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dell’attivita di programmazione e sviluppo della RTN, oltre che della sua
manutenzione e del suo sviluppo.

L‘assetto attuale & il risultato dell’unificazione tra proprieta e gestione deila RTN,
avvenuto nel mese di novembre 2005 (come da decreto del Presidente dei
Consiglio dei Ministri dell’11 maggio 2004).

Dal mese di giugno 2004 Terna & una societa per azioni quotata alla Borsa
Italiana.

Terna & anche socio fondatore del’ENTSO-E, l'importante network europeo dei
Gestori di Rete che opera come Ente di cooperazione a livello comunitario per
promuovere il mercato interno dell'energia e gli scambi transfrontalieri e
garantire la gestione coordinata e lo sviluppo delle reti elettriche di trasmissione,

STRUTTURA
Al 31 dicembre 2012 il gruppo Terna include, oitre a Terna, le seguenti societa,
consolidate integralmente:

« Terna Rete Italia S.p.A., Terna Rete Italia S.r.l. (ex Telat S.r.l.), Terna
Storage S.r.l., Terna CG d.o.o., SunTergrid S.p.A. (ex inTERNAtional
S.p.A.) e Terna Plus S.r.l. controllate direttamente da Terna con una quota
di possesso pari al 100%;

« Rete Solare S.r.l., societa italiana controllata indirettamente tramite
SunTergrid S.p.A., con una quota di possesso pari al 100%;

Nell‘area di consolidamento del gruppo rientrano anche le societd collegate Cesi
S.p.A. {(partecipata da Terna al 42,70%), CrnoGorski Elektroprenosni Sistem AD -
CGES (partecipata al 22,09%), Coreso S.A. (partecipata al 22,49%) e la societa
a controllo congiunto Elmed Etudes S.ar.l. (partecipata al 50%) tutte valutate
con il metodo def patrimonio netto.

La gestione operativa delle societa controllate & affidata a Terna, sulla base di
appositi contratti di servizio per assicurare l‘assistenza, il coordinamento e la
consulenza alle societa sia nella fase realizzativa che nella gestione degli impianti
(quali richieste di autorizzazioni o provvedimenti di qualsiasi genere, svolgimento
di procedure di procurement, gestione contratti e appalti, servizi contabili e
finanziari).
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A partire dal 1 aprile 2012, il gruppo Terna ha adottato una struttura
organizzativa che prevede, in attuazione di quanto determinato dal Consiglio di
Amministrazione di Terna del 9 novembre 2011 e in linea con le strategie
presentate nel Piano Strategico, I'articolazione in una capogruppo e due societa
operative interamente controllate dalla capogruppo stessa.

Terna, oltre a conservare la titolaritad della concessione relativa alle attivita di
trasmissione e dispacciamento dell'energia elettrica (rilasciata con decreto 20
aprile 2005 del Ministro delle Attivita Produttive), mantiene la proprieta degli
asset patrimoniali e la responsabilita della definizione de! Piano di Sviluppo della
RTN e del Piano di difesa.

Le due societa operative sono rispettivamente:

« Terna Rete Italia S.p.A. (societa controliata costituita da Terna in data 23
febbraio 2012) delegata, attraverso un contratto di affittc di ramo
d’azienda di durata quadriennale, allo svolgimento di tutte le attivita
tradizionali di esercizio (manutenzione ordinaria e straordinaria della RTN,
gestione e realizzazione degli interventi per lo sviluppo della rete);

« Terna Plus S.r.l. societa operativa dedicata alle attivita per la realizzazione
di progetti di business non tradizionali e dotata di una struttura operativa
snella e flessibile.

Al 31 dicembre 2012 [‘organico del gruppo Terna risulta composto da 3.433
risorse, rispetto alle 3.493 di fine 2011. Per entrambi i periodi di riferimento, i
dati sono riportati al netto delle quiescenze aventi decorrenza 31 dicembre.

1.2.4. SIMEST

SIMEST & una societa per azioni costituita nel 1991 con lo scopo di promuovere
gli investimenti di imprese italiane all‘estero e di sostenerle sotto il profilo tecnico
e finanziano.

In data 9 novembre 2012 CDP ha acquisito if 76% del capitale sociale di SIMEST
dal MEF, avendo esercitato ‘opzione di acquisto di cui all’art. 23-bis del decreto
legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dalla legge 7 agosto 2012, n, 135; la
restante compagine azionaria & composta da un gruppo d! investitori privati, tra
cui Unicredit S.p.A. (12,8%), Intesa Sanpaolo S.p.A. (5,3%), Banca Popolare di
Vicenza S.C.p.A. (1,6%) ed ENI (1,3%).
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MISSIONE

SIMEST, in qualita di societa finanziaria di sviluppo e promozione delle imprese
italiane all’estero, gestisce dal 1999 gli strumenti finanziari pubblici a sostegno
delle attivita di internazionalizzazione delle imprese italiane.

