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1. Premessa

La relazione sulla gestione e i documenti di bilancio di seguito riportati, elaborati in conseguenza del-
I'avvenuto accertamento di un controllo di fatto da parte della CDP S.p.A. su Terna S.p.A., riportano
dati consolidati di due societa che svolgono attivita dissimili e che utilizzano schemi di bilancio diversi,
adatti a rappresentare contabilmente la loro specifica realta (una sostanzialmente di intermediazione
finanziaria, I'altra di tipo pit prettamente industriale). Per rendere omogenei i dati & stato richiesto a
Terna S.p.A. di riclassificare il proprio bilancio in base agli schemi proposti dalla Banca d’ltalia per le
banche, gia adottati dalla CDP S.p.A. | dati forniti sono stati poi consolidati nel bilancio di gruppo della
CDP S.p.A. La rappresentazione ottenuta, pur se formalmente corretta, rappresenta il consolidamento
in un unico documento di valori patrimoniali ed economici di due societa comunque con attivita non
direttamente comparabili e, pertanto, tale esposizione, puo risultare per diversi aspetti, meno rap-
presentativa di quella riportata nei rispettivi bilanci separati e di gruppo.

1.1 PROFILO DEL GRUPPO CDP

La Cassa depositi e prestiti S.p.A. ha acquisito in data 15 settembre 2005 una partecipazione pari al
29,99% del capitale sociale di Terna S.p.A..
Successivamente all’acquisizione, la CDP S.p.A. ha accertato una situazione di controllo di fatto nei
confronti di Terna, rilevante ai sensi dell’art. 2359, comma 1, n. 2, del codice civile, quale richiamato
dall’art. 93 del Testo Unico della Finanza.
La verifica effettuata dalla CDP, in base alla quale e emersa I'esistenza di un controllo di fatto durevole e
non determinato da situazioni contingenti ed occasionali, si & fondata sull’analisi dei sequenti elementi:

a) la composizione e il grado di frazionamento della compagine sociale;

b) I'andamento delle assemblee di particolare significativita;

) la composizione del Consiglio di amministrazione.
In merito alla capacita di CDP di esercitare un‘influenza dominante nelle scelte amministrative e gestionali
diTerna S.p.A., va tuttavia evidenziato il provvedimento n. 14542 del 4 agosto 2005 dell’Autorita Garante
della Concorrenza e del Mercato.
Tale provvedimento, in considerazione della partecipazione detenuta da CDP anche in ENEL S.p.A.,
disponeva che almeno sei dei sette consiglieri di Terna spettanti alla CDP (nell'ipotesi di un Cda costituito
da dieci membri), presentassero caratteristiche di indipendenza tali da garantire una gestione improntata
al rispetto dei principi di neutralita e imparzialita, senza discriminazione di utenti o categorie di utenti.
Tale prescrizione & stata successivamente annullata con la sentenza del Consiglio di Stato n. 550 del 12
gennaio 2007, e pertanto nel rinnovo delle cariche sociali di Terna avvenuto nel 2008, la CDP non e
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stata vincolata, nella designazione dei propri candidati, al rispetto di specifici requisiti di indipendenza.

La profonda diversita dellattivita economica e del contesto in cui operano CDP e Terna S.p.A., non consen-
tono una visione unitaria dell’andamento economico e patrimoniale delle due realta e, pertanto, il presente
bilancio consolidato illustrera separatamente le performance delle due societa nell’esercizio 2008.

Il Gruppo CDP al 31/12/2008 e composto dalla Capogruppo CDP S.p.A., da Terna S.p.A. e dalle sue societa
controllate nazionali e brasiliane.

Capogruppo
Denominazione Sede Impresa partecipante Quota (perc.)
Cassa depositi e prestiti S.p.A Roma

Societa consolidate con il metodo integrale

Denominazioni Sede Impresa partecipante Quota (perc.)
Terna S.p.A. Roma (bp 29.99%
inTERNAtional S.p.A. Roma Terna S.p.A. 100,00%
Terna Participacdes SA Rio de Janeiro (Brasile) Terna S.p.A. 66,00%
TSN SA Rio de Janeiro (Brasile) Terna Parficipacdes SA 100,00%
Novatrans Energia SA Rio de Janeiro (Brasile) Terna Participacdes SA 100,00%
Terna Servicos LTDA Rio de Janeiro (Brasile) Terna Parficipacdes SA 99,9%
ETEQ - Empresa de Transmissdio de Energia do Oeste LTDA Rio de Janeiro (Brasile) Terna Parficipacdes SA 100,00%

Rispetto al 31 dicembre 2007, la variazione del perimetro di consolidamento si riferisce:

e alla fusione per incorporazione in Terna S.p.A. di RTL S.p.A. avvenuta in data 12 dicembre 2008, con
effetto contabile e fiscale al 1° gennaio 2008;

e al perfezionamento dell’acquisizione di Empresa de Transmissdo de Energia do Oeste LTDA (“ETEQ")
e sua incorporazione di Lovina Participacdes SA, avvenuti rispettivamente in data 30 maggio 2008
e 2 giugno 2008;

e alla costituzione, in data 25 gennaio 2008, della societa Terna Servicos LTDA con sede a Rio de
Janeiro e capitale sociale pari a 1.000,00 reais, interamente sottoscritto da Terna Participacoes SA.

1.2 CASSA DEPOSITI E PRESTITI S.P.A.

Cassa depositi e prestiti S.p.A. € la societa risultante dalla trasformazione in societa per azioni della CDP
S.p.A. - Amministrazione dello Stato disposta dall’art. 5 del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269.

Il D.L. di trasformazione delinea, all’art. 5, comma 7, le principali linee di attivita della nuova societa,
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individuate anche in continuita con la missione della Cassa ante trasformazione, ed in particolare:

e il finanziamento sotto qualsiasi forma dello Stato, delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e
degli organismi di diritto pubblico, utilizzando a tal fine i fondi rimborsabili nella forma di Libretti di
risparmio postale e di Buoni fruttiferi postali, e altre forme di raccolta che possono beneficiare della
garanzia dello Stato;

e il finanziamento delle opere, degli impianti, delle reti e delle dotazioni destinati alla fornitura di
servizi pubblici ed alle bonifiche. A tal scopo la CDP S.p.A. puo raccogliere fondi attraverso I'e-
missione di titoli, I'assunzione di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello
Stato e con preclusione comunque della raccolta di fondi a vista.

Con i decreti del Ministro dell’economia e delle finanze 5 dicembre 2003 e 6 ottobre 2004 é stata data
attuazione al D.L. di trasformazione e sono stati fissati le attivita e passivita patrimoniali della Cassa, gli
indirizzi per la separazione organizzativa e contabile e le modalita di determinazione delle condizioni di
raccolta e impiego nell'ambito della Gestione Separata.

In materia di acquisizione di partecipazioni, il 27 gennaio 2005 il Ministro dell’economia e delle finanze
ha invece emanato, ai sensi dell’art. 5, comma 9, del D.L. n. 269/2003 (disciplinante il potere di indirizzo
dello stesso Ministro sullattivita della Cassa), un proprio decreto volto a fissare i criteri guida per |'ac-
quisizione di partecipazioni da parte di CDP S.p.A.. Tale decreto richiama nelle premesse lo statuto della
Cassa, il quale prevede, all’art. 3, comma 2, che “per il perseguimento dell’'oggetto sociale la societa pud
altresi svolgere ogni operazione strumentale, connessa e accessoria e cosi tra I'altro: [...] assumere
partecipazioni ed interessenze in societa, imprese, consorzi e raggruppamenti di imprese, sia italiani che
esteri”. Il D.M. precisa quindi, nell’articolo unico, i concetti di strumentalita, connessione e accessorieta
con I'oggetto sociale della CDP S.p.A.. A tal proposito la Cassa potra quindi acquisire, anche avvalendosi
dei fondi provenienti dalla raccolta del Risparmio Postale, partecipazioni in societa la cui attivita:

e ¢& funzionale o ausiliaria al compimento dell’'oggetto sociale di CDP S.p.A. (partecipazioni strumentali);
e ¢ legata da un vincolo di interdipendenza con I'oggetto sociale di CDP S.p.A. (partecipazioni connesse);
e ¢ legata da un vincolo di complementarieta con I'oggetto sociale di CDP S.p.A. (partecipazioni

accessorie).

Alla CDP S.p.A. si applicano inoltre, ai sensi dell’art. 5, comma 6 del D.L. n. 269/2003, le disposizioni del
titolo V del testo unico delle leggi in materia di intermediazione bancaria e creditizia, tenendo conto
delle caratteristiche del soggetto vigilato.

Tutte le attivita fissate dal nuovo contesto regolamentare in cui si trova ad operare la CDP S.p.A. de-
vono essere svolte preservando in modo durevole I'equilibrio economico - finanziario - patrimoniale
e assicurando, nel contempo, un ritorno economico agli Azionisti (anche in virtu del “dividendo pre-
ferenziale” da garantire ai titolari di azioni privilegiate ai sensi dell’art. 30 dello statuto sociale).

Le competenze di CDP sono state recentemente estese con |'art. 22 del decreto-legge n. 185/2008,
convertito dalla legge n. 2/2009, il quale prevede la possibilita di utilizzare il Risparmio Postale per ogni
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operazione di interesse pubblico, prevista dello statuto sociale, nei confronti dei soggetti ammessi al
credito della Gestione Separata o da essi promossa; tali nuove attivita dovranno essere effettuate tenendo
conto della sostenibilita economico-finanziaria di ciascuna operazione posta in essere e del merito di
credito dei soggetti richiedenti. Con lo stesso D.L. & stato inoltre disposto che la definizione dei criteri
generali per I'individuazione delle operazioni promosse da enti pubblici sia demandata ad un decreto del
Ministro dell’economia e delle finanze, emanato nel mese di marzo 2009, ed alla definizione delle
conseguenti modifiche statutarie necessarie. Nel corso del 2008 I'operativita della Gestione Separata non
ha pertanto subito variazioni rispetto ai precedenti esercizi.

