 2013, la
percentuale di adesione é risultata pari al 4,88%, portando la quota complessiva di possesso al 55,63%.