Le principali attivita svolte dalla societa includono:

« {a partecipazione al capitale di imprese fuori dall'Unione Europea
attraverso: (i) I'acquisto diretto di partecipazioni nelle imprese all’estero
fino al 49% del capitale sociale; (ii) l1a gestione del Fondo partecipativo di
venture capital del Ministero dello Sviluppo Economico, destinato alla
pramozione di investimenti esteri in paesi extra UE;

« la partecipazione al capitale di imprese in Italia e nella UE attraverso
‘acquisto diretto di partecipazioni a condizioni di mercato e senza
agevolazioni fino al 49% del capitale sociale di imprese italiane, o loro
controllate nell’Unione Europea, che sviluppino investimenti produttivi e di
innovazione e ricerca (sono esclusi i salvataggi);

» il finanziamento dell’attivita di imprese italiane all‘estero: (I) sostenendo i
crediti all’esportazione di beni di investimento prodotti in Italia; (ii)
finanziando gli studi di fattibilita ed i programmi di assistenza tecnica
collegati ad investimenti; (iii) finanziando i programmi di inserimento sui
mercati esteri;

e la fornitura di servizi di assistenza tecnica e di consulenza professionale
alle aziende italiane che attuano processi di internazionalizzazione, tra cui:
(i) ricerca di partner/opportunitd di investimento all’estero e commesse
commerciali; (ii) studi di prefattibilita/fattibilita; (iii) assistenza finanziaria,
legale e societaria relativa a progetti di investimento all’estero.

STRUTTURA ORGANIZZATIVA E ORGANICO

A fine esercizio, l‘organico della societa € composto da 156 unita, di cui 10
dirigenti, 76 quadri direttivi e 70 aree professionali. Il decremento di due unita
rispetto al 31 dicembre 2011 (158 risorse) é il risultato dell’uscita di 3 risorse nel
corso dell’anno e linserimento di 1 risorsa a meta anno.
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2. IL CONTESTO DI MERCATO

2.1,SCENARIO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

Nel corso del 2012 (a crescita del PIL mondiale & stata positiva e pari al 3,2%,
anche se in calo rispetto a quella del 2011 (3,9%). Tale dinamica é stata guidata
principalmente dalle economie emergenti che, seppur in rallentamento, hanno
continuato a sequire una fase espansiva, registrando nel 2012 un tasso di
crescita significativo e pari al 5,1% (+6,3% nel 2011). Allo stesso tempo, le
economie avanzate sono cresciute a ritmi pit contenuti (+1,3% nel 2012 rispetto
al +1,6% nel 2011). Contestualmente l'inflazione € rimasta a livelli bassi nelle
principali economie avanzate (2% nel 2012), riflettendo la debolezza della fase
ciclica, mentre & stata piu elevata nei mercati emergenti e in via di sviluppo
(6,1% nel 2012).

Nella seconda parte dell’'anno, le condizioni economiche a livello globale sono
lievemente migliorate. Tuttavia, le prospettive di crescita mondiale sono rimaste
soggette a incertezza, nonostante i segnali di rafforzamento in alcune economie
emergenti e |'allentamento delle tensioni finanziarie nell’Area dell’'Euro. Su tale
incertezza pesa il peggioramento del clima di fiducia dei consumatori e delle
imprese, la crisi occupazionale e i potenziali rischi connessi all’evoluzione della
crisi del debito sovrano nell’Area dell'Euro.

Sul fronte della crisi dell’Euro zona, al fine di assicurare una crescita forte e
sostenibile, basata su finanze pubbliche sane, riforme strutturali e investimenti
per incrementare la competitivita, il vertice dei Capi di Stato e di Governo
dell’Area dell’Euro e il Consiglio Europeo hanno annunciato nel corso dell'anno
I‘attuazione di misure volte ad allentare le tensioni sui mercati finanziari e ridare
fiducia agli investitori. In particolare, per far fronte alle gravi disfunzioni dei
mercati obbligazionari e al fine di preservare la corretta trasmissione della
politica monetaria all'interno dell’Area, la BCE, nella riunione di inizio settembre,
ha annunciato le modalita di attuazione delle nuove operazioni di acquisto di titoli
di Stato sul mercato secondario (OMT), che saranno subordinate a una stretta
condizionalita.

Piu recentemente, I'Eurogruppo ha rinnovato il sostegno aila Grecia, mentre la
Repubblica Ellenica ha effettuato un'operazione di riacquisto dei propri titoli in
circolazione, che ha comportato una riduzione del debito pubblico. Infine, il

1 Fondo Monetario internazionale, world Economic Outlook Update, gennalo 2013.
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Consiglio dei ministri economici e finanziari dell’'lUnione ha raggiunto un accordo
sul sistema unico di vigilanza bancaria, con il fine di spezzare il circolo vizioso tra
fragilitd del sistema bancario e crescita. Questi annunci hanno avuto I‘effetto di
allentare le tensioni sui titoli del debito sovrano dell’Euro zona.