L'Assemblea degli azionisti di CDP, riunitasi in seduta straordinaria il 6 novembre 2008, ha approvato
alcune modifiche allo statuto sociale che prevedono, tra I'altro, I'introduzione della carica dell’Ammini-
stratore delegato, al quale sono stati conferiti tutti i poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione,
fatte salve le materie riservate dalla legge e dallo statuto all’Assemblea, al Presidente ed al Consiglio di
amministrazione, fermo restando il generale potere di avocazione da parte del Consiglio medesimo.

1.2.1 Separazione organizzativa e contabile

L'art. 5, comma 8, del D.L. n. 269/2003 ha disposto l'istituzione di un sistema di separazione organizza-
tiva e contabile tra le attivita di interesse economico generale e le altre attivita svolte dalla societa.

CDP S.p.A. ha completato, entro la chiusura dell’esercizio 2004, l'iter previsto per la predisposizione dei
criteri di separazione organizzativa e contabile con I'ottenimento del richiesto parere di Banca d’ltalia
e I'inoltro di criteri definitivi al MEF ai sensi dell’art. 8 del D.M. economia e finanze 5 dicembre 2003.
La separazione organizzativa e contabile & pertanto pienamente operativa a partire dal 2005.

L'implementazione in CDP S.p.A. di tale sistema di separazione organizzativa e contabile si & reso necessa-
rio per rispettare in primo luogo la normativa comunitaria in materia di aiuti di Stato e concorrenza
interna; talune forme di raccolta di CDP S.p.A., quali i Buoni fruttiferi e i Libretti postali, beneficiano
infatti della garanzia esplicita dello Stato in caso di inadempimento dell’emittente. La presenza di tale
garanzia, motivata, in primo luogo, dalla valenza sociale ed economica della raccolta tramite il Risparmio
Postale (definita dal D.M. economia e finanze 6 ottobre 2004 come servizio di interesse economico gene-
rale, alla pari delle attivita di finanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte
nell’ambito della Gestione Separata), rende tuttavia necessaria la distinzione dalle attivita non di interesse
economico generale svolte potenzialmente in concorrenza con altri operatori di mercato.

L'impianto di separazione approntato da CDP S.p.A., prevede, piu in dettaglio:

¢ ['identificazione di tre unita operative denominate rispettivamente Gestione Separata, Gestione
Ordinaria e Servizi Comuni, all'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unita organizzative
di CDP S.p.A.. Nella Gestione Separata sono ricomprese le unita responsabili dell’attivita di finan-
ziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, della gestione delle attivita e delle
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funzioni trasferite al MEF con la trasformazione in societa per azioni e della fornitura di servizi di
consulenza a soggetti interni alla Pubblica Amministrazione. Nella Gestione Ordinaria sono ri-
comprese le unita responsabili delle attivita di finanziamento delle infrastrutture destinate alla
fornitura di servizi pubblici e le relative attivita di consulenza, studio e ricerca. Nei Servizi Comuni
sono invece incluse le unita responsabili delle funzioni comuni di governo, indirizzo, controllo e
supporto riferibili alla societa nel contesto di unicita del soggetto giuridico;

e ['implementazione di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo stadio, |'allocazione
dei costi e ricavi diretti alle Gestioni ed ai Servizi Comuni e, al secondo livello, la successiva allo-
cazione dei costi e ricavi di detti Servizi Comuni alle Gestioni, sulla base di corrette metodologie
di contabilita analitica;

¢ laregistrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne tra Gestione Separata e Gestione
Ordinaria o tra Gestioni e Servizi Comuni avendo come riferimento i relativi “prezzi di mercato”,
al fine di evitare trasferimenti non consentiti di risorse;

e la predisposizione di prospetti di Conto economico distinti sulla base dei livelli di separazione descritti.

Con riferimento alla struttura organizzativa di CDP S.p.A. in essere al 31 dicembre 2008, sono afferenti
alla Gestione Separata la Direzione Finanziamenti Pubblici e la Direzione Gestione e Supporto Politiche
di Sviluppo, mentre la Direzione Infrastrutture e Grandi Opere € inclusa nella Gestione Ordinaria.

| Servizi Comuni sono costituiti da tutte le Aree di supporto e dagli organi di governo e controllo.

| Settori della Direzione Finanza sono invece suddivisi tra i tre aggregati a seconda della specifica
attivita svolta.

Fin dall’avvio dell’operativita della Gestione Ordinaria, CDP S.p.A. ha scelto di tenere distinti i flussi
finanziari afferenti alle due Gestioni, seppur tale distinzione non sia strettamente richiesta dal sistema
di separazione contabile. In altre parole, le forme di raccolta, impiego e gestione della liquidita (depositi
e conti correnti) della Gestione Separata sono autonome e distinte rispetto ai medesimi strumenti
per la Gestione Ordinaria, fatte salve esigenze temporanee ed eccezionali. A tal proposito, nel mese
di dicembre 2008 é stato effettuato un trasferimento di liquidita di 350 milioni di euro dalla Gestione
Separata alla Gestione Ordinaria.

Tale trasferimento, di natura appunto temporanea e eccezionale, si & reso necessario per far fronte
alle erogazioni di finanziamenti, nelle more del completamento del quadro regolamentare che ha
esteso le competenze della Gestione Separata; nell’ambito di quest'ultima, come gia evidenziato, si
potranno, infatti, in futuro finanziare opere di interesse pubblico promosse da enti pubblici che, alla
chiusura dell’esercizio 2008, potevano rientrare nell'ambito della Gestione Ordinaria. Tale somma &
stata ritrasferita dalla Gestione Ordinaria alla Gestione Separata in data 27 febbraio 2009, congiun-
tamente agli interessi maturati.

Al trasferimento sono state applicate condizioni finanziarie coerenti con i criteri di separazione con-
tabile adottati da CDP; in particolare, il tasso di interesse e stato determinato in modo tale da essere
allineato al prezzo di mercato per transazioni comparabili e garantire un‘adeguata remunerazione,
rispetto ad impieghi alternativi di tali somme, alla Gestione Separata.
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Il contributo della Gestione Separata e della Gestione Ordinaria ai risultati della societa & compiutamente
evidenziato nella Parte D della Nota integrativa al bilancio (Informativa di settore).

1.2.2 Operativita della Gestione Separata

Dopo le numerose innovazioni introdotte nel corso degli anni scorsi nella gamma dei prodotti di finanzia-
mento offerti in Gestione Separata, nel corso del 2008 si & provveduto all’adeguamento delle relative
procedure interne oltre che alla revisione delle condizioni di accesso al credito della Gestione Separata.

Tali revisioni sono state formalizzate con la circolare n. 1273 del 22 luglio 2008 e riguardano essen-
zialmente:

a. l'integrazione della documentazione necessaria in fase istruttoria;

b. la revisione degli schemi contrattuali.

Per quanto attiene al primo punto, I'integrazione della documentazione che viene richiesta agli enti
pubblici per I'accesso al credito della Gestione Separata mira a coniugare il rispetto dei principi di ac-
cessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e non discriminazione che caratterizzano il
servizio di interesse economico generale affidato alla CDP, con la salvaguardia del proprio equilibrio
economico e la tutela del Risparmio Postale. In tal senso, l'istruttoria prevede ora I'acquisizione di
elementi utili alla verifica della sostenibilita del debito da parte del soggetto richiedente, quali la verifica
dei bilanci propri dell’ente e delle societa controllate rilevanti, nonché la verifica della conformita legale
dell'investimento o della spesa che I'ente intende finanziare.

All'esito di suddetta istruttoria ampliata, CDP si riserva la facolta di affidare (o0 meno) I'ente richiedente,
eventualmente inserendo nel contratto di finanziamento clausole che consentano il monitoraggio della
situazione economico-finanziaria e patrimoniale dell’ente stesso.

Con riferimento ai nuovi schemi contrattuali, la revisione attiene, invece, alla fusione in un unico do-
cumento delle condizioni generali e delle clausole contrattuali, ed alla ridefinizione di alcuni parametri
finanziari al fine di allinearli alla prassi di mercato.

Per quanto riguarda gli altri finanziamenti della Gestione Separata, nel 2008 sono entrate a pieno
regime le erogazioni a valere sul Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca
(FRI), istituito dall’art. 1, comma 354, della legge 30 dicembre 2004, n. 311.

Sul lato della raccolta, sono proseguite le iniziative volte ad arricchire la gamma dei prodotti del Ri-
sparmio Postale, in coerenza con la sua connotazione di servizio di interesse economico generale e con
la missione strategica aziendale di promuovere I’'accumulazione del risparmio. In questo senso & stato
recentemente introdotto il piano di risparmio “Piccoli e Buoni”, attraverso il quale & possibile costituire
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con gradualita un capitale a beneficio di minori di eta, mediante la sottoscrizione periodica di Buoni
postali ad essi dedicati e il contestuale addebito su un libretto postale o su un conto Bancoposta di
genitori, parenti o amici di famiglia.

Si segnala infine che a partire dai primi mesi del 2009 é stata estesa alla Gestione Separata la competenza
del Comitato Crediti preposto all’analisi dei finanziamenti di competenza degli organi superiori della societa.
Il Comitato, pur nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e
non discriminazione di accesso al credito della Gestione Separata, & chiamato ad esprimere un parere
obbligatorio da sottoporre all'organo deliberante.

1.2.3 Operativita della Gestione Ordinaria

Nel 2008 gli impieghi della Gestione Ordinaria hanno continuato a riguardare le infrastrutture destinate
alla fornitura di servizi pubblici. La dinamica di crescita dei volumi di finanziamento ¢ stata superiore, in
termini relativi, a quella registrata per gli impieghi della Gestione Separata e, a livello complessivo, per
CDP S.p.A., anche grazie al consolidamento delle relazioni commerciali attivate nei precedenti esercizi,
ad una maggiore capacita propositiva nei confronti di nuovi clienti ed al presidio di una pit ampia
gamma di settori. Si segnala a tal proposito che il volume di nuovi finanziamenti stipulato nel 2008 ha
quasi raggiunto la soglia dei 2 miliardi di euro, ed & sostanzialmente quadruplicato rispetto al 2007.

