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necessità o meno di consolidamento di tali imprese, tenuto conto, tra l’altro, che la 

maggioranza dei benefici economici eventualmente conseguibili dalla gestione dei 

patrimoni separati spetta al Ministero dell’Economia e delle Finanze (in base alla normativa 

istitutiva di tali patrimoni separati), pur in assenza di una partecipazione al capitale sociale 

della società, si è ritenuto che i patrimoni separati non presentino i requisiti per il 

consolidamento integrale in capo al gruppo Fintecna. Sussistendo comunque nei confronti 

di tali patrimoni un’influenza significativa da parte del gruppo Fintecna, tali patrimoni 

separati, sostanzialmente coincidenti con le società trasferita rie, sono stati valutati nel 

bilancio consolidato del gruppo Fintecna con il metodo del patrimonio netto.

In merito alla controllata Ligestra Quattro S.r.l., indicata da Fintecna quale società 

destinataria del patrimonio della Cinecittà Luce S.p.A., non essendosi perfezionato il 

trasferimento neiresercizio 2013 è stata mantenuta la valutazione al costo. Per ulteriori 

informazioni sul trasferimento medesimo si rimanda a quanto riportato sulFargomento nella 

Relazione sulla Gestione al bilancio della Capogruppo ed al presente bilancio consolidato.

Di seguito si riporta il societogramma di consolidamento del Gruppo al 31 dicembre 2013.
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5. Gestione dei rischi finanziari 

Obiettivi e politica di gestione dei rischi finanziari del Gruppo Fintecna

Il Gruppo Fintecna, nell’am bito delle  proprie attività operative, è  e s p o s ta  ai seg u en ti rischi 

finanziari:

-  rischio di m ercato, principalm ente legato  alla variazione dei ta ss i d’in teresse , di cam bio  e  di 

prezzo rispettivam ente c o n n e ss i agli strum enti finanziari attivi e  passiv i (finanziam enti), alle  

attività in valuta relative ai contratti di costruzione navale  e  alFapprovvigionam ento di 

m aterie prime utilizzate;

-  rischio di credito, c o n n e s s o  principalm ente ai rapporti com m erciali e  all’eventualità  di 

m ancati pagam enti delle  controparti finanziarie;

-  rischio di liquidità, c o n n e ss o  principalm ente alla disponibilità di sufficienti risorse finanziarie 

atte a far fronte alla propria attività operativa ed  al rimborso d e lle  passiv ità  a ssu n te .

La strategia  del Gruppo per la g e st io n e  dei rischi finanziari è  conform e e  co eren te  co n  gli 

obiettivi aziendali definiti dal C onsiglio  di A m m inistrazione d elle  s in g o le  so c ie tà  afferenti l’area  di 

conso lid am en to  nell’am bito di piani strategici di volta in volta approvati, ed  è  diretta al controllo 

e  m itigazione di tali rischi.

Rischi di mercato

La strategia seg u ita  per ta le  tipologia di rischio è  volta alla m itigazione del rischio di ta s s o  

d’in teresse  e  di cam bio.

La g e stio n e  di tali rischi è  effettuata nel rispetto dei principi di prudenza e  di c o eren za  co n  le 

“best practices” di m ercato.

R isch io  di ta s s o

Il rischio sul ta s s o  d’in teresse  è  co llegato  all’incertezza  indotta dall’an d am en to  dei ta ssi 

d ’in teresse  e  può presentare  una duplice m anifestazione:

-  incertezza  dei flussi di c a s s a  relativi ad attività e  passiv ità  ind icizzate ad  un ta s s o  di m ercato  

a seg u ito  di cam biam enti del ta s s o  d’in teresse  di riferimento (c.d. rischio di cash flow). T ale  

rischio può e s s e r e  coperto attraverso operazioni di cash flow hedging;

-  variabilità del fair value delle  attività e  passiv ità  a ta s s o  f isso  a seg u ito  di una sfa v o rev o le  

variazione della curva dei ta ss i di m ercato (c.d. rischio di fair value). T ale  rischio può e s s e r e  

coperto  attraverso operazioni di fair value hedging. Le attività e  passiv ità  e s p o s te  alla
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variazione del t a s s o  di in te re sse  so n o  so tto p o ste  al primo rischio m entre le  attività e  

passiv ità  a ta s s o  f is so  so n o  so tto p o ste  al s e c o n d o  rischio.