Per quanto riguarda l'economia italiana, il 2012 ha evidenziato un calo del PIL
rispetto all'anno precedente pari al 2,2%. Tale riduzione ha rispecchiato la
contrazione della domanda interna, mentre quella estera ha continuato a fornire
un contributo positivo, a fronte anche della lieve crescita delle importazioni. La
debolezza della domanda per consumi e investimenti & stata causata dalle
condizioni finanziarie ancora tese e dagli effetti delle manovre finanziarie volte al
contenimento dei saldi di finanza pubblica, che hanno prodotto una riduzione del
reddito disponibile delle famiglie.

L'attivita industriale ha subito una contrazione a ritmi meno intensi rispetto ai
primi trimestri dell'anno. La debolezza dell‘attivita ha riguardato i principali
comparti industriali ed e stata particolarmente intensa in quelio dei beni di
consumo durevoli. Rispetto al 2011, dove la contrazione della produzione dei
beni di consumo era stata compensata, anche se solo in parte, dalla crescita di
quelia dei beni strumentali e intermedi, alla fine del 2012 si & assistito ad una
contrazione degli investimenti in beni strumentali, anche se meno intensa
rispetto alla prima meta dell’anno, con un‘attenuazione del calo della spesa in

macchinari, beni immateriali e attrezzature?,

La disoccupazione ¢ salita nel corso dell’anno, attestandosi a dicembre 2012 ad
un tasso dell'l1,2%, con un aumento di 0,1 punti percentuali rispetto a
novembre e di 1,8 punti nei dodici mesi.

L'inflazione nella seconda parte dell'annc & progressivamente calata, scendendo
sotto il 3%. Negli ultimi trimestri & proseguita la debolezza dei consumi privati, a
cui ha contribuito il gid citato calo del reddito disponibile reale delle famiglie
(-4,3% nei primi tre trimestri del 2012 rispetto al periodo corrispondente del
2011), a fronte del calo dell'occupazione, degli elevati prezzi delle materie prime
e dell'inasprimento delle politiche di bilancio. Nello stesso periodo, si & assistito
ad un’ulteriore riduzione della propensione al risparmio delle famiglie
consumatrici, attestatasi all'8,6% del reddito disponibile>.

2 Banca d'Ttalla, Boltettino Economico, numero 71, gennaio 2013.
3 Banca d'1talia, Boliettino Economico, numero 71, gennaio 2013.
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2.2.1L MERCATO FINANZIARIO E I TASSI

Nel corso del 2012, la BCE ha continuato a offrire liquidita tramite operazioni di
rifinanziamento, parallelamente, il Consiglio direttivo della BCE, nella seconda
parte dell’anno, ha mantenuto invariato il tasso sulle principali operazioni di
rifinanziamento allo 0,75%. Tali misure hanno consentito una riduzione dei tassi
di interesse sul mercato interbancario: ad inizio dicembre, il tasso Eonia e quello
Euribor a tre mesi erano scesi allo 0,069% e allo 0,19%, rispettivamente®, Come
risultato, le condizioni di finanziamento per le banche europee sono
progressivamente migliorate.

Tra l'inizio di gennaio 2012 e la fine di dicembre 2012, lo spread sui titoli pubblici
decennali italiani rispetto a quelli tedeschi & sceso da 501 a 323 punti base, dopo
aver toccato il picco di 532 punti base a luglio dello stesso anno®. Tuttavia, il
costo medio di finanziamento delle banche italiane, ad ottobre, era ancora
superiore di circa 110 punti base rispetto a quello osservato nei Paesi dell’Area
meno colpiti dalla crisi®,

Conseguentemente agli annunci di intervento da parte della BCE nella seconda
meta dell’anno, le tensioni sui mercati dei titoli sovrani dell’'Euro zona si sono
ridotte, con ripercussioni positive su tutti i principali mercati finanziari
internazionali. Nel 2012, l'indice della Borsa Italiana ha fatto registrare un
aumento del +5%, anche se al di sotto di quello dei principali Paesi europei
(+25% in Germania e +13% in Francia). In generale, a livello internazionale il
mercato azionario ha attraversato una fase rialzista: l'indice americano Dow
Jones & salito di circa il 10%, mentre l'indice Morgan Stanley, che include i
principali mercati internazionali, ha subito un incremento del 13%’.

Per quanto riguarda il mercato dei cambi, l'attenuarsi dellincertezza sulla
stabilita dell'Buro zona e gli annunci di politica monetaria pit espansiva degli
Stati Uniti hanno comportato un rafforzamento dell’euro rispetto alle principali
valute. Tra linizio di gennaio 2012 e la fine di dicembre 2012, l'euro si &
apprezzato in termini nominali di circa I'1,5% rispetto al doflarc americano e del
12,4% rispetto allo yen®. Parallelamente, a partire dall’estate, l'euro ha

4 BCE, Dollettino mensile, dicembre 2012,

S Deti Detastream.

