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milioni di euro a seguito del già citato disinvestimento netto nel periodo in titoli 
di Stato e del parziale rimborso di un prestito obbligazionario (per circa 90 milioni 
di euro). 
Va rilevato che 1'80% del totale disponibilità liquide e titoli di debito appartiene 
alla capogruppo Fintecna quale ideale contropartita attiva dei "Fondi per rischi e 
oneri" iscritti nel passivo dello Stato patrimoniale. 

Stock forme di investimento delle risorse finanziarie 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 

Titoli di debito 

Totale 

31/12/2013 

930 

1.070 

2.000 

3.1.7. ATTIVITÀ DI TESORERIA DEL GRUPPO SACE 

(milioni di euro) 

31/12/2012 
Variazione 

(pere.) 

1.289 -27,9% 

1.568 -31,8% 

2.857 -30,0°/o 

La gestione finanziaria del gruppo SACE ha come obiettivo l'implementazione di 
una efficace gestione del complesso dei rischi in un'ottica di asset-liability 
management. Tale attività ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le 
singole società del gruppo e per le singole tipologie d'investimento. 

I limiti sono stabiliti nell'ottica di una gestione del patrimonio prudente ed 
efficace, con l'obiettivo di governare e mantenere entro valori predeterminati i 
rischi dei portafogli. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di tipo 
Value-at-Risk. 

Alla data del 31 dicembre 2013, il saldo delle disponibilità liquide del gruppo 
SACE risulta pari a circa 1,8 miliardi di euro ed è costituito: (i) per circa 150 
milioni di euro da conti correnti bancari presso istituti di credito, (ii) per circa 850 
milioni di euro da depositi vincolati, (iii) per circa 800 milioni di euro da quote di 
fondi comuni e veicoli di investimento ed in misura minore azioni. Il saldo 
complessivo dell'aggregato titoli di debito risulta pari a 3,7 miliardi di euro; 
rispetto al 31 dicembre 2012 si registra una riduzione dello stock di circa il 24%, 
principalmente derivante dalla distribuzione, deliberata in data 20 dicembre 
2013, delle riserve disponibili in favore della Capogruppo per complessivi 1.001 
milioni di euro. 
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Stock forme di investimento delle risorse finanziarie 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 
di cui Partecipazioni e Titoli azionari 

Titoli di debito 
Totale 

3.2. GRUPPO TERNA 

RETE DI TRASMISSIONE NAZIONALE 

31/12/2013 

1.794 
787 

3.746 
5.540 

(milioni di euro) 

31/12/2012 
Variazione 

(pere.) 
1.794 

662 18,9% 

4.950 -24,3% 
6.744 -17 9% 

La consistenza degli impianti dell'intero gruppo Terna al 31 dicembre 2013, 
confrontata con la situazione al 31 dicembre 2012, è riportata nella tabella 
seguente: 

Consistenze 
Gruooo Terna 

31/12/2013 31/12/2012 Variazione 

Stazioni n. 475 468 +7 

Trasformatori n. 651 650 +l 

MVA 138.719 136.809 +1.910 

Stalli n. 5.105 5.047 +58 

Linee km 57.539 57.439 +100 

Terne n. 4.108 4.077 +31 

km 63.594 63.447 +147 

PIANO DI SVILUPPO DELLA RETE DI TRASMISSIONE NAZIONALE 

Il 29 gennaio 2013, conformemente a quanto previsto dal D.M. 20 aprile 2005 
(Concessione, come modificata ed aggiornata con decreto del Ministero dello 
Sviluppo Economico 15 dicembre 2010) e del D.Lgs. n. 93/2011, il Piano di 
Sviluppo edizione 2013 ("PdS 2013") è stato inviato alle Autorità competenti per 
l'approvazione. 

Lo stesso Piano, approvato dal CdA di Terna in data 19 dicembre 2012, ha svolto 
le procedure di consultazione con il Comitato di Consultazione degli Utenti 23 (16 
dicembre 2012, 21 febbraio 2013), il quale si è espresso con parere favorevole 
sia per i nuovi interventi di sviluppo sia per il Piano 2013 nel suo complesso. 

