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Cassa depositi e prestiti Quanto vale. Attivi per 402 miliardi. Un terzo della raccolta dagli investitori

Cdp Nel forziere di Stato 424 aziende
Eccoperché cela corsa peraprirlo

Patrimonio di grupporaddoppiatoin due anni. Alle fondazioni 826 milioni di dividend
E I'effetto diunagestione con equilibri delicati. Chefinorahatenuto contodel mercato

DIALESSANDRA PUATO

, economia ilaliana,
secondo una battu-
ta di Franco Bassa-
nini, ¢ come un

cammello: beve se gli si da del-
lacqua. Negli ultimi cingue an-
ni, con la Cassa deposili e pre-
stiti presieduta dall'uscente
Bassanini, gli assetati sono stati
pit che dissetali, anche grazie
al contributo del mercato che
Ormai pesa per quasi un lerzo
sulla raccolta di Cdp, il triplo
del 2010. E un dettaglio di cui
dovra tenere conto il governo
Renzi che ha volulo il cambio
dei vertici di Cassa argomen-
lando venerdi 19, per bocea del
consigliere economico Andrea
Guerra, che «la remunerazione
sui lassi non funziona pit». La
Cdp che Claudio Costamagna,
presidente entrante, eredita ¢
un lorziere che lanto contiene,
quasi a prova di defaull, con un
piede in 424 aziende. I lievitata
¢ diversa per volumi e valori da
cingue anni fa, quando Bassani
ni s insedio con Giovanni Gorno
Tempini, amministratore dele-
galo, anchegli in uscila. Fa gola.
Ma ¢ il risultato di equili-
bri complessi ¢io che ha per-
messo al Tesoro e 64 fonda-
zioni banearie, soci all'80,1%
e 184% (il resto sono azioni
proprie), d'incassare fior di
dividendi, e a imprese ed en-
li locali dessere [inanziali a
tassi accettabili mentre le
banche chiudevano Ia borsa.

In cingue anni Cdp ha stac-
cato cedole per 3,776 miliardi,
dei quali 2,95 miliardi sono an
dati al Tesoro ¢ 826 milioni alle
fondazioni alle quali spetta la
nomina del presidente. Lanno
scorso le fondazioni hanno avu-
to da Cdp dividendi per 159 mi-
lioni, il ministero dell Feonomia
per 693 milioni con un rendi-
menlo per chi vi ha investito del
24.4% (dividendo su capilale
sociale). Nel 2010 questo rendi-
mento era pit basso, il 20%.

Non stupisce che Giuseppe
Guzzelti, presidente dell’Acri
che riunisce le fondazioni, ab-
bia detto giovedi 18 giugno a
Lucea, al congresso annuale
dellassociazione, a proposito di
Cdp: «l dividendi sono per noi
una condizione inderogabile»,

ponendo come prioritaria non
la poltrona, ma la gestione. «Se
la volonta del governo ¢ il rilan

cio della Cassa — ha sottolinea-
to — noi collaboreremo posili-
amente come in passato, affin

ché la Cdp sia un centro di pro-
pulsione e di soslegno
dell'economia del Paese, ma
l'obiettivo dei conti in ordine &
premessa irrinunciabile».

Il «xprezzo»

Perche in quesli cingue anni
di super-cedole il patrimonio di
Cdp si é rafforzato e non era af-
[atto scontato. Se la Cassa fosse
messd sul mercato ora e per va-
lutarla si prendesse I'indicatore
del patrimonio netlo di gruppo
— ipotesi legitlima, nei calcoli
dell'Universita Bocconi per Cor-

rieve Economia — varrebbe
35,15 miliardi (hilancio 2014):
era di 16,83 miliardi il patrimo-
nio nel 2012, ¢ pit che raddop-
piato in due anni.

Se le fondazioni, per ipolesi,
vendessero il loro 18 4% polreb-
bero cosi chiedere oggi 6 miliar-
di e mezzo, E1801% del Tesoro
varrebbe pit di 28 miliardi.