5 Banca dTtalkia, Bolletting Economicg, numero 21, gennaio 2013,
7 Ootl Datastream.

8 Dati Datastream.
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evidenziato un apprezzamento anche rispetto alle valute delle grandi economie
asiatiche®.

2.3.IMPIEGHI DEL SISTEMA CREDITIZIO E RISPARMIO DELLE FAMIGLIE

In Italia, la domanda di credito da parte di famiglie e imprese & stata influenzata
dallo sfavorevole quadro congiunturale, mentre l'offerta di credito da parte degli
istituti bancari ha risentito delle tensioni legate al deterioramento della qualita di
credito e della percezione dei maggiori rischi relativi ai prenditori. Di
conseguenza, nel corso dell’anno i prestiti al settore privato hanno continuato a
ridursi. Con particolare riferimento al mercato in cui opera CDP, a dicembre 2012
il volume dei prestiti concessi alle Amministrazioni pubbliche, alle societa non
finanziare e alle famiglie produttrici ha manifestato, su base annua, una
variazione percentuale negativa e pari a -1,8%, a fronte di un dato relativo al
2011 positivo e pari a +2,2%. In particolare, I'andamento negativo del mercato
nel corso del 2012 é stato guidato principaimente dalla dinamica degli impieghi al
segmento imprese (societa non finanziarie e famiglie produttrici), che ha subito
un andamento sfavorevole e pari, su base annua, a -3,3% (+3,0% nel 2011}, a
differenza della dinamica del segmento Amministrazioni pubbliche, che nello
stesso periodo ha mostrato un andamento positivo e pari a +4,0% (-0,5% nel
2011).

Con riferimento alle attivita finanziarie delle famiglie!®, nel corso del 2012 si &
avuta una crescita dello stock (dicembre 2012 su dicembre 2011) pari al 5,8%.
Tale dinamica positiva é stata principalmente favorita dalla crescita de! risparmio
gestito - prevalentemente dovuta alla performance dei fondi'! registrata nel
corso deli‘anno - e dalla ripresa della raccolta bancaria sotto forma di conmti
correnti e depositi; nel 2012 si é riscontrata inoltre una lieve ripresa del
comparto delle assicurazioni vita. In generale, a fronte dell'aumentare
dell'avversione al rischio da parte delle famiglie, si & assistito ad una ri-
allocazione della ricchezza finanziaria verso strumenti a breve e con un profilo
rischio-rendimento moderato.

9 Banca dtalia, Bollettino Economico, numero 71, gennaic 2013; BCE, Bollettino mensile, dicembre 2012,

10 Ricchezzs finanziaria delle famiglie sotto forma di raccokta bancaria (¢/c, depositl e obbligazioni), quote di fondi comunl (risparmio
gestito), titoll di Stato e assicurazioni ramo vita.

11 A fronte dl una raccolta netta negativa del comparto per il 2012.
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2.4. LA FINANZA PUBBLICA

Sin dall'inizio della crisi del debito sovrano vari Stati membri dell’'UE hanno
adottato una serie di rilevanti misure di risanamento per ripristinare la
sostenibilita dei conti pubblici e preservare il merito di credito sovrano. Tali
misure hanno comportato notevoli progressi verso la riduzione degli squilibri di
bilancio, come emerge dal calo del disavanzo delle Amministrazioni pubbliche
dell’Area dell'Euro dal 4,1% del PIL nel 2011 al 3,3% del PIL nel 2012.

In Italia, le leggi di finanza pubblica che si sono susseguite, a partire dalla Legge
finanziaria 2011 fino alla Legge di stabilita 2012, hanno maodificato
profondamente le prospettive di indebitamento delle Amministrazioni pubbliche.
L'obiettivo prioritario fissato con tali provvedimenti e stato il raggiungimento del
pareggio strutturale di bilancio per il 2013 e la stabilizzazione del rapporto debito
pubblico/PIL. Inoltre, lo scorso dicembre il Parlamento ha approvato la legge di
attuazione delle modifiche costituzionali, che sanciscono il principio dell‘equilibrio
di bilancio. Le nuove norme richiedono alle Amministrazioni pubbliche il
consequimento di un saldo strutturale in pareggio, nonché andamenti del
rapporto debito pubblico/PIL e della spesa coerenti con le regole stabilite in sede
europea.