Quest'anno il Piano 2013 si compone di un documento principale e di tre allegati 

di approfondimento, in particolare: 

23 Il Comitato di Consultazione degli Utenti, istituito con D.P.C.M. 11 maggio 2004 in base a quanto previsto dall'Autorità Garante della 

Concorrenza e del Mercato con Decisione n. 14542 del 4 agosto 2005, formula un parere non vincolante sul Piano di Sviluppo. 



- 211 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 231 

• il Piano di Svilupoo 2013 costituisce il documento centrale in cui è descritto 
il quadro di riferimento, gli obiettivi e i criteri in cui si articola il processo di 
pianificazione della Rete di Trasmissione nel contesto nazionale ed 
europeo, gli scenari previsionali e le nuove esigenze di sviluppo che si sono 

evidenziate nel corso del 2012, le priorità di intervento e i risultati attesi 
derivanti dall'attuazione del Piano di Sviluppo stesso; 

• l'Allegato 1 - Dettaglio evoluzione quadro normativo di riferimento 
contiene il dettaglio dei recenti provvedimenti legislativi e di regolazione 
del settore; 

• l'Allegato 2 - Principali evidenze del sistema elettrico e dei mercati 
descrive i principali fenomeni e le dinamiche che hanno caratterizzato il 
sistema elettrico nazionale negli ultimi anni; 

• l'Allegato 3 - Valutazioni tecnico-economiche fornisce gli approfondimenti 
riguardanti le analisi di sostenibilità economica dei principali interventi di 
sviluppo. 

Il PdS 2013 prevede nel decennale 2013-2022 investimenti per circa 7,9 24 

miliardi di euro, suddivisi in 3 miliardi di euro nel primo quinquennio e 4,3 
miliardi di euro nel secondo, grazie ai quali si realizzeranno efficienze per il 
sistema elettrico per oltre 1,5 miliardi di euro l'anno. Inoltre l'attuazione del PdS 
porterà un incremento della consistenza della RTN per oltre 5.000 km di nuovi 
elettrodotti e più di 160 nuove stazioni per una nuova capacità di trasformazione 
pari a circa 44.000 MVA. 

Si evidenzia che è in fase di predisposizione il Piano di Sviluppo Decennale della 
rete elettrica europea edizione 2014 in ambito ENTSO-E (TYNDP 2014), in base a 
quanto previsto nel Regolamento Comunitario relativamente al "Terzo Pacchetto 
Energia". Tale Piano vede Terna direttamente coinvolta nell'ambito dei Regional 
Forum: Continental Centrai South e Continental South East di cui Terna è 
membro. 

ATTIVITÀ REALIZZA TIVE 

Con riferimento agli investimenti dell'esercizio nelle attività regolamentate si 
segnalano, in particolare, quelli della capogruppo Terna, relativi principalmente 
a: 

• avanzamento dei lavori relativi alla "Sorgente-Rizziconi": si è conclusa la 
posa di entrambe le terne di cavi marini, della fibra ottica e delle relative 

24 Compresi gli investimenti previsti per l'installazione di sistemi di accumulo diffuso. 
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attività di protezione, con l'ultimazione delle attività di scavo del pozzo lato 
Scilla. Sono altresì in corso le attività di scavo della galleria a Favazzina e 
di realizzazione dell'elettrodotto 380 kV "Villafranca-Sorgente", mentre 
sulle stazioni elettriche in Calabria e in Sicilia sono in via di completamento 
i lavori che includono, rispettivamente, per Scilla le attività della seconda 
fase relative alla sezione a 150 kV e per Sorgente la realizzazione delle 
opere civili ed dei montaggi del blindato a 380 kV nella stazione di 

Villafranca; 

• opera "Dolo-Camin": lo scorso dicembre il Consiglio di Stato ha confermato 
l'annullamento del decreto di autorizzazione per la realizzazione 
dell'intervento sulla RTN denominato "Dolo-Camin" (razionalizzazione a 
380kV tra Venezia e Padova), pertanto nel corso del 2013 sono state 
completate le attività per la messa in sicurezza e la conservazione delle 
opere già realizzate ed è stato avviato un nuovo studio di riassetto rete da 
riproporre in iter autorizzativo. Ad oggi non è nota la data di ottenimento 
della nuova autorizzazione e non sono prevedibili gli impatti in termini di 
tempi e costi sulla realizzazione dell'intervento; 