Gli affidamenti deliberati dal Consiglio di amministrazione nel corso dell’anno e le nuove stipule hanno

riguardato interventi focalizzati in molteplici ambiti:

a. investimenti connessi a grandi opere di interesse nazionale, con particolare riferimento alle in-
frastrutture ferroviarie AV/AC;

b. investimenti connessi alle infrastrutture autostradali;

c. crediti concessi a gestori operanti nel settore delle multi-utilities;

d. lavori di ampliamento della capacita di generazione di energia elettrica, anche con riferimento alle
fonti di energia rinnovabili;

e. investimenti connessi al trasporto pubblico locale e alla costruzione di metropolitane;

f. investimenti connessi a progetti di trasformazione e riqualificazione urbana con un elevato con-
tenuto infrastrutturale;

g. gestione del servizio idrico integrato.

Per quanto riguarda la raccolta, nel corso del 2008 si & proseguito nella strategia avviata nei precedenti

esercizi, facendo ricorso alle due forme fino ad oggi utilizzate:

e raccolta da organismi comunitari a valere sulle linee di credito in essere con la Banca Europea degli
Investimenti (BEI) per 100 milioni di euro;

e emissioni di Euro Medium Term Notes nell’ambito del relativo programma per totali 572 milioni di
euro, al netto del parziale riacquisto di tre precedenti emissioni.
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1.3 TERNA S.P.A.

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. € un grande operatore di reti per la trasmissione dell’energia
elettrica. E il Gestore e il principale proprietario della Rete di Trasmissione Nazionale di energia elettrica
ad alta tensione con oltre il 98% delle infrastrutture elettriche nazionali. E anche la societa responsabile
in Italia della trasmissione e del dispacciamento dell’energia elettrica sulla rete ad alta e altissima ten-
sione sull'intero territorio e quindi della gestione in sicurezza, 365 giorni I'anno, 24 ore su 24, dell’e-
quilibrio tra la domanda e I'offerta di energia elettrica. La Societa & inoltre responsabile dell'attivita di
programmazione e sviluppo della Rete di Trasmissione Nazionale (RTN). Provvede alla manutenzione
e allo sviluppo della RTN nel rispetto dell'ambiente e coniuga competenze e tecnologie per migliorare
I'efficienza e creare valore per gli Azionisti e le comunita in cui opera.

L'assetto attuale & il risultato dell’unificazione tra proprieta e gestione della Rete di Trasmissione Na-
zionale, avvenuto nel mese di novembre 2005 (come da DPCM 11/5/2004).

Terna e una societa per azioni quotata alla Borsa Italiana dal giugno 2004. L'azionariato di Terna & cosi
composto: attualmente I’Azionista di maggioranza relativa & la Cassa depositi e prestiti, che detiene il
29,99% del pacchetto azionario. Il 63% del capitale sociale € in mani italiane mentre il 37% & detenuto
da fondi esteri, prevalentemente europei ed americani.

All'estero, Terna ha il controllo di Terna Participacoes SA, societa quotata alla Borsa Valori di San Paolo,
attiva nel settore della trasmissione dell’energia elettrica in Brasile mediante il controllo e il controllo
congiunto su altre entita locali. Il Gruppo brasiliano opera attraverso concessioni trentennali nelle attivita
di progettazione, realizzazione, esercizio, manutenzione e sviluppo di porzioni della rete elettrica ad
alta tensione del Paese.

1.3.1 Le attivita in Italia e in Brasile

Terna & un Gruppo dalle dimensioni internazionali: ha consolidato la sua posizione a livello mondiale ed
& uno dei maggiori player del settore, il secondo Transmission System Operator in Europa, dopo la
Francia, e il settimo al mondo in termini di asset strategici.

Il Gruppo Terna opera nel settore della trasmissione elettrica in Italia e in Brasile, offre servizi di con-
sulenza all’estero ad altri operatori di rete e valuta opportunita di sviluppo oltre i confini nazionali,
coerentemente con la propria attivita e con particolare attenzione alla qualita dei servizi offerti e al-
I'efficienza economica e finanziaria.

Terna, inoltre, fa parte della Union for the Co-ordination of Transmission of Electricity (UCTE), una delle
piu importanti associazioni di settore al mondo, che coordina la trasmissione dell’energia elettrica
nell’'Europa continentale. Partecipano all’lUCTE 36 gestori di reti elettriche appartenenti a 23 Paesi
europei con I'obiettivo principale di garantire la sicurezza dei sistemi elettrici interconnessi.
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In Italia, il gruppo Terna e proprietario della Rete di Trasmissione Nazionale di energia elettrica ad alta
tensione, l'insieme di linee e stazioni elettriche che costituiscono I'infrastruttura magliata per la trasmissione
dell’energia dai punti di produzione ai punti di distribuzione. In particolare il gruppo Terna possiede i
seguenti asset 39.456 km di linee e 371 stazioni di trasformazione e smistamento.

Gli elementi costitutivi della rete sono: i trasformatori AAT (altissima tensione) che prelevano I'energia dalle
centrali elettriche nazionali (o dai punti di confine per I'energia importata); le linee di AAT e AT (alta tensio-
ne) che trasportano I'energia; e, infine, le stazioni di trasformazione che cedono I'energia alle societa di
distribuzione e che, a loro volta (tramite societa di vendita), portano Ielettricita nelle case e nelle fabbriche.

All'estero, Terna Participacdes SA, attraverso le sue controllate, & titolare di concessioni per complessivi
3.142 km di linee di trasmissione ad alta tensione, tutte localizzate in Brasile.

1.3.2 Le societa del Gruppo Terna

Il Gruppo Terna al 31 dicembre 2008 include:
e la societa nazionale interamente controllate da Terna S.p.A.:
1 InTERNAtional SpA
* le societa brasiliane:
1 Terna Participacoes SA;
TSN SA;
Novatrans Energia SA;
Terna Servicos LTDA
Empresa de Transmissao de Energia do Oeste LTDA (“ETEQ").

u M W N

La societa collegata CESI S.p.A., partecipata da Terna al 24,36% e le societa a controllo congiunto ETAU SA
e Brasnorte Transmissora de Energia SA sono valutate con il metodo del patrimonio netto.

TERNA SPA

INTERNATIONAL TERNA PARTICIPACOES
52,58%
BRASNORTE EMPRESA~DE TERNA EMPRESA.'DE —— TRANSMISSORA
TRANSMISSORA TRANSMISSAO DO TRANSMISSAO DE SUDESTE

— ALTO URUGUAI SERVICOS ENERGIA DO OESTE ENERGIA NORDESTE
(ETAU) * (ETEO) (TSN)

* Consolidate con il metodo del Patrimonio Netto.
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2. La situazione macroeconomica generale

2.1 IL QUADRO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

Gli indicatori piu recenti confermano che I’economia mondiale sta attraversando una fase di recessione
grave e sincronizzata. Le tensioni nel sistema bancario si sono tradotte in un inasprimento dei criteri per la
concessione del credito, in un rapido deterioramento del clima di fiducia e in un crollo dei valori azionari.
L'ulteriore peggioramento della situazione economica internazionale nel dicembre 2008 ¢ principalmente
riconducibile al settore manifatturiero, nel quale la produzione e calata a ritmo sostenuto. Il settore dei
servizi non ha invece continuato a deteriorarsi, pur restando debole in termini storici. Le forti spinte
inflazionistiche che hanno caratterizzato la prima meta del 2008, alimentate principalmente dal prezzo
del petrolio che ha raggiunto i 147 dollari per barile nel mese di luglio, si sono fortemente attenuate
nella seconda parte dell’anno, per i cospicui ribassi dei prezzi delle materie prime e la recessione sin-
cronizzata a livello mondiale.

Dopo il calo dello 0,7% del terzo trimestre del 2008, il PIL dell’ltalia & di nuovo sceso nel quarto dell’1,9%
con una diminuzione per l'intero 2008 pari all'1,0%. Il rapido deterioramento riflette innanzitutto il
deciso peggioramento del quadro internazionale e la conseguente caduta della domanda estera, in
presenza della persistente debolezza di quella interna. Le esportazioni dell’ltalia sono diminuite sensibil-
mente nel quarto trimestre (-7,4% rispetto al trimestre precedente). Ne hanno risentito gli investimenti
delle imprese, diminuiti di quasi il 7%, presumibilmente frenati anche dal progressivo inasprimento
delle condizioni di credito. | consumi delle famiglie hanno continuato a ristagnare, riflettendo I'andamento
del reddito disponibile reale, compresso dai rincari conseguenti agli aumenti dei corsi delle materie prime
importate. Sulla base delle stime definitive per dicembre, nel complesso del 2008 I'indice dei prezzi al
consumo per l'intera collettivita nazionale & aumentato del 3,3%, dall’1,8 dell’anno precedente. Come nel
resto dell’area, in corso d’anno l'inflazione ha seguito un profilo in ascesa fino all’estate e si & poi
sensibilmente ridotta (2,2% in dicembre), riflettendo I'andamento dei corsi delle materie di base.

2.2 L MERCATO DI RIFERIMENTO DELLA CDP
2.2.1 Il mercato finanziario e i tassi
La crisi sui mercati finanziari che, pur tra fasi alterne, perdura dall’agosto 2007 si € aggravata in set-

tembre ripercuotendosi su alcune importanti istituzioni finanziarie statunitensi ed europee. Una crisi di
fiducia ha investito la finanza internazionale generando una estrema rarefazione delle contrattazioni,
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una drammatica caduta delle quotazioni sui mercati azionari, gravi difficolta di finanziamento per gl
intermediari pit dipendenti dai mercati monetari per la raccolta di fondi.