Conseguentemente, . nel 2012, si sono riscontrati miglioramenti dei saldi di
finanza pubblica. Secondo le stime della Commissione Europea, il rapporto tra
deficit delle Amministrazioni pubbliche e il PIL si e attestato intorno al 2,9%,
mentre il rapporto debito pubblico/PIL e stato pari al 126,5%*%. Guardando al
terzo trimestre del 2012, I'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche

12 Commissione europes, General Government Data, Autumn 2012,
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in rapporto al PIL e stato pari all’1, 8%, risultando inferiore di 0,7 punti
percentuali rispetto a quelio del corrispondente trimestre del 201113,

Per quanto riguarda le Amministrazioni locali, il Patto di Stabilita Interno (PSI) ha
declinato a livello decentrato gli impegni presi in ambito europeo, con l‘obiettivo
non solo di garantire la stabilita delle finanze pubbliche nazionali, ma anche di
ottemperare agli obblighi derivanti dal Patto di Stabilita e Crescita.

Il PSI ha introdotto un duplice obiettivo: da un lato, gli Enti sono tenuti a
rispettare, a partire dal 2012, i vincoli strutturali, ovvero il conseguimento di un
saldo obiettivo di competenza mista pari a zero, dall‘altro, essi devono
contribuire agli obiettivi di finanza pubblica in termini di una percentuale specifica
della spesa corrente, al netto dei trasferimenti dello Stato. Oltre a cio, sono stati
inaspriti i limiti all’indebitamento nella misura in cui gli enti locali non possono
accedere a nuovi finanziamenti o prestiti obbligazionari, qualora la spesa per
interessi superi una determinata percentuale delle entrate. In particolare, gli enti
locali non possono aumentare la consistenza dei debiti in essere rispetto all‘anno
precedente, se la spesa per interessi rapportata alle entrate relative ai primi tre
titoli delle entrate del rendiconto del penultimo anno precedente supera 1'8% nel
2012, il 6% nel 2013 e il 4% a decorrere dal 2014.

Analizzando il debito degli enti territoriali e i prestiti alle Amministrazioni centrali,
che costituiscono il mercato di riferimento di COP, si rileva che a dicembre 2012
lo stock dei prestiti erogati agli enti territoriali ha raggiunto un volume pari a
circa 79 miliardi di euro (-0,3% rispetto a dicembre 2011). Alla stessa data,
I'ammontare dei titoli emessi era pari a circa 25 miliardi, in riduzione rispetto al
dato di circa 26 miliardi del 2011.

Considerando anche le cartolarizzazioni e le altre forme di indebitamento
finanziario, pari a circa 11 miliardi di euro, il totale complessivo del debito degli
enti territoriali si & attestato a quota 115 miliardi di euro. La contribuzione
maggiore si rileva nel comparto enti locali (province e comuni), il cui debito
rappresenta circa il 50% dello stock complessivo, con un saldo pari a circa 58
miliardi di euro, seguito dalle regioni, con un contributo pari al 36% (con un
saldo pari a 41 miliardi di euro) e infine dagli altri Enti per il 15% (con un
contributo pari a circa 17 miliardi di euro).

13 ISTAT, Conto economico trimestrale delle Amminlstrazioni pubbliche, I1I trimestre 2012. Gennaio 2013.
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Per quanto concerne, invece, i prestiti con oneri a carico delle Amministrazioni
centrali, il relativo stock era pari, a dicembre 2012, a circa 53 miliardi di euro,
rimanendo sostanzialmente invariato rispetto al dato di dicembre 2011%.

Stock debito degli enti territoriali e prestiti ad amministrazionl centrali
(dati in miliardi di euro)
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2.5, IL MERCATO IMMOBILIARE

Le prospettive per il settore immobiliare sono legate all’evoluzione del quadro
macroeconomico: il deterioramento del contesto economico, associato ad una
crescente selettivita del sistema creditizio, ha determinato, nonostante il calo di
prezzi, una nuova battuta d‘arresto del settore immobiliare italiano®®.

La variazione tendenziale annua del numero di transazioni nel terzo trimestre
dell’anno ha evidenziato una flessione, per l'intero settore immobiliare, del 26%
rispetto allo stesso periodo dell’'anno precedente, con un calo pari al 47% rispetto
al terzo trimestre del 2005, che rappresenta il massimo della serie storica in un
terzo trimestre. Come conseguenza della riduzione del numero di transazioni,
inoltre, si osserva un allungamento delle tempistiche medie di compravendita e
locazione.

Con riferimento all’accesso al credito delle famiglie, alla fine del mese di
novembre 2012, i prestiti bancari per 'acquisto di abitazioni, pari a 366 miliardi
di euro, hanno segnato una variazione annua prossima alio zero (-0,3%), in

14 Elaborazioni CDP su dati Banca dtalia.
15 Nomisma "I11 Rapporto sul Mercato Immobillare 2012” pubblicato nel mese di novembre.
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decelerazione rispetto a circa il +4,8% di novembre 2011, un valore inferiore a
quello medio dell’Area Euro che si attesta intorno all’1,2%.