• elettrodotto "Trino-Lacchiarella": si segnala l'ultimazione delle attività 
realizzative e delle prove degli stalli presso le Stazioni Elettriche di Trino e 
di Lacchiarella finalizzate alla messa in esercizio dell'elettrodotto avvenuta 
a inizio 2014. E' stato inoltre avviato il piano di demolizioni previsto e 
ripristini ambientali; 

• realizzazione del collegamento sottomarino "Italia-Montenegro": sono 
iniziati i lavori preliminari presso la Stazione Elettrica di Cepagatti 
(Pescara), con l'ultimazione delle acquisizioni dei terreni necessari alla 
realizzazione della Stazione Elettrica di Kotor; inoltre è in corso una survey 
e la progettazione esecutiva del cavo marino ed è stata altresì avviata la 
produzione della prima pezzatura di cavo marino da parte del fornitore 
Nexans; 

• realizzazione dell'elettrodotto "Foggia-Gissi-Villanova": è in corso la 
progettazione esecutiva dell'elettrodotto "Villanova-Gissi", l'ottenimento 
delle servitù e l'approntamento dei materiali finalizzato all'apertura del 

cantiere entro il primo semestre del 2014; 

• riassetto della Rete Nord Calabria e la realizzazione dell'opera "Foggia­
Benevento II". 
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4. RISULTATI PATRIMONIALI ED ECONOMICI 

4.1.CAPOGRUPPO 

Di seguito viene analizzata la situazione contabile al 31 dicembre 2013 della 
Capogruppo. Con l'obiettivo di rendere più chiara la lettura dei risultati del 

periodo, l'analisi dei prospetti di Stato patrimoniale e dei risultati economici viene 
proposta sulla base di schemi riclassificati secondo criteri gestionali. 

4.1.1. STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO 

4.1.1.1. L'ATTIVO DI STATO PATRIMONIALE 

L'attivo di Stato patrimoniale riclassificato della Capogruppo al 31 dicembre 2013 
si compone delle seguenti voci aggregate: 

Stato patrimoniale riclassificato 

(milioni di euro) 

31/12/2013 31/12/2012 Variazione 
(pere.) 

ATTIVO 

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 147.507 139.062 6,1% 

Crediti verso clientela e verso banche 103.211 100.508 2,7% 

Titoli di debito 23.054 24.347 -5,3% 

Partecipazioni e titoli azionari 32.693 30.570 6,9°/o 

Attività di negoziazione e derivati di copertura 798 1.012 -21,2% 

Attività materiali e immateriali 224 214 4,8% 

Ratei, risconti e altre attività non fruttifere 5.558 8.972 -38,0% 

Altre voci dell'attivo 1.640 748 119,4% 

Totale dell'attivo 314.685 305.431 3,0°/o 

A tale data, il totale dell'attivo di bilancio si è attestato a circa 315 miliardi di 
euro, in aumento del 3% rispetto alla chiusura dell'anno precedente, in cui era 
risultato pari ad oltre 305 miliardi di euro. 

Lo stock di disponibilità liquide (con un saldo disponibile presso il conto corrente 
di Tesoreria pari a circa 133 miliardi di euro) è superiore a 147 miliardi di euro, 
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in crescita del 6% rispetto al dato di fine 2012. Al netto dell'operatività OPTES 
pari a 10 miliardi di euro, il saldo risulterebbe sostanzialmente stabile (oltre 137 
miliardi di euro, -1% rispetto alla fine del 2012) nonostante l'avvio del piano di 
rientro anticipato del programma LTRO e del peggioramento dell'andamento della 
raccolta postale. 

Lo stock di "Crediti verso clientela e verso banche", pari ad oltre 103 miliardi di 
euro, evidenzia una crescita rispetto al saldo relativo alla fine del 2012 ( +3%). 
Tale risultato beneficia principalmente dello sviluppo del business di supporto 
all'economia ed in misura minore del contributo fornito dalle linee di attività 
relative ai finanziamenti alle imprese pubbliche e private per lo sviluppo delle 
infrastrutture, in controtendenza rispetto alla riduzione degli impieghi del sistema 
verso imprese e P.A .. 

Il saldo della voce "Titoli di debito", che si è attestato a 23 miliardi di euro, 
risulta in calo rispetto al valore di fine 2012 prevalentemente per effetto del 
rimborso di titoli di Stato avvenuta nel corso dell'esercizio. 