La diffusa incertezza su possibili insolvenze delle controparti dopo il fallimento della banca d’affari
Lehman Brothers ha colpito i mercati all'ingrosso su cui le banche si approvvigionano di fondi, a iniziare
dal mercato interbancario.

Di fronte a eventi di questa gravita la reazione dei governi e delle autorita monetarie ha acquisito via
via forza e capacita di coordinamento internazionale. Le banche centrali hanno sopperito al blocco
dei mercati interbancari nazionali con iniezioni di liquidita senza precedenti nell'ammontare e nelle
modalita di erogazione; in data 8 ottobre 2008, la Banca centrale europea (BCE), la FED, la Banca
d’Inghilterra, la Banca del Canada, la Banca di Svezia e la Banca Nazionale Svizzera, con |'appoggio
della Banca del Giappone, hanno effettuato una riduzione concertata dei tassi d'interesse, di mezzo
punto percentuale: un evento mai prima accaduto.

Le autorita di politica economica dei paesi industrializzati hanno adottato rilevanti provvedimenti di
ricapitalizzazione dei sistemi bancari e annunciato estesi piani di sostegno all’attivita economica.

Con il rientro delle tensioni inflazionistiche, principalmente a seguito del calo dei prezzi delle materie
prime, e in un contesto di deterioramento dell’economia reale, le banche centrali hanno inoltre operato
un deciso allentamento delle condizioni monetarie.

Anche la Banca Centrale Europea (BCE), dopo aver preso parte alla riduzione concertata dei tassi di
inizio ottobre, ha ulteriormente diminuito il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali in altre due occasioni: in data 6 novembre di 50 punti base ed in data 4 dicembre di 75 punti
base portandolo al 2,50 per cento.

La curva dei tassi dell’Area euro ha subito nel corso dell’anno una drastica diminuzione su tutte le
scadenze. Dopo un aumento dei tassi (in media di circa 45 punti base), realizzatosi nel primo semestre,
causato ancora dalla tensione sul mercato del credito e dalla crisi di liquidita nonché da aspettative
sull'inflazione generate da prezzi crescenti delle materie prime, si é realizzata, nel secondo semestre,
una forte inversione della curva con i tassi a breve pil elevati di quelli a lunga scadenza, e con un
abbassamento su tutte le scadenze di almeno 100 punti base.

Per gli indici azionari I'anno 2008 & stato il peggiore e il piu volatile dal 1932. Le perdite hanno assunto
i toni piu pesanti negli ultimi quattro mesi dell’anno, quando i problemi dei mercati monetari e creditizi
hanno contagiato, con ripercussioni drammatiche, altre categorie di investimento e I'economia reale.
La cattiva performance ha comportato forti correzioni dei corsi sui mercati azionari globali, che sono
scivolati ai minimi storici degli ultimi 20 anni.

Anche i mercati azionari in Europa hanno mostrato un andamento fortemente negativo: in particolare
I'indice DJ Eurostoxx 50, dopo aver toccato il minimo a novembre, ha chiuso I'anno in ribasso con una
variazione del 40 per cento.
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2.2.2 La finanza pubblica

| dati intermedi sui saldi di Finanza Pubblica per I'Area euro, forniti dalla Commissione Europea nel gen-
naio 2009, segnalano un peggioramento del saldo medio di bilancio delle Amministrazioni pubbliche,
che passa da -0,6% del PIL nel 2007 a -1,7% del PIL nel 2008. L'aumento del disavanzo e riconducibile
principalmente al rallentamento dell’attivita economica, a una spesa primaria piu elevata, e ad un calo delle
entrate dovuto anche alle misure di stimolo fiscale adottate nella maggior parte dei paesi dell’Area euro.
Anche il rapporto fra debito delle Amministrazioni pubbliche e PIL risulta in aumento passando dal 66, 1%
del 2007 al 68,7% del 2008. Il rapporto & aumentato soprattutto nei paesi che hanno registrato un brusco
rallentamento dell’attivita economica oppure in cui gli interventi nel settore finanziario, sotto forma di
immissioni di capitale sono stati considerevoli.

Sulla base dei dati provvisori pubblicati dall'ISTAT a marzo 2009, I'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche a fine 2008 & pari al 2,7% del PIL, in significativo peggioramento rispetto al 2007
(indebitamento netto pari all'1,5% del PIL). Dai dati Banca d’ltalia pubblicati nel gennaio 2009, alla fine
del 2008 il rapporto debito/PIL dovrebbe attestarsi al 105% (era pari al 104,1% nel 2007).

Al 31 dicembre 2008 lo stock di prestiti erogati agli enti territoriali ha raggiunto i 71,1 miliardi di euro,
facendo registrare un incremento del 1,9% rispetto al dato di fine 2007 (69,8 miliardi di euro).

Alla stessa data lo stock di titoli emessi dagli enti territoriali & pari a 30,2 miliardi di euro facendo registrare,
nel corso del 2008, una contrazione del 1,7% rispetto al dato di fine 2007 (30,7 miliardi di euro).

Il totale complessivo del debito degli enti territoriali si attesta pertanto a quota 107,5 miliardi di euro, inclu-
dendo oltre ai prestiti e ai titoli emessi anche le operazioni di cartolarizzazione contabilizzate come debiti.
Complessivamente si registra una contrazione del 2,7% sullo stock di debito complessivo rispetto al dato
di fine 2007. La riduzione di tale aggregato & in gran parte dovuta al progressivo rimborso delle operazioni
di cartolarizzazione di crediti sanitari effettuate in passato da alcune regioni e classificate come debito
pubblico, che ha piu che compensato I'incremento dello stock di prestiti.

Al 31 dicembre 2008 i prestiti con oneri a carico di amministrazioni centrali ammontano a 54,8 miliardi
di euro, evidenziando una contrazione del 4,4% rispetto allo stock di fine 2007, prevalentemente per
effetto del rimborso di parte del debito originariamente contratto da Infrastrutture S.p.A., gia riclassificato
come debito della Pubblica amministrazione e successivamente assunto come debito diretto dello Stato
per effetto della legge n. 296/2006 (legge finanziaria 2007).
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Stock debito degli enti territoriali e prestiti ad amministrazioni centrali (€ miliardi)

127, 127,8 1317 1260 1259

Fine 2007 | trimestre 2008 [l trimestre 2008 1l trimestre 2008 Fine 2008

. Prestiti enti territoriali . Titoli enti territoriali . Prestiti amm. centrali Totale prestiti PA.

Fonte: Banca d'Ifalia. Le serie storiche sono soggette a revisione in corrispondenza dell’aggiornamento periodico dei dafi.’

L'articolazione del debito degli enti territoriali secondo gli strumenti finanziari adottati mostra un peso
crescente dei prestiti erogati da CDP S.p.A. e dalle altre Istituzioni Finanziarie e Monetarie (IFM), pari nel
complesso al 66,2% del totale del debito (rispetto al 63,1% del 2007), ed evidenzia una percentuale
di ricorso alle emissioni obbligazionarie sostanzialmente invariata nel corso del 2008 rispetto al passato
(pari al 28,1% del totale del debito; era 27,8% a fine 2007). Alla stessa data, le operazioni di car-
tolarizzazione realizzate da amministrazioni locali, che sulla base dei criteri EUROSTAT sono assimilate a
debiti, sono scese a quota 5,8% del totale del debito contro il 9,1% del 2007 per effetto dei gia citati
rimborsi di cartolarizzazioni di crediti sanitari.

Con riferimento all’operativita in strumenti derivati da parte degli enti territoriali, il decreto-legge n.
112/2008, convertito dalla legge n. 133/2008 e successive integrazioni, ha introdotto il divieto per
le regioni e gli enti locali di stipulare contratti in strumenti finanziari derivati fino all’emanazione da
parte del MEF, della Banca d'ltalia e della Consob, di un regolamento sull’attivita in derivati e comunque
per un periodo minimo di un anno. Resta ferma la possibilita di ristrutturare il contratto derivato allo
scopo di mantenere la corrispondenza tra una passivita oggetto di rinegoziazione e la relativa operazione
di copertura.

" A decorrere dal 1 gennaio 2007, con la legge finanziaria 2007 & stata estesa la nozione di indebitamento per gli enti territoriali alle operazioni
di cessione o cartolarizzazione dei crediti vantati dai fornitori di beni e servizi, per i cui pagamenti |'ente assume nuove obbligazioni anche
mediante la ristrutturazione dei piani di ammortamento con dilazioni di pagamento superiori ai 12 mesi, in applicazione dei criteri EUROSTAT
del settembre 2006. Non rientrano in tale fattispecie le operazioni deliberate dagli enti prima del 4 settembre 2006 purché concluse entro
il 31 marzo 2007. Nel corso del 2008 Banca d’ltalia ha, inoltre, rivisto le serie storiche del debito delle Amministrazioni pubbliche a seguito
della riclassificazione di Equitalia S.p.A. come amministrazione centrale e delle societa da essa controllate come altri enti territoriali; la serie
storica del debito delle amministrazioni centrali & stata, inoltre, rivista al rialzo per effetto di modifiche nei criteri di contabilizzazione delle
operazioni in strumenti derivati effettuate dallo Stato.
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Il sopracitato D.L. e intervenuto anche in materia di ricorso all'indebitamento da parte delle regioni e
degli enti locali prevedendo il divieto di emettere titoli obbligazionari o altre passivita che prevedano il
rimborso del capitale in un’unica soluzione alla scadenza. Tale norma, inoltre, ha fissato la durata delle
operazioni di indebitamento in un periodo non superiore a trenta anni né inferiore a cinque anni.

Con riferimento alle regole sul Patto di stabilita interno per gli enti locali, la legge n. 244/2007 (legge
finanziaria 2008) ha introdotto il criterio di “competenza mista” per il calcolo del saldo finanziario
tra entrate e spese finali a cui applicare la manovra correttiva. In base a tale criterio le entrate e le
spese di parte corrente sono considerate in termini di competenza mentre quelle di capitale sono
contabilizzate per cassa. Tale criterio ha il pregio di avvicinare maggiormente il saldo di riferimento
a quello che a consuntivo viene calcolato dall'ISTAT ai fini della procedura sui deficit eccessivi di cui
al Trattato di Maastricht.