Nel periodo gennaio-novembre 2012 i flussi erogati dalle banche per I'acquisto di
abitazioni risultano pari a circa 18,8 miliardi di euro, un valore quasi dimezzato
rispetto ai 36,3 miliardi di euro dell‘analogo periodo del 2011%®,

Il rallentamento mostrato negli ultimi mesi e da attribuire, tra |'altro, ad una
marcata diminuzione della domanda di mutui; il dato aggregato, espresso come
numero di richieste da parte delle famiglie italiane, nei primi 10 mesi del 2012 ha
evidenziato una dinamica fortemente negativa, con una contrazione di circa il
44% rispetto ai primi 10 mesi del 2011,

2.6. IL MERCATO DI RIFERIMENTO DI FSI

Analizzando il perimetro di riferimento di FSI su scala europea, si osserva come il
valore delle operazioni registrate fino a settembre 2012 risulti in calo rispetto al
2011 e si attesti a circa un quarto del picco del biennio 2006/2007; le transazioni
hanno riguardato prevalentemente il settore industriale (27%) e farmaceutico
(18%). Con riguardo alla suddivisione geografica, si osserva che le stesse
operazioni sono state perfezionate in maggior misura nel Regno Unito (39%),
Germania (28%) e Francia (10%), mentre le operazioni perfezionate in Italia
risultano pari solo il 3% del totale complessivo (livello percentuale ai minimi
storici).

In Italia, inoitre, il mercato degli investimenti azionari stabili (c.d. private equity)
rappresentava nel 2011 soltanto lo 0,14% del PIL, dato che si confronta con lo
0,88% del Regno Unito, con lo 0,48% della Francia e con lo 0,24% della
Germania, a fronte di un dato medio europeo pari allo 0,33%. Si osserva, inoltre,
che vari fondi hanno deciso di chiudere i propri uffici regionali in Italia.

In relazione al perimetro di riferimento di FSI (definito nel D.M. del 3 maggio
2011 e nello Statuto della Societa) in Italia, nel corso del 2012 si osserva un
ammontare complessivamente investito dai fondi in operazioni di fusioni e
acquisizioni pari a 1,5 miliardi di euro, in calo rispetto ai 2,5 miliardi di euro
registrati nel 2011,

16 Monthty Outlook predisposto dall’AB] nel mese di gennaio 2013.
17 EURISC.
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E importante rilevare, peraltro, come 2 operazioni su S nel 2012 siano state
perfezionate da FSI e che tali operazioni siano le uniche con una struttura di tipo
primario, ovvero che hanno comportato aumenti di capitale tramite emissione di
nuove azioni.

Opererioni di M&A completste ned 20312 in Italia nel perimetra di operativita di FSI - Aoquirenti fondi

{mitioy £ evro)
Quots Pertmetro FSI1
Yarget Acpirente Ricav] 2011 | Nuovo Equity 2cquista .M. 3/5/2011 Stutturs oporezione
Kedsion Ferdo Stratepics Relaro 277 s 19% Sextore Priraric
Metdwes Fondo Stratepics Rataro 56 200 48% Seore PTG
ADED ur Wise, ). Hisch e akn 1.128 100 90% Dimenslons Seconsart
Vel g Fashon Growd | Maynooks for ivesimerts 322 710 100% Oimensione Secorcaro
Qimensione
Cerved Growo CVC Cental Partners 267 380 100% con derogs 20% Seconcari
Totale InvastRa dal Fondd 1.465
Forre: Deabgk, Private Equity Montor, Mergermarket, sampe
Operazioni di M&A completate nel 2011 in talia nel perimnetro di operativitd di £ST - Acquirenti fondi
[iond F eurt)
: | Quow . Pemmetrogst |
Target ! Acyidrente ! Riavi2030 | Movobaute]  pouena DML 8/8/2011 Strstturs operazions
ATS2M> Energd | Fust Reserve Corpotaton 1433 : 225 H 45% - Dimexone Secondarn
SEA fa o 383 30% Seore Secomero
€6 Rene Ges | F21e Aws Irivste Squby i 160 76 1 W% | Setore | Secondar
Meroned | F2L Ml iw., Swiscom . 52 : 168 : 5% Setiore . Secondatic
Cob i BC Prrners, Investindustrel O © & - T (3% ; 0% . Dimewsone ‘ Sewpndatic
Sormit R0 | Veion Captai Lo . ase b es% Dime~sone ! Seconderio
Sral ; Lnvestndustrist ¢ Patedo Fr, s32 188 . &Y% Dnessiare Secondaric
Mancle: l Eurdres ¢ Co-brvestiort ;429 ;. 418 i 8% Dinemore Secondars
Sevo vachine Tesst  « Abte; Ittess Sanceot : 22 : 138 ; 100% Cimensone | Secandars

Totae investto dal Fores 2,453

Force: Deabgic, Merparnarket, samse

Con riferimento alle operazioni perfezionate da parte di operatori industriali, le
stesse sono risultate pari @ 5 nel 2012 rispetto alle 7 del 2011, con un valore
dell'equity in netta flessione: anche in tali casi le operazioni sono state
perfezionate con una struttura di mercato secondario, ad eccezione di due
operazioni con caratteristiche di alto indebitamento rinegoziato ovvero di
acquisto da procedura falliimentare.