Al 31 dicembre 2013 si registra un valore di bilancio relativo all'investimento in 
partecipazioni e titoli azionari pari a circa 33 miliardi di euro, in crescita rispetto 
ai circa 31 miliardi di euro di fine 2012 ( + 7% ). Tale risultato è ascrivibile 
principalmente alla sottoscrizione di un aumento di capitale di circa 2,5 miliardi di 
euro in FSI, alle rettifiche di valore sulle partecipazioni detenute in SACE e 
Fintecna e, in misura minore, ai tiraggi a valere sui fondi comuni e veicoli di 
investimento sottoscritti da CDP. 

Per quanto concerne la voce "Attività di negoziazione e derivati di copertura", si 
registra una riduzione rispetto ai valori di fine 2012 (-21%). In tale posta rientra 
il fair value, se positivo, degli strumenti derivati di copertura, comprese le 
coperture gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. Al 31 dicembre 
2013 tale voce risente prevalentemente dell'estinzione anticipata delle opzioni 
acquistate a copertura della corrispondente componente opzionale dei Buoni 
fruttiferi postali equity linked (Buoni indicizzati a scadenza e Buoni BFPPremia). 

In merito alla voce "Attività materiali ed immateriali", il saldo complessivo risulta 
pari a 224 milioni di euro, di cui 218 milioni di euro relativi ad attività materiali e 
la parte restante relativa ad attività immateriali. Nello specifico, l'incremento 
dello stock consegue sia all'inserimento in contabilità di terreni ed edifici per un 
controvalore di circa 3 milioni di euro, a seguito dell'operazione di scissione di 
Fintecna Immobiliare, sia ad un ammontare di investimenti sostenuti nel 2013 
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superiore rispetto agli ammortamenti registrati nel corso dell'esercizio sullo stock 
esistente. A tal proposito, si rileva una lieve riduzione delle spese per 

investimenti sostenute nell'esercizio (pari a circa 15 milioni di euro nel 2013 
rispetto ad oltre 17 milioni di euro dell'esercizio 2012), per effetto dei minori 
investimenti IT e in nuovi allestimenti di uffici, parzialmente controbilanciati dalle 
maggiori risorse destinate alla ristrutturazione degli immobili di proprietà. 

Con riferimento alla voce "Ratei, risconti e altre attività non fruttifere", si registra 
una riduzione significativa rispetto al 2012, passando da 8.972 milioni di euro a 
5.558 milioni di euro. Tale variazione è riconducibile principalmente al 
decremento dell'ammontare dei crediti scaduti da regolare, che deriva 
principalmente: (i) da un minore ammontare di interessi maturati sulle 
disponibilità liquide ancora da incassare e (ii) dalla variazione negativa del fair 
value degli impieghi oggetto di copertura dei rischi finanziari mediante strumenti 
derivati che, come osservato di seguito, ha come contropartita una flessione del 
fair value negativo dei relativi derivati di copertura. 

Infine, la posta "Altre voci dell'attivo", pari a 1.640 milioni di euro, risulta più che 
raddoppiata rispetto ai 748 milioni di euro del 2012, in tale voce rientrano le 
attività fiscali correnti e anticipate, gli acconti versati per ritenute su interessi 
relativi ai Libretti postali e ad altre attività residuali. Il trend è imputabile 
principalmente all'aumento degli acconti all'erario di IRES e IRAP nella misura del 
130%, previsto per il 2013, calcolato sul già elevato ammontare di imposte di 
competenza del 2012. 
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4.1.1.2. IL PASSIVO DI STATO PATRIMONIALE 

Il passivo di Stato patrimoniale riclassificato di CDP al 31 dicembre 2013 si 
compone delle seguenti voci aggregate: 

Stato patrimoniale riclassificato 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 

Raccolta 

- di cui Raccolta Postale 

- di cui raccolta da banche 

- di cui raccolta da clientela 

- di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 

Passività di negoziazione e derivati di copertura 

Ratei, risconti e altre passività non o nero se 

Altre voci del passivo 

Fondi per rischi, imposte e TFR 

Patrimonio netto 

Totale del passivo e del patrimonio netto 

31/12/2013 

291.939 

242.417 

22.734 

20.007 

6.782 

1.946 

497 

1.480 

685 

18.138 

314.685 

(milioni di euro) 

31/12/2012 
Variazione 

(pere.) 