Con il decreto-legge n. 185/2008, convertito dalla legge n. 2/2009, é stata introdotta la possibilita per i
comuni che hanno rispettato il Patto di stabilita per il periodo 2006-2008 di escludere dal computo dei
saldi del Patto di stabilita 2009 le somme destinate a investimenti, se finanziate da risparmi su oneri
finanziari derivanti da riduzione dei tassi di interesse ovvero dalla rinegoziazione di mutui.

2.3 |IL MERCATO DI RIFERIMENTO DI TERNA - IL QUADRO ENERGETICO IN ITALIA
2.3.1 Il fabbisogno energetico in Italia

Nel 2008 la richiesta di energia elettrica e stata, secondo i dati di preconsuntivo, paria 337.642 GWh,
con una diminuzione dello 0,7% rispetto al 2007. Volendo confrontare il risultato del 2008 al dato
dell’anno precedente, a parita di giorni e di temperatura occorre considerare diversi elementi.

Prima di tutto il diverso calendario: benché il computo delle giornate lavorative conduca allo stesso
valore dell’anno precedente, il 2008 e stato bisestile e quindi ha presentato un giorno in piu - festivo -
rispetto al 2007. Secondariamente si sono osservate condizioni climatiche diverse: il 2008 ha annoverato
tutti i mesi da gennaio a luglio in media piu freschi dei corrispondenti mesi del 2007, mentre i rimanenti
cinque mesi - da agosto a dicembre - sono risultati moderatamente piu caldi dell’anno precedente.
Rettificando pertanto dagli effetti di calendario e di temperatura, la variazione della domanda elet-
trica & pari a -1,2 per cento.

Nell’'anno, la richiesta di energia elettrica sulla rete & stata soddisfatta per 1'88,3% da produzione
nazionale (86,4% nel 2007), per un valore pari a 298.076 GWh, al netto dei consumi dei servizi au-
siliari e dei pompaggi, con un aumento del +1,5% rispetto al 2007. La restante quota del fabbisogno
(11,7%) & stata coperta dagli scambi con I'estero, per un valore pari, nel 2008, a 39.566 GWh contro
i 46.283 GWh dell'esercizio precedente (-14,5%).
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Analizzando I'andamento delle direzioni dei flussi commerciali con I'estero, le importazioni hanno fatto
registrare una riduzione (-12,1%) raggiungendo i 42.997 GWh contro i 48.931 GWh del 2007.

Le esportazioni, invece, sono passate da 2.648 GWh del 2007 a 3.431 GWh del 2008, con una crescita
pari al 29,6 per cento.

2.3.2 La produzione di energia elettrica

Secondo le prime stime, nel 2008 la produzione nazionale netta si & incrementata del +1,4% rispetto ai
valori dell’anno precedente. Disaggregando per fonte i dati relativi alla produzione al netto dei servizi
ausiliari, si evidenzia nel periodo in esame una diminuzione della produzione termoelettrica pari al -2,1%
rispetto al 2007.

Nel 2008 la produzione idroelettrica si € molto incrementata nei confronti dell’anno precedente, re-
gistrando un aumento del +18,3% sul 2007.

A tal proposito, si osserva che I'indice della producibilita idroelettrica annuale e risultato superiore ai
valori registrati nell’anno precedente, facendo registrare uno 0,91 a fronte di uno 0,70 registrato nel 2007.
Tra le rinnovabili, la produzione netta ottenuta complessivamente da fonte eolica e fotovoltaica & anche
quest’anno in sensibile aumento rispetto all’'anno precedente, +62,9%, mentre la produzione geoter-
moelettrica ha fatto registrare un moderato calo, -0,8 per cento.

2.3.3 Dispacciamento e commerciale

La richiesta di energia elettrica in Italia nel 2008, secondo i dati di preconsuntivo, & stata pari a 337.477
GWh con una variazione dello -0,7% rispetto all’anno precedente, che era pari a 339.928 GWh.

La domanda di energia elettrica sulla rete e stata soddisfatta per 1'88,3% da produzione nazionale (86,4%
nel 2007), per una quantita pari a 297.907 GWh. Tale valore & ottenuto dalla produzione lorda al netto dei
servizi ausiliari e dei pompaggi. | restanti 39.570 GWh del fabbisogno (11,7%) sono stati coperti dagli
scambi con I'estero, con una diminuzione del 14,5% rispetto al 2007 (46.283 GWh). Gli scambi con I'e-
stero sono stati calcolati come differenza fra I'energia ricevuta dai fornitori e quella ceduta ai clienti esteri.
Per quanto riguarda I'energia importata dall’estero, si & registrato un valore pari a 42.997 GWh con una
diminuzione del 12,1% rispetto ai 48.931 GWh del 2007. Le esportazioni, invece, sono passate da 2.648
GWh del 2007 a 3.431 GWh del 2008, con una crescita pari al 29,3 per cento.

Nel 2008 non si sono registrati massimi storici di potenza richiesti sulla rete nazionale. | valori di pic-
co mensile sono rimasti, per la maggior parte dei casi, inferiori a quelli dei rispettivi mesi dell’anno
precedente, con punte di riduzione marcate negli ultimi tre mesi del 2008.

Il massimo valore di fabbisogno nel 2008 si e registrato il 26 Giugno alle ore 12 con una quota pari
a 55.292 MW. Il massimo valore del 2007, invece, si era registrato il 18 Dicembre alle ore 17 ed era
pari a 56.822 MW. La massima punta di carico del 2008 ha subito un decremento del 2,7% rispetto
all’anno precedente.

Bilancio al 31 dicembre 2008 He€igVeJoleNeib]




Gruppo CDP - Relazione e Bilancio 2008

24

3. La struttura del Gruppo

3.1 L'ORGANIZZAZIONE E IL PERSONALE DELLA CDP

L'attivita di rinnovamento e di sviluppo gia intrapresa dalla CDP negli anni precedenti & proseguita nel
corso del 2008 attraverso interventi tesi all’evoluzione del modello organizzativo, alla progettazione
e alla revisione dei processi organizzativi ed, infine, all'implementazione di nuovi progetti infrastrutturali.

Con riguardo al modello organizzativo la principale novita fa riferimento all’‘introduzione della carica
dell’Amministratore delegato. Le attivita di progettazione e adeguamento della normativa interna sono
state gia in buona parte approntate; le ulteriori modifiche del modello organizzativo, conseguenti all’in-
troduzione di tale carica, avranno una loro prevedibile realizzazione nell’arco dell’esercizio 2009.

La struttura dell’organico di CDP, al 31 dicembre 2008, & pari a 405 unita ed ¢ cosi suddivisa: 30 di-
rigenti, 137 quadri direttivi e 238 impiegati.

Rispetto all’anno precedente I'organico € aumentato di 13 unita: durante il 2008 infatti sono state
assunte 22 risorse e ne sono uscite 9, principalmente per motivi di pensionamento.

L'eta media dei dipendenti e rimasta sostanzialmente invariata (46 anni), la percentuale di presenza
femminile e del 42%, mentre la percentuale di laureati ha raggiunto il 44 per cento.

Anche nel 2008 la selezione del personale e stata incentrata sull’'inserimento di figure specializzate e di
giovani laureati, con competenze, motivazioni e attitudini funzionali al contesto aziendale.

Nel corso del 2008 sono proseguite le attivita di valutazione, di gestione e di formazione impostate
negli anni precedenti ed ormai consolidate.

L'attivita formativa, suddivisa in corsi interni su temi specifici e corsi organizzati da societa esterne,
ammonta a circa 6.000 ore con un incremento totale del 30% rispetto all'anno precedente.

| temi trattati hanno riguardato principalmente materie finanziarie, normative, istituzionali, informatiche
e linguistiche.

Nell’anno e stato progettato ed avviato un percorso formativo specifico per lo sviluppo professionale dei
quadri direttivi, con il supporto del Fondo paritetico professionale nazionale per la formazione continua
del credito e delle assicurazioni.
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3.2 L'ORGANIZZAZIONE E IL PERSONALE DEL GRUPPO TERNA
La struttura organizzativa di Terna non registra cambiamenti, ad eccezione della nomina di Gianni
Armani a partire dal 17 dicembre 2008 quale nuovo Direttore Operations Italia, ruolo che lo stesso

Amministratore delegato ricopriva, ad interim, dal settembre 2007.

Di sequito si riporta la consistenza del personale del Gruppo Terna.

Consistenza media Consistenza
2008 2007 31/12/2008 31/12/2007
Dirigenti 69 73 67 69
Quadri 487 453 499 474
Impiegati 2.001 1.949 2.025 1.947
Operai 1.143 1.103 1.143 1.112
Totale 3.700 3.578 3.734 3.602

| dati, per entrambi gli anni di riferimento, sono al netto delle quiescenze aventi decorrenza 31 dicembre.
L'evoluzione della forza lavoro & imputabile al potenziamento delle unita organizzative impegnate a far
fronte al Piano investimenti, mentre prosegue il turnover legato ai piani di esodo agevolato.
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4. La situazione patrimoniale
ed economica del Gruppo CDP

L'utile netto dell’esercizio 2008 é stato pari a 1.641 milioni di euro, di cui la quota di pertinenza del
Gruppo é pari a 1.414 milioni di euro e la quota di terzi € di 227 milioni di euro.