L’e sp o s iz io n e  al rischio di t a s s o  risulta c o n n e s s a  e sse n z ia lm e n te  a taluni finanziam enti assu n ti 

dal gruppo Fincantieri, la cui rem u nerazion e risulta influenzata dall’a n d a m en to  del m ercato  

m onetario. c

La politica di g e s t io n e  del rischio ta s s o  è  orientata s ia  alla riduzione d e l p ossib ile  impatto d e lle  

variazioni dei ta ss i di riferimento sulla performance econ om ico-fin anziaria  sia  all’ottim izzazione  

del c o sto  della raccolta. A tal fine so n o  stati stipulati taluni contratti derivati di cash flow hedge 
(talvolta in e s e c u z io n e  d elle  obbligazioni co n ten u te  nei contratti di finanziam en to  in e s s e r e  con  

gli Istituti di credito), i cui parametri, in termini di valore n ozionale  e  sc a d e n z e , corrispondono a 

quelli delle  p assiv ità  finanziarie o g g e tto  di copertura. Tali operazion i so n o  attivate  

com patib ilm ente con  l’an d am en to  del m ercato finanziario e, quindi, co n  la co n v en ien za  

eco n o m ica  alla loro attivazione. In particolare il Gruppo nel 2 0 0 9  ha attuato un’op era zio n e  di 

cash flow hedge su  un finanziam ento a ta s s o  variabile finalizzato a rifinanziare co n  provvista a 

lungo term ine il fa b b iso g n o  indotto dall’acq u isiz io n e  di Fincantieri Marine Group LLC. In 

particolare, Fincantieri ha convertito il t a s s o  variabile in un ta s s o  f is so  entrando in un-interest 
rate swap.

R ischio di cam bio

Il rischio di cam bio a cui è  e sp o s to  il Gruppo è  rappresentato  principalm ente dai flu ssi di 

in c a sso  e  p aga m en to  in d iv ise  d iverse  da quella  di bilancio.

L’e sp o s iz io n e  al rischio valutario risulta c o n n e s s a  e s se n z ia lm e n te  a lle  attività del gruppo  

Fincantieri, in relazion e alla stipula di contratti di costru zion e  nava le  (c o m m e ss e )  denom inati in 

valuta e ster a  e , in m isura residuale, a lle forniture ed  approvvigionam enti regolati in d iv ise  

d iverse  dall’Euro. Le operazion i di g e s t io n e  del rischio di cam bio, per le  quali so n o  im piegati 

contratti a  term ine di acq u isto  e /o  vendita di valuta e ster a  ó strutture opzionali, so n o  attivate  

com patib ilm ente con  l’an d am en to  del m ercato valutario ed  in fun zion e  dell’orizzon te  tem porale  

di prevista m a n ifestazion e  dei flussi in valuta estera; o v e  p ossib ile , in ca ss i e  pagam enti 

denom inati nella s t e s s a  valuta so n o  com pensati.

La g e s t io n e  è  orientata v erso  un obiettivo di copertura totale dei flussi di in c a sso , m entre sì 

limita a quelli di entità più rilevante per i pagam enti.
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Nel corso  del 2 0 1 3 , il Gruppo Fincantieri è  stato  e sp o s to  al rischio transattivo principalm ente  

con riferimento a d u e  c o m m e s s e  acqu isite  nel corso  del 2 0 1 2  e  den om in ate  in Dollari 