282.335 3,4% 

233.631 3,8% 

32.242 -29,5% 

10.055 99,0% 

6.407 5,9% 

3.109 -37,4% 

695 -28,5% 

1.528 -3,1% 

928 -26,2% 

16.835 7,7% 

305.431 3,0°/o 

La raccolta complessiva al 31 dicembre 2013 si è attestata a circa 292 miliardi di 
euro ( +3,4% rispetto alla fine del 2012). All'interno di tale aggregato si osserva 
la crescita della Raccolta Postale ( +4% rispetto alla fine del 2012); lo stock 
relativo, che si compone delle consistenze sui Libretti di risparmio e sui BFP, 
risulta, infatti, pari ad oltre 242 miliardi di euro. 

Contribuiscono alla formazione del saldo patrimoniale, anche se per un importo 
più contenuto, le seguenti componenti: 

• 

• 

la provvista da banche, passata da oltre 32 miliardi di euro nel 2012 a 
circa 23 miliardi di euro nel 2013, per effetto prevalentemente 
dell'attivazione del piano di rientro anticipato del prestito LTRO della BCE 
(il rimborso complessivo effettuato nell'esercizio ammonta a circa 9 
miliardi di euro), solo parzialmente controbilanciato dai tiraggi effettuati a 
valere sulle linee di credito concesse dalla BEI; 

la provvista da clientela, il cui saldo, pari a circa 20 miliardi di euro, risulta 
poco meno che raddoppiato rispetto a fine 2012; tale dinamica è 
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riconducibile principalmente (i) allo stock derivante da operazioni 
OPTES pari a 10 miliardi di euro (il saldo era nullo a fine 2012); (ii) 
all'incremento delle disponibilità di FSI depositate presso la Capogruppo a 
seguito del già citato aumento di capitale; (iii) alla riduzione della quota 
parte dei prestiti di scopo in ammortamento al 31 dicembre 2013 non 
ancora erogata; 

• la raccolta rappresentata da titoli obbligazionari risulta in aumento del 6% 
rispetto al dato di fine 2012, attestandosi a circa 7 miliardi di euro, per 
effetto del maggior volume di emissioni EMTN che ha più che compensato 
la chiusura del programma di covered bond. 

Per quanto concerne la voce "Passività di negoziazione e derivati di copertura", il 
cui saldo risulta pari a 1.946 milioni di euro, si registra un decremento dello 
stock (-37% rispetto al dato di fine del 2012); in tale posta rientra il fair value, 
se negativo, degli strumenti derivati di copertura, comprese le coperture 
gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. La sopracitata dinamica 
consegue alla riduzione delle opzioni implicite legate al rimborso anticipato dei 
Buoni equity linked. 

Con riferimento alla voce "Ratei, risconti e altre passività non onerose", pari a 
497 milioni di euro, si registra un decremento del 29% rispetto al dato del 2012 
per l'effetto combinato di minori ratei e della variazione negativa del fair value 
sulla raccolta obbligazionaria oggetto di copertura. 

Con riferimento agli altri aggregati significativi si rileva (i) il decremento della 
posta concernente le "Altre voci del passivo", il cui saldo a dicembre 2013 risulta 
pari a 1.480 milioni di euro, principalmente per effetto del minor debito da 
regolare verso Poste Italiane come remunerazione del servizio di raccolta del 
Risparmio Postale. 

Infine, il patrimonio netto a fine esercizio 2013 si è assestato oltre quota 18 
miliardi di euro. L'aumento rispetto a fine 2012 ( +8%) deriva dall'effetto 
combinato dell'utile maturato (pari a 2.349 milioni di euro), solo parzialmente 
controbilanciato dai dividendi erogati agli azionisti nel corso dell'anno a valere 
sull'utile conseguito nel 2012. 
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4.1.1.3. INDICATORI PATRIMONIALI 

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati) 

Crediti verso clientela e verso banche/Totale attivo 

Crediti verso clientela e verso banche/Raccolta Postale 

Partecipazioni e azioni/Patrimonio netto finale 

Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 

Sofferenze e incagli netti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 

2013 2012 

32,8% 32,9% 

42,6% 43,0% 

l,80x 1,82x 

0,292% 0,118% 

0,196% 0,049% 

0,039% 0,020% 

La crescita rilevata nel 2013 sulla raccolta del Risparmio Postale risulta in linea 
rispetto a quanto registrato sullo stock di impieghi a clientela e banche, 
determinando, pertanto, la sostanziale stabilità nel rapporto tra gli stock. 