L'analisi dell’evoluzione della situazione patrimoniale ed economica del Gruppo CDP registrata nel
corso del 2008, deve tener conto della rideterminazione dei saldi di bilancio al 31 dicembre 2007 del
Gruppo Terna conseguente sia al completamento del processo di Purchase Price Allocation relativo alle
societa brasiliane Gtesa e Patesa (gia incorporate in TSN SA), e sia alla decisione di applicare anticipata-
mente (a partire dal 1° gennaio 2006) la nuova versione dello IAS 23-Oneri Finanziari, che consente di
capitalizzare gli oneri finanziari relativi alla costruzione ed all’acquisto di immobilizzazioni materiali ed
immateriali che soddisfano determinati requisiti. | dati al 31 dicembre 2007, rideterminati in piena
coerenza con quanto stabilito nello IAS 8, evidenziano un incremento del patrimonio netto del Gruppo
di 475 migliaia di euro con un impatto sull’utile di pertinenza del Gruppo di 433 migliaia di euro.
L'effetto sul patrimonio di pertinenza di terzi & stato positivo per circa 1,1 milioni di euro.

Nella Nota integrativa viene fornita una pit completa informativa degli effetti del citato restatement
sui dati 2007.

Il margine di interesse complessivo alla fine del 2008 si attesta a 2.198 milioni di euro in crescita del 5,2%
rispetto all’esercizio precedente.

| costi operativi sono pari a 583 milioni di euro, in riduzione del 2,1% rispetto al 2007. Nell’ambito
dei costi operativi, si evidenzia un incremento delle spese per il personale e delle altre spese ammi-
nistrative del 10 per cento.

Le imposte sul reddito a carico dell’esercizio sono pari a 710 milioni di euro.

L'attivo patrimoniale, in crescita del 7,3%, evidenzia un totale impieghi di 221 miliardi di euro, relativi
principalmente alle disponibilita liquide, pari a 105 miliardi di euro (+15,2%), alle partecipazioni e titoli
azionari pari a circa 13 miliardi di euro (-32%), ai crediti verso clientela di quasi 86 miliardi di euro (+7,4%)
e alle immobilizzazioni materiali pari a oltre 8 miliardi di euro (+4,6%).

Sul lato della raccolta si evidenziano sostanzialmente i debiti verso la clientela pari a quasi 92 miliardi di
euro (+5,3%) ed i titoli in circolazione pari ad oltre 105,5 miliardi di euro (+14,7%).

Il patrimonio netto alla fine dell’esercizio & pari a 12,6 miliardi di euro di cui 10 miliardi di euro di perti-
nenza del Gruppo e 2,6 miliardi di pertinenza di terzi.

Nei capitoli seguenti si analizzano le principali attivita e passivita sia della CDP S.p.A. che del Gruppo
Terna. Si precisa che i dati esposti nel presente capitolo fanno riferimento alle analisi gestionali riportate
nel bilancio separato della Capogruppo e nel bilancio consolidato del Gruppo Terna. | dati contabili
riportati nei prospetti di bilancio e nella Nota integrativa tengono conto, invece, dei diversi criteri
contabili previsti nel bilancio consolidato rispetto al separato e dell’espressione al fair value alla data
di acquisizione da parte di CDP delle attivita e passivita del Gruppo Terna.
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4.1 | CREDITI VERSO CLIENTELA

| crediti verso clientela del Gruppo fanno riferimento principalmente all’attivita di concessione di fi-
nanziamenti della Capogruppo CDP e dei crediti commerciali del Gruppo Terna.

4.1.1 L'attivita di finanziamento della CDP

CDP opera prevalentemente nell’ambito dei crediti verso la clientela per finanziamenti, degli investimenti
in titoli, partecipazioni e fondi comuni di investimento.

Per quanto riguarda I'attivita di finanziamento a clientela, il portafoglio crediti della CDP puo essere
suddiviso tra prodotti della Gestione Separata e prodotti della Gestione Ordinaria, e a sua volta puo
essere ripartito tra finanziamenti a favore di clientela bancaria e non bancaria.

L'operativita della Gestione Separata si basa essenzialmente su prodotti di finanziamento standardizzati,
offerti nel rispetto dei principi di accessibilita, uniformita di trattamento, predeterminazione e non
discriminazione. Le condizioni generali dei prestiti sono rese pubbliche attraverso circolari e mediante il
sito internet aziendale; le condizioni economiche applicate ai prestiti sono comunicate settimanalmente
a mezzo stampa e attraverso il sito internet aziendale.

Le principali tipologie di prodotti nell’ambito della Gestione Separata sono costituite da:

a) prestiti ordinari di scopo, con durata compresa di norma tra 5 e 30 anni e caratterizzati da erogazioni in
una o pit soluzioni, sulla base dello stato di avanzamento lavori (SAL) dell’opera finanziata. Il rimborso
decorre normalmente dal 1° luglio dell’anno in corso o dal 1° gennaio/1° luglio dell’anno successivo
alla data di concessione. Nel periodo di pre-ammortamento, sulle somme erogate dalla CDP, il
mutuatario corrisponde un interesse (a capitalizzazione semplice) pari al tasso fisso o al parametro
di riferimento maggiorato dello spread di concessione del mutuo. Durante il periodo di ammortamento,
sulle somme non ancora erogate, CDP riconosce un interesse semestrale variabile;

b) prestiti “flessibili”, simili ad un’apertura di credito, con il tiraggio delle somme (previa presentazione
del SAL) previsto durante un periodo di pre-ammortamento compreso tra 1 e 6 anni. Il rimborso
awviene sulle somme effettivamente erogate, con la facolta per il debitore di passare dal tasso va-
riabile al tasso fisso con una maggiorazione sul parametro di riferimento determinata, al momento
della concessione, in funzione della durata dell’ammortamento e del pre-ammortamento;

C) prestiti senza preammortamento ad erogazione unica o multipla, destinati a regioni e province
autonome;

d) mutui fondiari e chirografari, destinati ad aziende sanitarie locali, aziende ospedaliere, enti operanti
nel settore dell’edilizia residenziale pubblica, universita ed istituti superiori ad esse assimilati;

e) finanziamenti a valere sul Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e gli investimenti in ricerca;

f) anticipazioni a valere sul Fondo rotativo per la progettualita.
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Inoltre, CDP partecipa, sempre nell’ambito della Gestione Separata, a gare bandite da Amministrazioni
pubbliche per I'affidamento di finanziamenti con oneri di rimborso a carico dello Stato.

Infine, in talune fattispecie CDP sottoscrive titoli obbligazionari emessi da enti pubblici o organismi
di diritto pubblico, in alternativa all’'erogazione di prestiti. Tali impieghi sono, di norma, effettuati
nell’ambito di emissioni obbligazionarie sottoscritte interamente da CDP e, pertanto, costituiscono
parte integrante dell’attivita di finanziamento a clientela; nel sequito dell’esposizione saranno per-
tanto tenuti distinti dagli altri impieghi in titoli effettuati, invece, come investimento alternativo delle
disponibilita liquide.

Di converso, in Gestione Ordinaria CDP offre un‘ampia gamma di prodotti di finanziamento strutturati
divolta in volta sulla base delle esigenze della propria clientela. Si distinguono, in generale, finanziamenti
corporate o in project financing, finalizzati alla realizzazione di opere, impianti, reti e dotazioni destina-
te alla fornitura di servizi pubblici ed alle bonifiche, a seconda che il beneficiario del finanziamento sia
una societa attiva nei settori dei servizi pubblici ovvero uno specifico progetto.

Nel seguito & descritto I'andamento di dettaglio nell’esercizio 2008 delle principali attivita finanziarie
riferite ad impieghi nei confronti della clientela, la cui suddivisione tra Gestione Separata e Gestione
Ordinaria é riportata nella tabella seguente.

Stock di crediti verso clientela e verso banche
(milioni di euro)

31/12/2008  31/12/2007 Variazione (perc.)

Gestione Separata 79.931 77.280 3,4%
- crediti e fitoli per attivitd di finanziamento 78.726 76.333 3,1%
- alfri crediti 1.205 948 27,2%
Gestione Ordinaria 2.306 1.350 70,8%
- crediti e titoli per attivitd di finanziamento 2.255 1.291 74,7%
- alhi crediti 51 60 -14,2%
Totale crediti verso clientela e verso banche 82.237 78.631 4,6%

L'ammontare classificato come crediti e titoli per attivita di finanziamento corrisponde, di norma, al
debito residuo in ammortamento (o alle somme erogate in pre-ammortamento) per i prestiti della
Gestione Separata e alle somme erogate per i finanziamenti della Gestione Ordinaria. Tra gli altri cre-
diti sono invece incluse le rettifiche al valore di bilancio richieste dai principi contabili IAS/IFRS, con
particolare riferimento alla contabilizzazione al costo ammortizzato dei prestiti o dei titoli.

Ai fini dell’analisi dell’evoluzione degli impieghi a clientela si fara in seguito riferimento ai crediti e titoli
per attivita di finanziamento al netto degli altri crediti verso clientela e banche.
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4.1.1.1 L’evoluzione degli impieghi della Gestione Separata

A) Crediti verso la clientela e verso banche e nuove concessioni

Lo stock complessivo dei crediti verso la clientela relativo all’attivita di finanziamento della Gestione
Separata & pari, al 31 dicembre 2008, a 78.726 milioni di euro, in aumento del 3,1% rispetto al saldo
di fine 2007. Al 31 dicembre 2008 risultano ancora da somministrare, sui prestiti in ammortamento,
10.041 milioni di euro. La loro erogazione avverra, di norma, sulla base degli stati di avanzamento dei
lavori delle opere finanziate.

Stock di crediti verso clientela e verso banche Gestione Separata
(milioni di euro)

31/12/2008  31/12/2007 Variazione (perc.)

Prestifi di scopo 77.498 75.735 2,3%
Anticipazioni 27 43 -38,1%
Titoli 881 537 64,0%
Altri prestiti (FRI) 32 18 N/S
Totale 78.726 76.333 3,1%
Somme da erogare su prestiti 10.041 10.895 -7,8%

Nel 2008 il mercato di riferimento permane nella condizione di bassa dinamica di crescita che gia aveva
impattato i volumi di concessioni di CDP S.p.A. nel 2007, con particolare riferimento ai finanziamenti
agli enti locali, ancorché si rilevi un certo aumento del volume di attivita riferito agli enti di minore
dimensione. Invece, negli ultimi mesi del 2008 é risultato significativo il contributo di nuovi prestiti
concessi a regioni e province autonome, il cui ricorso all’indebitamento ha un andamento scarsamente
prevedibile e piuttosto irregolare nel tempo.