Statunitensi, il refitting Carnivai D estiny, ed  in Dollari C a n a d esi, il traghetto ST Q  Ferry, le  quali 

al 31 d icem bre 2 0 1 3  so n o  risultate interam ente coperte. S o n o  stati inoltre stipulati contratti 

derivati a copertura di una parte so sta n z ia le  del n oz ionale  di d u e  c o m m e s s e  'Carnivai 

denom inate  in Dollari S tatunitensi i cui contratti so n o  stati perfezionati nel 2 1 0 3 . Tali derivati 

garantiscono un cam bio m a ssim o  lasc ian do  allo s t e s s o  tem po la possibilità di beneficiare di 

eventuali svalutazioni dell’Euro. Nel corso  del 2 0 1 2  inoltre Fincantieri ha p o sto  in e s s e r e  

acquisti a term ine di valuta al fine di neutralizzare l’e sp o s iz io n e  al rischio cam bio  derivante  

dall’e sb o r so  in Dollari di S in g a p o re  relativo al com pletam ento  dell’a cq u isiz ion e  della  

m aggioranza della so c ie tà  STX O SV  H oldings Ltd (oggi VARD H oldings Limited), poi 

perfezionata al 2 3  g en n a io  2 0 1 3 .

R ischio di prezzo

Il rischio di prezzo è  legato  alla variabilità dei costi di produzione per le  fluttuazioni del valore di 

m ercato delle  principali m aterie prime utilizzate e  dei prodotti, c h e  r isen tono degli e lem en ti di 

criticità del m ercato.

L’obiettivo del Gruppo è  m inim izzare gli effetti di tale rischio tramite le  politiche di g e s t io n e  p o s te  

in e s s e r e  dalle  so c ie tà  partecipate. A tal fine so n o  stati stipulati contratti di a cq u isto  pluriennali e  

convenzion i, oltre c h e  contratti di acq u isto  a term ine su  commodities c h e  atten uan o, nel breve  

periodo, il rischio c o n n e ss o  con l’aum ento dei prezzi di approvvigionam ento di beni e  servizi 

utilizzati nel ciclo produttivo.

Rischio di credito

Il rischio di credito è  legato  alla capacità  delle  controparti di ad em p iere  le obbligazioni a ssu n te  

con il Gruppo.

Le sin g o le  so c ie tà  afferenti l'area di conso lid am en to  m onitorano co sta n tem en te  il m erito di 

credito, l’e sp o s iz io n e  com m ercia le  e  finanziaria v erso  le controparti verificandone il rispetto  

delle  pattuizioni contrattuali e  la puntualità degli incassi. La m a ssim a  e sp o s iz io n e  al rischio di 

credito per il Gruppo al 31 d icem bre 2 0 1 3  è  rappresentata dal valore contabile  dei crediti 

rappresentati in bilancio. I rischi in og g etto  so n o  a d eg u a ta m en te  considerati nell’am bito d e lle
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valutazioni period iche dei crediti in e s s e r e  e , pertanto, nella determ inazion e  d e lle  eventuali 

svalutazioni.

La m assim a  e sp o s iz io n e  creditoria per c la ss i di rischio e  per valore nom inale dei crediti, s e n z a  

considerare  eventuali svalutazioni apportate, è  rappresentata  nella tabella  se g u e n te .

31/12/2013

(€/migliaia) a scadere tra 0 e 30 
giorni

tra 30 giorni e tra 4 e 12 
4 mesi mesi oltre 1 anno Totale

C red iti c o m m e rc ia li c o rre n ti

Valore lordo 235.075 37.119 37.126 58.001 309.527 676.848
Fondo svalutazione - - -  - - (220.968)

235.075 37.119 37.126 58.001 309.527 455.880

31/12/2013

(€/mi'gliaia) a scadere tra 0 e 30 
giorni

tra 30 giorni e tra 4 e 12 
4 mesi mesi oltre 1 anno Totale

C red iti c o m m e rc ia li non c o rre n ti

Valore lordo 4.452 - .  - - 4.452
Fondo svalutazione - " - -  - - -

4.452 - -  - - 4.452

Rischio di liquidità

Il rischio di liquidità è  legato  alla cap acità  di far fronte agli im pegni derivanti da lle  passiv ità  

finanziarie. Le disponibilità finanziarie del Gruppo garantiscono  sufficienti r isorse  di liquidità per 

fronteggiare tali rischi.