Operstioni di M&A complatate nel 2012 in Italia nel perimetro di operativitd di FSI - Acquirent] operatord Industristi

(i of ewro)
Target Agguirente Ricavl 2011 Nuovo Equity » :ﬂ*ﬂ“. om/!s"/vzorf: Stntturs gperezions
Dreon audi 430 260 100% Oimensone Secordaro
Cspecete San Raffaek Grunpe Ospedaiers San Dorato 592 405 100% Dmensiore Acq. €8 procesurs fskmentare
Ferrers Shandsng Heavy dustry (33} 178 75% Drnensione Acq. ds orocesso & rEtAstuITio ne
Mararn Mohawk Incustows 813 nd, 160% Onensione Seconoero
Ave® Geners| Electne 1.700°° a.d. 100% Settore Secordisrio

Fone: Ceabgr, Mempermarket, sSampa
® FSl ha presentats unofferts per facoubto df und QuOta & Mincranzad, Acn pccettaia
*° Eschad unitd buskhets Sgazo
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Operazlan! ¢f M&A completste ned 2011 {a Rsliz nel perdmetro él operstivitd 4l FSI - Acquirent] operatort Industrish

{mitont d} ewo)
Target Aomsrente Rkavt 2018 Muova Equity _ 2VOT® D’m;ﬂ Stnes operssion
£gison Blectrické de France - EOF {10446 i 700 LY Setore Secondaro
wing Tekcomn Venpeknm | sa22 | 400 100% ! Sestore Secondaro
Parmalat tastais Grow i a3 {3700 €3% ! Omensare Seconderc
Buigad L i 3089 i 3700 100% | Oimewsione Secondaro
Cesare Fiorundl Campofrd Food Gromo { 320 : 45 100% l Dimensone Secordsro
La REwscrme Centrad S22 Comp - o€ t 350 {208 100% Oimensone Sacondaro
Punstecise IS Grow Cop HEE: L I S 4 £ 100% ‘ Dmensione Secordarn

Totele velore eod!v amuhlln' 13.62%

Fonte: Dusbgk, Megemarket, stzmpa
“ Prezzo rierts ol de} 50% T oing 6i Energh
“" Vakre complesaiva defoperstbne

2.7. IL MERCATO ITALIANO DELL'ENERGIA ELETTRICA

IL FABBISOGNO ENERGETICO IN ITALIA
Nel 2012 la richiesta di energia elettrica & stata, secondo i dati provvisori, pari a
325.259 GWh, con una flessione del 2,8% rispetto al 2011,

LA PRODUZIONE DI ENERGIA ELETTRICA

Secondo i dati provvisori, nell’anno 2012, la produzione nazionale netta si e
ridotta del 2,3% rispetto ai wvalori del corrispondente periodo dell'anno
precedente.

Disaggregando per le principali fonti i dati relativi alla produzione al netto dei
servizi ausiliari, nel periodo in esame si evidenzia un cale della produzione
termica pari al 6,3% rispetto al 2011. Nel 2012 la produzione idrica si & ridotta
rispetto al 2011, registrando una variazione del -8,2%, al netto dei consumi per
servizi ausiliari. La produzione netta ottenuta dalle fonti rinnovabili (eolica,
fotovoitaica e geotermoelettrica) & stata, anche nel 2012, in forte aumento
rispetto al 2011, in misura pari al 42,4%.

DISPACCIAMENTO E COMMERCIALE

Copertura del fabbisogno

La copertura de! fabbisogno in potenza nel 2012 e stata garantita con adeguati
margini di produzione. L'adeguatezza del sistema & garantita dal gruppo Terna
nell'ambito del processo di programmazione delle indisponibilita degli elementi di
rete in coordinamento con le indisponibilita della generazione e considerando la
produzione da impianti da fonti rinnovabili e generazione distribuita.