Per quanto riguarda il peso delle partecipazioni e dei titoli azionari comparato al 
patrimonio netto della società, si registra una diminuzione del rapporto a seguito 
di un incremento del denominatore dovuto all'utile di esercizio (al netto dei 
dividendi erogati agli azionisti) più che proporzionale rispetto a quello generato al 
numeratore dai nuovi investimenti effettuati da CDP. 

Il portafoglio di impieghi di CDP continua ad essere caratterizzato da una qualità 
creditizia molto elevata ed un profilo di rischio moderato ancorché in leggero 
peggioramento, come evidenziato dall'esiguo livello di costo del credito. 

4.1.2. CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 

4.1.2.1. LA SITUAZIONE ECONOMICA 

L'analisi dell'andamento economico della CDP è stata effettuata sulla base di un 

prospetto di Conto economico riclassificato secondo criteri gestionali, in 
particolare: 
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Dati economici riclassificati 
(mi/Jom di euro) 

31/12/2013 31/12/2012* 
Variazione Variazione 

(+ / -) (pere.) 

Margine di interesse 2.539 3.522 (982) -27,9% 

Dividendi e Utili (perdite) delle partecipazioni 2.080 1.719 361 21,0% 

Commissioni nette (1.583) (1.612) 29 -1,8°/o 

Altri ricavi netti 77 171 (94) -54,9% 

Margine di intermediazione 3.114 3.800 (686) -18,1% 

Riprese (rettifiche) di valore nette (45) (23) (22) 97,9% 

Costi di struttura (127) (111) (16) 14,6°/o 

di cui spese amministrative (119) (103) (16) 15,8% 

Risultato di gestione 2.953 3.677 (724) -19,7% 

Utile di esercizio 2.349 2.853 (504) -17,7% 

*'A partire dal bilancio 2013 la voce di conto econonico "210, Utili (Perdite) delle partecipazioni" è inclusa tra i Dividendi e Utili (Perdite) delle partecipazioni 
nei dati economci nclassificati. Gli irrporti al 31/12/2012 sono stati nvisti di conseguenza 

I risultati conseguiti nel 2013 evidenziano il pieno raggiungimento degli obiettivi 
fissati nel Piano Industriale 2011-2013, nonostante il significativo mutamento del 
contesto di mercato osservato successivamente all'approvazione del Piano 
stesso. 

Il margine di interesse è risultato pari a 2.539 milioni di euro, in flessione di circa 
il 28% rispetto all'esercizio 2012 per effetto della preventivata normalizzazione 
del margine tra impieghi e raccolta, dopo l'andamento particolarmente positivo 
del 2012 derivante dall'andamento dei tassi di interesse di mercato. 

Il trend registrato dal margine di interesse è stato parzialmente controbilanciato 
a livello di margine di intermediazione, dove l'incremento del contributo delle 
partecipazioni in termini di dividendi ha più che compensato la plusvalenza 
conseguita nel 2012 ad esito della parziale dismissione ENI. 

La voce relativa ai costi di struttura si compone delle spese per il personale e 
delle altre spese amministrative, nonché delle rettifiche di valore su attività 
materiali ed immateriali. 
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Dettaglio costi di struttura 

(migliaia di euro) 

31/12/2013 31/12/2012 
Variazione Variazione 

(+ / -J (pere.) 