La politica di tesoreria  deH’e serc iz io  è  prosegu ita  nell’attività di c o sta n te  m iglioram ento in termini 

di rendim ento c o m p less iv o  delle  disponibilità, concretizza tosi e s se n z ia lm e n te  attraverso  

plusvalenti operazioni di d isin vestim ento /re investim en to  di Titoli di S tato  effettuata dalla  

C apogruppo. C o m e peraltro ev id en ziato  al paragrafo “A ndam ento e  g e s t io n e  dell’attività 

finanziaria” della C apogruppo, il gruppo F intecna effettua con determ inate controparti bancarie, 

operazioni di prestito titoli. La sce lta  dell’istituto controparte, nelle  decision i di investim ento del 

Gruppo, se g n a ta m e n te  qu elle  della  C apogruppo, si b a sa  su un ranking interno c h e  con sid era  

un equilibrato mix di indicatori rischio/rendim ento.

Il Gruppo ha peraltro im piegato  parte delle  disponibilità liquide in strum enti a  b rev e  term ine  

p r e sso  primari Istituti finanziari, ai migliori ta ss i del m ercato m onetario. Inoltre, al fine  di 

garantire flessibilità  nella g e s t io n e  della  tesoreria , il Gruppo m antiene a lcu n e  lin ee  di fido ch e ,



Camera dei Deputati -  3 7 8  - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 272

alla data di chiusura dell’eserc iz io , considerata  a n c h e  l’attuale capacità  di autofinanziam ento, 

risultano p r e sso c h é  inutilizzate.

L’analisi d e lle  sc a d e n z e  delle  passiv ità  finanziarie d iverse  dagli strumenti derivati, al lordo degli 

in teressi dovuti a  c iascu n a  sc a d e n z a , è  dettagliato nella tabella seg u en te .

31/12/2013
(€/migliaÌa) / meno di 1 anno tra 1 e 5 anni oltre 5 anni
P assiv ità  fin a n z ia rie  non c o rre n ti non d erivate

verso controllanti . 4.775 2.629
verso altri - 388 .

verso parti correlate -  ’ 11.770 ' ■ -

obbligazioni 11.250 343.675 .

verso banche 8.947 229.512 82.990

P assiv ità  fin a n z ia rie  c o rre n ti non d eriva te

verso controllanti 1.459 . _ .

verso JV 2.535 . . -

verso altri 14.054 ■ - 140
verso banche 638.017 101

' 676.262 590.120 85.860

Si rimanda inoltre ai dettagli dei debiti v erso  ban ch e per istituto e  ann o di sc a d e n z a  di cui alla 

nota 9 .5  P assiv ità  finanziarie non correnti.

Gestione del capitale

O biettivo del Gruppo F intecna è  la crea zio n e  di valore per l’A zionista e  il supporto allo sviluppo  

futuro, attraverso il m antenim ento di una ad eg u a to  livello di cap ita lizzazion e c h e  co n sen ta  

a n ch e , qualora n e c essa r io , un ’eco n o m ica  accessib ilità  alle  fonti e ster n e  di finanziam ento.

Valutazione e fa irva lue

In relazione agli strum enti finanziari valutati al fairvalue rilevati nella situ azion e  patrim oniale- 

finanziaria, l’IFRS 13 richiede ch e  gli s te s s i  s ia n o  classificati sulla b a s e  di una gerarchia di livelli 

ch e  rifletta la significatività degli input dei valori utilizzati nella determ inazione de\ fairvalue.

Il principio d istingue i seg u en ti livelli per gli strum enti finanziari valutati al fairvalue:
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-  livello 1 -  quand o le quotazioni so n o  rilevate su  un m ercato attivo;

-  livello 2  -  quand o i valori, diversi dai prezzi quotati di cui al punto p reced en te , so n o  

osservabili d irettam ente (prezzi) o  indirettam ente (derivati dai prezzi) su l m ercato;

-  livello 3 -  qu an d o  i valori non so n o  basati su  dati di m ercato osservabili.