Gli scambi commerciali con I'estero hanno fatto registrare un import netto in
diminuzione di circa 2,6 TWh rispetto all’anno precedente. Si registra inoltre un
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incremento del 41% del differenziale dei prezzi tra il Mercato deli’energia italiano
e i mercati transfrontalieri con il prezzo medio 2012:

« 75,3 €/MWh (+4% yoy) sulla borsa italiana dell'energia (IPEX);
e 46,0 €/MWh (-6% yoy) per la borsa francese (PNX);
e 41,7 €/MWh (-18% yoy) per la borsa tedesca (EEX).
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3. ANDAMENTO DELLA GESTIONE

3.1.CAPOGRUPPO E SOCIETA SOTTOPOSTE A DIREZIONE E
COORDINAMENTO

In termini di flussi di nuova operativita della Capogruppo, nel corso del 2012
sono state mobilitate risorse per quasi 13 miliardi di euro, sostanzialmente in
linea con il 2011. Tale andamento € legato prevalentemente al forte progresso
conseguito nell'ambito del finanziamento di operazioni al sostegno dell'economia
(+61%) e dello sviluppo delle infrastrutture (+27%), parzialmente compensati
dal rallentamento nel finanziamento degli enti pubblici a causa dei piu stringenti
vincoli sulla finanza pubblica. Includendo le operazioni non ricorrenti, che hanno
caratterizzato l'esercizio 2012 (acquisizione di partecipazioni per circa 9 miliardi
di euro, al netto delle dismissioni), le risorse mobilitate nel 2012 risultano pari ad
oltre 22 miliardi di euro, in rilevante crescita rispetto all’esercizio precedente
(+35%) e corrispondono al massimo livello mai raggiunto da COP S.p.A..

Tenuto conto dei risultati conseguiti nei primi 2 anni del Piano Industriale
2011-2013 di CDP, si evidenzia come le risorse complessivamente mobilitate
rappresentino gia circa il 90% di quanto previsto per l'intero triennio.

Risorse mobitate
{mikon! & ewra)

. Variazione
tinee di attivia 31/12/2012 3171272011 (perc)
Enti Pubblici 3.308 6.213 -47%
imprese & partenanat pubblico - privato per 10 sviluppo delle infrastrntu: 2.717 2.145 27%

- di cul per progetti promossi da enti pubblici 1.449 763 0%

- df cul & imprese per opere destinate a servizi pubblici 1.269 1,382 -8%
imprese 6.326 3.931 61%
Totale impleghi 2 cientela a banche 12.351 12.289 1%
Partecipazionl e fondi 508 667 -24%
Totgle impieghi per finea di attivits 12.860 12.956 -1%
Operazionl non ricorrenti 9.368 3.533 165%
Totale complessivo 22.227 16.489 35%

Nel dettaglio, i} flusso de! 2012 é spiegato prevalentemente da operazioni a
favore di imprese finalizzate al sostegno dell’economia (pari a 6,3 miliardi di
euro, quasi il 50% del totale), dalla concessione finanziamenti diretti destinati a
enti pubblici (pari 3,3 miliardi di euro, ovvero il 26% del totale) e da
finanziamenti alle imprese e partenariati pubblico-privatc per lo sviluppo delle
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infrastrutture (pari a 2,7 miliardi di euro, 21% del totale); a queste si
aggiungono gli impieghi in partecipazioni e fondi, al netto delle operazioni non
ricorrenti, per un ammontare complessivo pari a 0,5 miliardi di euro (4% del
totale).

Con riferimento, inoltre, all’analisi dei settori di intervento destinatari del flusso
di nuovi impieghi di CDP, nel corsc del 2012 si rileva un ammontare significativo
di risorse destinate alle piccole e medie Imprese ed operazioni di export-finance,
(pari a circa 5,1 miliardi di euro, 40% del totale) e ad investimenti in reti di
trasporto e servizi pubblici locali (pari a circa 5,1 miliardi di euro, 39% del
totale). Di rilievo anche il flusso di risorse in favore di finanziamenti destinati ad
interventi nell’ambito dell‘edilizia pubblica e del social housing (par a circa 1,7
miliardi di euro, 13% del totale).

Risorse mobffitate

(mior & euro)
Settori di imtervento 31/12/2012 31/12/2011
PMI e export-finance 5.135 3.368
Trasporto e servizi pubblici bcali * 5.069 6.487
Edizia pubblica e social housing 1.689 1.658
Retl, energla ed ambiente 472 690
Societd di rlevante interesse nazionsle 360 540
Ricerca e inncvazione 138 172
Totate Impleghl per settor di intervento 12.860 12,956
Operazioni non ricomenti 9.368 3.533
Totale complessivo 22,227 16.489

* Incksde anche | finanziament! per grandi opere & peogrammi & fivestimento aversific at! concesst ad ent! pubblict

3.1.1. ATTIVITA DI IMPIEGO DELLA CAPOGRUPPO
3.1.1.1. ENTI PuBBLICI

Gli interventi della Capogruppo in favore degli enti pubblici e degli organismi di
diritto pubblico sono attuati prevalentemente tramite {‘Area Enti Pubblici, il cui
ambito di operativita riguarda il finanziamento di tali soggetti mediante prodotti
offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamento,
predeterminazione e non discriminazione,

I principali prodotti di finanziamento offerti dall’Area Enti Pubblici continuano ad
essere: il prestito ordinario e it prestito flessibife di scopo dedicati agli enti locali,