Spese per il personale 62.979 54.882 8.097 14,8°/o 

Altre spese amministrative 53.670 45.386 8.284 18,3°/o 

Servizi professionali e finanziari 8.324 8.862 (538) -6,1°/o 

Spese informatiche 23.937 18.676 5.261 28,2% 

Servizi generali 8.326 7.785 541 7,0% 

Spese di pubblicità e marketing 3.035 2.515 520 20,7% 

- di cui per pubblicità obbligatoria 1.219 1.150 69 6,0% 

Risorse 1nformat1ve e banche dati 1.421 1.252 169 13,5% 

Utenze, tasse e altre spese 8.346 5.852 2.494 42,6% 

Spese per organi sociali 281 445 (164) -36,9% 

Totale netto spese amministrative 116.649 100.267 16.382 16,3°/o 

Spese oggetto di riaddebito a terzi 2.660 2.720 (60) -2,2% 

Totale spese amministrative 119.309 102.987 16.322 15,8°/o 

Rettifiche di valore su attività mat. e immat. 7.494 7.690 (196) -2,6°/o 

Totale complessivo 126.802 110.677 16.125 14,6°/o 

L'ammontare di spese per il personale riferite all'esercizio 2013 è pari a circa 63 
milioni di euro, in crescita del 15% rispetto al 2012. Tale incremento deriva 
prevalentemente dal piano di rafforzamento dell'organico connesso 
all'arricchimento delle competenze previsto dal Piano Industriale 2011-2013, 
dalla fisiologica dinamica salariale e per spese per servizi a dipendenti (inclusivo 
degli accantonamenti per oneri futuri del personale, al fine di agevolare l'uscita 
anticipata di personale con requisiti anagrafici e contributivi utili al 
pensiona mento). 

Per quanto concerne le altre spese amministrative, l'andamento riflette la piena 
attuazione delle iniziative del Piano Industriale. Tale dinamica consegue 
prevalentemente a: (i) maggiori spese informatiche conseguenti all'accelerazione 
della spesa nei progetti di innovazione tecnologica previsti dal Piano Industriale 
2011-2013; (ii) maggiori spese connesse ad oneri inerenti la ristrutturazione 
degli immobili della società e (iii) maggiori spese legate alla promozione delle 
attività svolte da CDP. 

Considerando, infine, l'aumento dell'imposizione fiscale conseguente 
all'addizionale del1'8,5% all'IRES prevista per il 2013 per gli intermediari 
finanziari e assicurativi (aliquota complessiva IRES passata dal 27,5% al 36%), si 
rileva che l'utile netto maturato è pari a 2.349 milioni di euro, in flessione di circa 
il 18% rispetto al risultato conseguito nel 2012. 

Depurando i fattori non ricorrenti relativi (i) per l'esercizio 2013 ai dividendi 
straordinari percepiti da Fintecna e da SACE e agli impairment sulle 
partecipazioni e (ii) per l'esercizio 2012 alla plusvalenza conseguita nell'ambio 
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dell'operazione di parziale dismissione di azioni Eni, si evidenzia per l'esercizio 
2013 un utile pari a circa 2 miliardi di euro, in flessione in misura meno che 
proporzionale rispetto al margine di interesse ed in linea con gli obiettivi di Piano 
2011-13. 

Dati econom id riclassificati - pro forma senza voci non ricorrenti 

(milioni di euro) 

31/12/2013 31/12/2012 
Variazione Variazione 

C+ I-) (pere.) 

Margine di interesse 2.539 3.522 (982) -27,9°/o 

Dividendi e Utili (perdite) delle partecipazioni 1.688 1.240 448 36,1% 

Commissioni nette (1.583) (1.612) 29 -1,8°/o 

A~ri ricavi netti 77 171 (94) -54,9% 

Margine di intermediazione 2.721 3.321 (599) -1s,0•10 

Riprese (rettifiche) di valore nette (45) (23) (22) 97,9% 

Costi di struttura (127) (111) (16) 14,6% 

Risultato di gestione 2.561 3.198 (637) -19,9°/o 

Utile di esercizio 2.019 2.399 (379} -15,8°/o 

4.1.2.2. INDICATORI ECONOMICI 

Analizzando gli indicatori, si rileva una riduzione della marginalità tra attività 
fruttifere e passività onerose, passata da circa 150 punti base del 2012 a circa 
110 punti base del 2013. 

Nonostante la flessione registrata nel risultato della gestione finanziaria e 
l'aumento dei costi di struttura dovuti al piano di rafforzamento dell'organico e 
dell'IT come previsto nel Piano Industriale il rapporto cost/income si è mantenuto 
su livelli molto contenuti ( 4%) e ampiamente all'interno degli obiettivi fissati. 