In virtt di cid, per quanto concerne i volumi di CDP S.p.A., nel corso degli ultimi mesi dell’anno I'attivita
ha quindi invertito la tendenza negativa fatta registrare nel | semestre del 2008. Il risultato complessivo ha
raggiunto quota 8.179 milioni di euro, ed & quasi raddoppiato rispetto ai volumi registrati nel 2007.
Nelle nuove concessioni & inclusa I'anticipazione di 478 milioni di euro erogata al Comune di Roma ai
sensi dell’art. 7, comma 8 del decreto-legge 112/08, oggetto di rimborso anticipato alle fine del 2008.

Flusso di nuove concessioni Gestione Separata - anno 2008

(milioni di euro)

Enti Nord Centro Mezzogiorno Totale
Enti locali 1.545 918 1.369 3.832
Regioni e province aufonome 1.011 1.501 756 3.268
Altri enti pubblici e org. dir. pubb. 719 157 69 946
Altri prestifi (FRI) 73 12 48 134

Totale 3.348 2.588 2.243 8.179
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Come anticipato, i finanziamenti alle regioni e province autonome hanno contribuito in maniera si-
gnificativa (40% del totale per un ammontare pari a 3.268 milioni di euro). A favore degli enti locali
sono stati invece concessi finanziamenti per il 47% del totale (per un ammontare pari a 3.832 milioni
di euro); il 12% é stato concesso a favore di altri beneficiari, tra cui universita, organismi di diritto
pubblico e altri enti pubblici (per un totale di 946 milioni di euro) e il 2% e stato stipulato a valere sul
FRI (per un totale di 134 milioni di euro).

Se si analizzano i prestiti al settore pubblico (senza considerare il contributo del FRI), escludendo i mutui
per scopi vari che racchiudono, fra gli altri, i prestiti a favore delle regioni, la quota principale dei nuovi
finanziamenti di scopo & stato impiegata per la realizzazione di opere di viabilita e trasporti, per la
manutenzione o la realizzazione di edifici scolastici, per la costruzione o I'acquisto di immobili pubblici
e per la realizzazione di opere pubbliche varie.

Dettaglio concessioni Gestione Separata per scopo - anno 2008 (al netto del FRI)

(milioni di euro)

Edilizia pubblica e sociale 635
Edilizia scolastica e universitaria 676
Impianti sportivi,ricreativi e ricettivi 232
Opere di edilizia sanitaria 49
Opere di viabilita e trasporti 1316
Opere idriche 66
Opere igieniche 130
Opere nel setfore energetico 108
Opere pubbliche varie 486
Mutui per scopi vari 4.246
Totale investimenti 7.945
Passivitd 100
Totale 8.046

Con riferimento al dettaglio delle nuove concessioni in base al prodotto, si rileva la preminenza dei prestiti sen-
za preammortamento (dedicati in particolare alla regioni e a parte dell’'operativita con oneri a carico dello
Stato) e, rispetto al precedente esercizio, una contrazione del peso relativo del prestito ordinario e flessibile.
Si segnala il positivo risultato raggiunto dai nuovi prodotti dedicati agli enti pubblici non territoriali
(prestiti chirografari e fondiari), che hanno contributo per 245 milioni di euro, grazie anche alla mirata
azione commerciale condotta nel corso dell’anno su questa tipologia di clientela.

Si segnala infine che nel corso del 2008 CDP S.p.A. ha partecipato a gare bandite da enti pubblici per
I'affidamento di finanziamenti con oneri a carico dello Stato, aggiudicandosi complessivamente prestiti
per 770 milioni di euro.
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Dettaglio concessioni Gestione Separata per prodotto - anno 2008
(milion di euro)

Prestito ordinario 2.849
Prestito flessiile 375
Presfito chirografario € mutuo fondiario 245
Mutui da aggiudicazione di gare 770
Prestito senza preammortamento 3.806
Altri prestiti (FRI) 134
Totale 8.179

B) Erogazioni effettuate nel corso dell’esercizio

Nell’ultimo anno le erogazioni sui prestiti sono risultate pari a 6.837 milioni di euro.

Anche in questo caso si rileva un incremento dei volumi rispetto al 2007, da attribuire prevalentemente
ai maggiori volumi di nuove concessioni (e conseguenti erogazioni) a favore di regioni e province auto-
nome, oltre che al contributo del FRI.

Erogazione sui prestiti CDP SpA - Anno 2008

(milioni di euro)

Enti locali 3.884
Regioni e province autonome 1.876
Altri enti pubblici e org. dir. pubb. 770
Altri prestiti (FRI) 306
Totale 6.837

Q) Altre attivita di finanziamento della Gestione Separata

Lo stock di anticipazioni erogate a valere sul Fondo rotativo per la progettualita ha fatto registrare una
flessione nel corso del 2008, attestandosi a 27 milioni di euro a fine anno.

Nel portafoglio crediti della Gestione Separata rientrano, come gia rilevato, anche le sottoscrizioni di titoli
emessi da enti pubblici ed altri organismi di diritto pubblico. Nel corso del 2008 CDP S.p.A. ha sottoscritto
titoli emessi da organismi di diritto pubblico per un importo complessivo pari a 348,5 milioni di euro.

D) Fondo rotativo per il sostegno alle imprese

Tra i fondi a destinazione specifica, & attivo, sin dal 2006, il Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e
gli investimenti in ricerca previsto dall’art. 1, comma 354, della legge 30 dicembre 2004, n. 311.
Questo strumento si innesta nella pit ampia riforma delle agevolazioni pubbliche alle imprese, sostituendo
una parte della sovvenzione a fondo perduto con un prestito a tasso agevolato, con fondi di CDP S.p.A.
derivanti dal Risparmio Postale. Della dotazione finanziaria del fondo, pari a 6 miliardi di euro, a fine 2008
I'ammontare di finanziamenti deliberato ed approvato dai Ministeri competenti € pari a 2.333 milioni di
euro, di cui 1.547 milioni di euro nell’ambito della legge agevolativa n. 488/92 (incentivi allo sviluppo),
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276 milioni di euro nell’ambito della legge agevolativa n. 46/82 (FIT - Fondo Innovazione Tecnologica), 510
milioni di euro nell’'ambito del decreto legislativo 297/99 (FAR - Fondo Agevolazione per la Ricerca).

Le stipule complessive di finanziamenti per il 2008 ammontano a 134 milioni di euro, per un totale
cumulato a valere sul fondo di 1.385 milioni di euro.

Flusso di nuove stipule FRI per legge agevolativa - anno 2008
(milioni di euro)

Legge agevolativa

Legge agevolativa n. 488/92 (Artigianato) 4
Legge agevolativa n. 488,/92 (Turismo, industria e commercio) 26
Legge agevolativa n. 46,/82 (FIT - PIA Innovazione) 1
Decreto legislativo n. 297 /99 (FAR) 103
Totale 134

Nel corso del 2008 ci sono state, infine, erogazioni per un ammontare pari a 306 milioni di euro, pre-
valentemente a valere sulla legge agevolativa n. 488/92.

4.1.1.2 L’evoluzione degli impieghi della Gestione Ordinaria

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2008 dei finanziamenti stipulati in Gestione Ordinaria risulta pari a
3.594 milioni di euro, con un raddoppio di valore rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 2007 (1.824
milioni di euro). Alla stessa data, I'ammontare di crediti erogati, corrispondente al valore esposto nel-
I'attivo patrimoniale di bilancio, ha raggiunto quota 2.255 milioni di euro, registrando un aumento del
75% rispetto allo stock alla chiusura del 2007.

Il significativo incremento dei dati di stock sia sul lato delle stipule, sia sul lato delle erogazioni, & da
ricondurre al nuovo flusso di operativita registrato durante tutto il 2008, in particolare sui finanziamenti in
ambito corporate e concentrato su alcune operazioni di importo unitario rilevante.

Stock finanziamenti stipulati Gestione Ordinaria
(milioni di euro)

31/12/2008 31/12/2007 Variazione (perc.)

Project finance 548 367 49,3%

Finanziamenti corporate 3.047 1.457 109,1%

Totale 3.594 1.824 97,0%
di cui: per crediti di firma 135 11

Stock di crediti verso clientela e verso banche Gestione Ordinaria
(milioni di euro)

31/12/2008 31/12/2007 Variazione (perc.)

Project finance 118 127 -7,2%
Finanziamenti corporate 2137 1.164 83,7%
Totale 2.255 1.291 74,7%
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Nello specifico, nel corso del 2008 sono state effettuate nuove stipule per un ammontare complessivo
di 1.863 milioni di euro (pari ad oltre quattro volte rispetto a quelle del 2007), di cui quasi il 90%
nell’ambito dei finanziamenti corporate.

Flusso di nuove stipule Gestione Ordinaria - anno 2008

(milion di euro)
Project finance 213
Finanziamenti corporate 1.651
Totale 1.863

Il totale flussi di nuove stipule & riportato al lordo degli imporfi estinti anticipafamente e dei rientri in linea capifale.

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti esercizi, I'ammontare del flusso di
erogazioni del 2008 e risultato pari a 1.111 milioni di euro, anche in questo caso in prevalenza sotto
forma di finanziamenti corporate.

Flusso di nuove erogazioni Gestione Ordinaria - anno 2008

(milioni di euro)
Project finance 76
Finanziomenti corporate 1.035
Totale 1111

Il totale flussi di nuove erogazioni & riportato al lordo degli importi estinti anticipatamente e dei rientri in linea capitale.

Durante |'esercizio si & proceduto con erogazioni prevalentemente a favore di operatori nei settori delle
infrastrutture autostradali e delle linee ferroviarie AV/AC, oltre che del trasporto pubblico locale e delle
multi-utilities locali; a tale ambito si affiancano, in misura minore, interventi nella produzione di energia
elettrica (anche da fonti rinnovabili), nel settore dei sistemi idrici e in progetti di trasformazione urbana
con contenuto infrastrutturale.