Nel corso  deH’e serc iz io  è  avvenuto  un trasferim ento dal livello 3 di fair value ad altro livello del 

valore di partecipazioni valutate al fair value per €/m igliaia 182.

La tabelle  s e g u e n te  p resen ta  i vari strum enti finanziari in b a se  ai livelli di fair value:

3 1 /1 2 /2 0 1 3

(€/rm'gliaia) Livello 1 Livello 2 Livello 3

A tt iv ità

A ttività f in a n z ia rie  disponibili p e r  la v e n d ita

Titoli di debito e finanziamenti 801.543 - _

Quote OICR 7.158 - -

P arte c ip az io n i n o n  q u a lif ic a te  -  p o rta fog lio  

A F S e H F T
5 7 .3 8 4 7 .7 4 5 1 0 1 .2 0 4

D erivati di c o p e r tu ra - 3 1 .2 7 6 -

D erivati di c o p e r tu r a  non  HA - 2 6 .7 9 6 . -

D erivati di n e g o z ia z io n e - 7 -

86 6 .0 8 5 6 5 .8 2 4 1 0 1 .2 0 4

P a s s iv ità

D erivati di c o p e rtu ra - 3 0 .3 7 6 -

D erivati di c o p e r tu ra  non HA - 395 -

D erivati di n e g o z ia z io n e - . 19 -

- 3 0 .7 9 0 -

C om e richiesto dalN F R S 13, la tabella  di cui sotto  riporta, per c ia scu n a  c la s s e  di strum enti 

finanziari valutati al fair vaiue di livello 3 , una riconciliazione dei sa ld i di apertura e  di chiusura, 

indicando sep a ra ta m en te  i cam biam enti intervenuti nell’eserc iz io  in corso .
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(€/nigliaia)
Partecipazioni portafoglio AFS

Saldo Iniziale 101.638

A cquisti .

Profitti imputati a  CE • -

Profitti imputati a  CE di cui p lusvalenze -

Profitti imputati a  PN ■ -

Trasferim enti da altri livelli . .

Altre variazioni in aum ento

Vendite . -

Rimborsi -

Fterdite imputate a CE (70)

Fterdite imputate a CE di cui m inusvalenze -

Perdite imputate a  PN -

Trasferim enti ad altri livelli (182)

Altre variazioni in diminuzione (182)

Saldo fina le 101.204

Le tabelle  ch e  se g u o n o  riportano il dettaglio delle  operazioni in derivati in e s s e r e  a lle  d a te  di 

bilancio co n  ind icazione dei relativi fair value.
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_____________________________ 31/12/2013 ________________________

Fair value Nozionale Fair va lue  Nozionale
(€/migliaia)______________________ ______________positivo (Euro) (in Euro) negativo (&jro) (in Euro)

DERIVATI CASH FLOW  HEDGE

Interest ra te  s w a p  1.362 28.000

Forw ard

Futures

Options
DERIVATI FAIR VA LUE HEDGE

Interest ra te  sw a p

Forw ard ' 31.276 2.015 .038  29.015 1.756.537

Futures

Options .

DERIVATI DI COPERTURA NON EFFICACI

Interest ra te  s w a p  

Forw ard 

Futures 

Options

DERIVATI Di COPERTURA PER CUI NON SI 
A P PLICA L 'HEDGE ACCOUNTING

Interest ra te  s w a p

Forw ard ‘ 211 5.452

Futures 408 8.945 184 4.758

Options 26.388 426.627

DERIVATI DI NEGOZIAZIONE

Interest ra te  s w a p

Forw ard 7 714

Futures

Options 18 56.559
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31/12/2012

(€/migliaia)
Fair value 

positivo (Euro)
Nozionale 
(in Euro)

Fair value 
negativo (B jro)

Nozionale 
(in Euro)