Infine, la redditività del capitale proprio (ROE) risulta in flessione rispetto al 
medesimo 2012, passando dal 19,7% al 14,0%, per la già citata dinamica 
dell'utile dell'esercizio. 
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Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati) 

Margine di interesse/Margine di intermediazione 

Commissioni nette/Margine di intermediazione 

Altri ricavi/Margine di intermediazione 

Commissioni passive/Raccolta Postale 

Margine attività fruttifere - passività onerose 

Rapporto co st/ inco me 

Rapporto cost/income (con commissioni passive su Raccolta Postale) 

Utile d'esercizio/Patrimonio netto iniziale (ROE) 

Utile d'esercizio/Patrimonio netto medio (ROAE) 

2013 

81,6% 

-50,8% 

69,3% 

0,7% 

1,1% 

4,1% 

37,3% 

14,0% 

13,4% 

2012* 

92,7% 

-42,4% 

49,7% 

0,7% 

1,5% 

2,9% 

32,4% 

19,7% 

18,2% 

*A partire dal bilancio 2013 la voce di conto economico "210. Utili [Perdite) delle partecipazioni" è inclusa tra i Dividendi e 
Utili (Perdite) delle partecipazioni nei dati economici riclassificati. Gli importi al 31/12/2012 sono stati rivisti di conseguenza 

4.1.3. PROSPETTO DI RACCORDO CDP 

Di seguito si riporta un prospetto di riconciliazione tra gli schemi di bilancio di cui 
alla Circolare 262/2005 di Banca d'Italia, e successive modifiche, e gli aggregati 
riclassificati secondo criteri gestionali. 

Le riclassificazioni operate hanno avuto principalmente a oggetto: 
• l'allocazione, in voci specifiche e distinte, degli importi fruttiferi/onerosi 

rispetto a quelli infruttiferi/non onerosi; 
• la revisione dei portafogli ai fini IAS/IFRS con la loro riclassificazione in 

aggregati omogenei, in funzione sia dei prodotti sia delle linee di attività. 
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Stato patrimoniale - Attivo 

A TIIVO - Prospetti tidassificati 

Disp. liquide e Crediti verso 
Att.tà di 

Attività Rate~ risconti Esercizio Partecip.ni e negoziaz.M>ne Altre voci 
Importi m m1/1on1 dr euro 

2013 altri impieghi diente&ae Titoli di debito titoli azionari e derivati di materiali e e altre att.tà dell'attivo 
di tesoreria verso banche coperturn immateriali non fruttifere 

ATTIVO - Voci di bilancio 

10. Cassa e disponibilità liquide 0,004 0,004 

20. 
Attivrt:.à finanziarie detenute per la 

473 473 
negoziaz10ne 

40. 
Attività finanziarie disponibili per l.l 

4.939 3.994 924 21 
vendita 

50. 
Attrvll:à finanziarie detenute sino alla 18.327 18.120 207 

scadenza 

60. Crediti verso banche 14.851 3.954 10.671 226 

70. Crediti verso clientela 242.136 143.553 92.540 940 5.104 

80. Derivati di copertura 325 325 

100. Partecipazioni 31.769 31.769 

110. Attività matenali 218 218 

120. Attività irnmateriah 

130. Attività fiscali 1.234 1.234 

150. Altre attività 407 407 

Totale dell'attivo 314.685 147.507 103.211 23.054 32.693 798 224 5.558 1.640 
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Stato patrimoniale - Passivo e patrimonio netto 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - Prospetti rtclasslflcatl 

Passività di Ratei, risconti Fondi per 
Esercizio 

Raccolta 
negoziazione e altre Altre voci del rischi, Patrimonio 

Importi in milioni di euro 
2013 e derivati di pass.tà non passivo imposte e netto 

copertura onerose TFR 

PASSIVO E PATR. NETTO - Vod di bilancio 

10. Debiti verso banche 24.009 23.680 329 

20. Debiti verso clientela 261.520 261.478 43 

30. Titoli in circolazione 6.907 6.782 126 

40. Passìvità fnanziarie di negozìazìone 445 445 

60. Derivati di copertura 1.449 1.449 

Adeguamento di valore delle 
70. passività finanziarie oggetto di 52 52 

copertura generica 

80. Passività fiscali 669 669 

100. Mre passività 1.480 1.480 

110. 
Trattamento di fne rapporto del 
personale 

120. Fondì per rischi ed oneri 15 15 

130. Riserve da valutazione 975 975 

160. Riserve 11.371 11.371 

180. Capitale 3.500 3.500 

190. Azioni proprie -57 -57 

200. Utile (Perdita) d'esercizio 2.349 2.349 

Totale del passivo e del patrimonio netto 314.685 291.939 1.946 497 1.480 685 18.138 