Complessivamente va quindi registrato, sia sul lato delle stipule sia sul lato delle erogazioni, un forte incre-
mento dei volumi registrati nel 2008 nell’ambito della Gestione Ordinaria, rispetto ai dati relativi al 2007.

4.1.2 | crediti commerciali del Gruppo Terna

| crediti commerciali si compongono come segue:

(milioni di euro)
31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Credifi partite non energia 259,0 286,2 21,2
Credifi partite energia 1.471,4 1.254,9 216,5
Crediti commerciali 1.730,4 1.541,1 189,3
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| crediti commerciali ammontano ad euro 1.730,4 milioni e rilevano un incremento (euro 189,3 milioni)
rispetto all’esercizio precedente interamente riconducibile alle partite passanti originate con I'attivita di
dispacciamento dell’energia elettrica svolta dalla Capogruppo.

Sono valorizzati al netto delle perdite di valore, riferite a partite ritenute inesigibili ed iscritte, a rettifica,
nel Fondo svalutazione crediti (euro 10,3 milioni per partite energia ed euro 1,4 milioni per altre partite
nel 2008, contro euro 12,9 milioni per partite energia ed euro 0,9 per altre partite nel 2007).

CREDITI PARTITE NON ENERGIA

Ammontano ad euro 259,0 milioni riferiti prevalentemente (euro 191,7 milioni) al credito inerente il
corrispettivo CTR, relativo alla remunerazione riconosciuta alla Capogruppo ed agli altri proprietari,
per |'utilizzo della rete di trasmissione nazionale da parte di distributori e produttori di energia elettrica.
Includono altresi la quota di competenza dei canoni per I'esercizio delle linee brasiliane per la parte
fatturata ed ancora da fatturare (euro 24,4 milioni).

Gli altri crediti commerciali si riferiscono principalmente ai crediti verso clienti Italia (euro 26,2 milioni),
verso le societa del Gruppo Enel (euro 6,7 milioni), verso Cassa Conguagli per il contributo riconosciuto
alla Societa sia a copertura dell’'onere sostenuto per la connessione degli impianti alimentati da fonti
rinnovabili relativo agli ultimi tre esercizi (euro 3,6 milioni) sia a copertura dell’onere sostenuto per lo
sconto energia dei dipendenti (euro 2,1 milioni) ed i crediti per lavori in corso su ordinazione (euro 1,4
milioni) di durata pluriennale a beneficio di clienti terzi.

CREDITI PARTITE ENERGIA

Rilevano in gran parte i crediti per le cosiddette “partite energia passanti” inerenti I'attivita di dispaccia-

mento; sono altresi compresi i crediti per i corrispettivi a margine, fatturati agli operatori del mercato per

remunerare |'attivita di dispacciamento (corrispettivo DIS - dlb.237/04) per euro 5,0 milioni.

Il saldo della voce presenta un incremento rispetto all’esercizio precedente di euro 216,5 milioni, im-

putabile prevalentemente:

- ai maggiori crediti per vendita di energia all'interno del perimetro della borsa elettrica (euro 161,2
milioni), bilanciati dai maggiori debiti per acquisto di energia nel perimetro della borsa elettrica (eu-
ro 174,2 milioni), rilevati tra le altre passivita;

- all'incremento del credito in attesa di destinazione da parte dell’AEEG (euro 38,8 milioni) per gli
oneri sospesi a fronte dell’adesione agli accordi ETSO-CBT (European Trasmission System Operators -
Cross Board Trade) relativi alla compensazione dei costi correlati ai transiti di energia su reti elettriche
estere. Infatti, con la delibera 15/2005, I’AEEG ha garantito la copertura degli oneri in questione,
stabilendo che le modalita di rimborso verranno definite con specifico provvedimento. Recentemente
I'’AEEG con la delibera 203/08 ha previsto, con decorrenza 2009 le modalita di copertura dei costi
correlati ai transiti di energia su reti elettriche estere;

- ai minori crediti (euro 22,1 milioni) tra le altre partite passanti, derivanti in gran parte dalla cessata
attivita di compravendita di energia ai sensi del D.Lgs 387/03 demandata dall’esercizio 2008 al GSE
(euro 26,0 milioni) presente anche tra i debiti commerciali e dall'incremento delle esportazioni di
energia (euro 4,5 milioni);
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- ai maggiori crediti (euro 18,6 milioni) derivanti dal nuovo sistema di riconoscimento dei costi di
commercializzazione sostenuti dagli operatori e regolati da Terna che trova copertura, in base alla
delibera dell’AEEG n. 349/07, attraverso la Cassa Conguaglio per il Settore Elettrico.

L'importo delle garanzie rilasciate a terzi da Terna al 31 dicembre 2008 & pari ad euro 13,3 milioni e

si riferisce a fidejussioni passive rilasciate a garanzia delle obbligazioni contrattuali assunte, legate
all'attivita operativa.

4.2 L'ATTIVITA RELATIVA ALLE PARTECIPAZIONI
4.2.1 Le partecipazioni della CDP

Partecipazioni e attivita finanziarie disponibili per la vendita

(migliaia di euro)

31/12/2008

_ Numero di azioni Quota perc. Valore di bilancio

A. Imprese quotate

1. Eni S.p.A. 400.288.338 9,99% 6.700.827
2. Enel S.p.A. 627.528.282 10,14% 2.837.997
3. Tema S.p.A. 599.999.999 29,99% 1.315.200
B. Imprese non quotate

1. Poste ltaliane S.p.A. 457.138.500 35,00% 2.518.744
2. ST Holding N.V. (*) 425.992 30,00% 446.787
3. Galaxy S.ar.. 977.772 40,00% 24523
4. Sinloc S.p.A. 605.727 11,85% 5.507
5. F2i SGR S.p.A. 1.500 14,29% 2.143
6. Istituto per il Credito Sportivo 2.065.864 21,62% 2.066
7. Europrogetti & Finanza S.p.A. (*) 5.975.000 31,80% -
8. Tunnel di Genova S.p.A. 170.000 33,33%

(*) partecipazione oggetto di impairment al 31,/12,/2008.

Al 31 dicembre 2008 non si segnalano variazioni significative del portafoglio partecipazioni di CDP S.p.A.
rispetto al 31 dicembre 2007, ad eccezione della sottoscrizione pro-quota di aumenti di capitale effet-
tuati da Galaxy S.ar.l. nel corso dell’esercizio 2008, destinati al finanziamento di nuovi investimenti. Di
questi, i principali sono: (i) I'acquisto di una partecipazione di maggioranza nel capitale della societa di
gestione aeroportuale Aeroporto di Siena S.p.A.; (ii) I'incremento della quota di partecipazione in Arrow
Light Rail Ltd, societa responsabile della costruzione e della gestione di una metropolitana leggera nella
citta di Nottingham (Regno Unito).
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Gli investimenti azionari di CDP S.p.A. al 31 dicembre 2008 includono pertanto principalmente (i) le
partecipazioni di minoranza in Enel S.p.A., Eni S.p.A. e Poste Italiane S.p.A., trasferite a CDP S.p.A.
dal Ministero dell’economia e delle finanze contestualmente alla sua trasformazione in societa per
azioni a fine 2003, (ii) una partecipazione indiretta corrispondente a circa il 10% di STMicroelectronics
N.V., acquisita nel dicembre 2004, e (iii) una partecipazione del 29,99% in Terna S.p.A., acquistata
da Enel S.p.A. nel settembre 2005.

Al 31 dicembre 2008, al fine della determinazione del valore di bilancio della partecipazione detenuta
in STMicroelectronics Holding N.V. (“STH"), si & proceduto a valutare il pacchetto di azioni STMi-
croelectronics N.V. di proprieta di STH, che costituiscono I'unica attivita significativa detenuta dalla so-
cieta; si ricorda, inoltre, che il passivo di bilancio di STH risulta essere composto pressoché interamente
da patrimonio netto. Si &, quindi, proceduto ad iscrivere la partecipazione in STH ad un valore di 447
milioni di euro, tenendo conto della quotazione di mercato dell'azione STMicroelectronics N.V..
Tale valutazione ha determinato una rettifica di valore pari a 502 milioni di euro, che ha impattato
interamente il Conto economico dell’esercizio 2008 (di cui 266 milioni di euro gia rilevati nel bilancio
semestrale al 30 giugno 2008).

Al 31 dicembre 2008 la partecipazione detenuta in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione, alla
luce dell’avvio della procedura di liquidazione della societa, e stata completamente svalutata, con un
impatto sul Conto economico pari a 2,1 milioni di euro.

Con riferimento in generale a tutte le partecipazioni detenute da CDP S.p.A., il flusso di dividendi
maturati nel corso dell’esercizio 2008 & stato pari a circa 1.051 milioni di euro (di cui 1.046 milioni
di euro incassati al 31 dicembre 2008), in crescita del 5,4% rispetto all'importo di competenza del 2007
(997 milioni di euro). Tale importo € imputabile principalmente alle partecipazioni detenute in Eni S.p.A.
ed Enel S.p.A.. In merito, si ricorda che Eni S.p.A., Enel S.p.A. e Terna S.p.A. adottano una politica di
distribuzione di dividendi a cadenza semestrale, mentre STMicroelectronics N.V., a partire dal pagamento
del dividendo relativo all’esercizio 2007, procede alla distribuzione del dividendo annuale mediante
quattro pagamenti di eguale ammontare con cadenza trimestrale.

Per quanto riguarda I'attuale portafoglio partecipazioni della CDP S.p.A., é possibile effettuare la se-

guente classificazione ai fini del bilancio separato:

e [|interessenza in Terna S.p.A. e classificata come partecipazione in societa controllata e contabilizzata
al costo di acquisto;

e le interessenze in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione, Galaxy S.ar.l., Poste Italiane S.p.A.,
STMicroelectronics Holding N.V., e Tunnel di Genova S.p.A. sono classific