DERIVATI CASH FLOW  HEDGE

Interest ra te  s w a p 2.182 36.000

Forw ard 1.143 453.478

Futures

O ptions

DERIVATI FAI R V A L U E  HEDGE

Interest rate s w a p

Forw ard 103 3.593

Futures
O ptions

DERIVATI DI COPERTURA NON B=FICACI

Interest ra te  sw  ap 

Forw ard 

Futures 

Options

DERIVATI DI COPERTURA PER CUI NON SI 
APPLICA L'HEDGE ACCOUNTING

Interest rate s w a p

Forw ard 134 10.967

Futures 751 5.547 55 1.110

O ptions 12.472 536.636

DERIVATI DI NEGOZIAZIONE '

Interest ra te  sw  ap

Forw ard 59 1.184

Futures

O ptions 1.093 120.794

L’analisi delle  s c a d e n z e  degli strum enti finanziari derivati è  rappresentata  nella tabella  

se g u e n te . Gli am m ontari inclusi in ta le  tabella rappresentano  flussi futuri non attualizzati e  c h e  

si riferiscono al so lo  valore intrinseco.
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31/12/2013

(€/rrigliaia) Entro 1 anno Tra 1 e  5  anni Oltre 5 anni Totale

GESTIONE DEL RISCHIO DI CA M BIO

Outflow 889.835 1.474.511 - 2.364.346

Inflow 912.563 1.506.954 - 2.419.517

GESTIONE DEL RISCHIO DI 
INTERESSE

Outflow 786 908 1.694

Inflow 103 222 - 325

GESTIONE DEL RISCHIO PREZZO  

SU C O M M O D ITY

Outflow 9.806 3.880 13.686

Inflow 10.130 3.718 - 13.848

31/12/2012

(€/rrigliaÌa)
Entro 1 anno Tra 1 e  5  anni Oltre 5 anni Tota le

GESTIONE DEL RISCHIO DI CA M BIO

Outflow 641.450 480.978 1.122.428

Inflow 646.421 483.090 - 1.129.511

GESTIONE DEL RISCHIO DI 
INTERESSE

Outflow 1.027 1.695 2.722

Inflow 198 342 - 540

GESTIONE DEL RISCHIO PREZZO  

SU CO M M O DITY

Outffow 6.543 4.318 10.861

Inflow 6.945 4.612 - 11.557

Il fair value degli strum enti finanziari derivati è  ca lco la to  con sid era n d o  i parametri di m ercato  

alla data di bilancio e  utilizzando m odelli di va lu taz ion e  a m p iam en te  diffusi in am bito. In 

particolare il fair value dei forward è  sta to  ca lco la to  co n sid eran d o  il t a s s o  di cam bio  ed  i ta ss i di 

in te re sse  d e lle  valute alla data di bilancio.
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Movimentazione riserva di cash ftow hedge

Di seg u ito  si ev id en zia  la riconciliazione della riserva di cash flow hedge.

Patrimonio Netto

(€/migliaia) Lordo Imposte Netto
Conto Economico

Al 31 d ic e m b re  2011 (2.199) 634 (1.565) (3.265)

V ariazione di fair value (1.747) 477 (1.270)

Utilizzi 2.199 (634) 1.565 (1.565)

Altri proventi (oneri) per com ponente 
intrinseca derivati di copertu ra - - - 14.359

Proventi (Oneri) finanziari derivati di
negoziazione e  com ponente tem po derivati - - - (2.702)
di copertu ra

Al 31 d ic e m b re  2012 (1.747) 477 (1.270) 10.092

V ariazione di fair value (1.048) 288 (760)

Utilizzi 1.747 (477) 1.270 (1.270)

Altri proventi (oneri) p e r  com ponente 
intrinseca derivati di copertu ra - - - 22.731

Proventi (Oneri) finanziàri derivati di
negoziazione e  com ponen te tem po derivati - - - 570
di copertu ra

Al 31 d ic e m b re  2013 (1.048) 288 (760) 22.031