Restringendo il campo alla
sola Cdp spa, la capogruppo ha
mobilitato finanziamenti per
19,3 miliardi I'anno scorso (29
miliardi tutto il gruppo), contro
oli 11,6 miliardi del 2010, quan-
do entro il tandem Bassanini-
Gorno Tempini: 166%, con i
screto equilibrio fra prestiti agli
enli locali (94 miliardi) e alle
imprese (76). In cinque anni gli
impicghi sono stati di 73 miliar-
di, le imprese linanziate allra-
verso Cdp sono aumentale da
12 mila a 93 mila. Dal 2010 la
raceolla tolale ¢ salita del 41% a
325,3 miliardi, quella postale
del 229 a 252 miliardi, il patri-

monio netlo (sempre della spa)
del 43% a 196 miliardi, i divi
dendi del 229 a 853 milioni, i
dipendenti del 41% a 597 perso-
ne. Lulile desercizio ¢ sceso,
ma resta sopra i 2 miliardi (2,2
conlrp 2.7).

Oggi il gruppo Cdp, con
4017 miliardi di attivo consoli-
dato, ¢ una portaerei che con-
trolla o parlecipa 166 aziende,
in Italia e allesterp, con qu:m
33 mila occupati (32.769). Le
imprese partecipate salgono a
424 se si contano le 258 nelle
quali ha una quota Simesl (che
(Cassa controlla al 76% — ma
nel consolidato queste aziende
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non rientrano tra le partecipale,
bensi tra i erediti). Con impro-
prio paragone, nel 1983 le
aziende dell'Iri, banche com:
prese, erano 541: poco di pit.
Che cosa cé in questo im-
menso paniere di Cdp (vedi
grafico)? Investimenti diretti in

otto aziende industriali, dall'Lni
a Terna ¢ Fincantieri (erano
quattro nel 2012) e in 15 tra fi-
nanziarie e fondi di private
equity (da 1), 1 poi gli incliretti:
le 9 aziende del Fondo strategi-
¢o, le 10 del Fondo Marguerite e
le 4 di Inframed che investono
all'estero e a cui Bassanini tiene.
Poi le 16 aziende di F2i che ¢
condomino di Fsi in Melroweb
¢ la scorsa settimana ha acqui-
silo i parchi solari di Cogi-
power; le 28 del Fondo ilaliano
presieduto da Innocenzo Cipol-
letta che propose di quotare la
Cdp in Borsa; le 18 del Fondo
Ppp che in novembre ha rifatto

l'ospedale di Iste come un
grand hotel. Nel cesto di Cdp ¢@
di tutto, banda larga ¢ hambur-
ger, alberghi e megaturbine con
1 cinesi, acroporti in Croazia ¢
pale coliche in Germania, auto-
strade in Irlanda e la Cascina
Triulza dell'Expo, navi da cro
ciera e vacht, acquedotti ¢ Mal-
pensa, edilizia sociale e ospeda-
li, valvole e marmellate. Trop
po?

Bce e agenzie dirating

Si @ detto, forse e vero. Ma i
conti finora sono tornati, il ri-
sparmio postale non ¢ slalo
messo arischio e un po’ di meri-
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to ¢ del Signor No, Gorno Tem-
pini, la cui opposizione a opera
zioni straordinariec — per
esempio il salvataggio diretto
dell'Tlva — era fondata su un
piano industriale di delicato
equilibrio, comé per questienti.
Con almeno cingue fatlori.
Primo, la Cdp ¢ fuori dal pe-
rimetro della pubblica ammini-
strazione, guindi esposta al va
olio Ue-Eurostat. Secondo, ¢ del
Tesoro, ma si muove come un
operatore di mercalo: ¢ sollopo
sta alla vigilanza della Banca
centrale europea. Terzo, se per
iperbole fallisse non sarebbe
coperta dalla garanzia dello

Stato, diversamente dalle omo-
loghe Caisse des Dépols e Khw,
che hanno garanzie totali (in
Cdp ¢ solo sul risparmio posta-
le). Quarto, deve dungue leme
re 1 giudizi delle agenzie di ra-
ting, perché quasi un lerzo della
sug raccolla non viene dal ri
sparmio postale, ma ormai da-
gli investitori e non puo perder-
ne la fidueia. Quinlo, genera
ulili e distribuisce dividend,
ma rafforzando il patrimonio.
Se salta uno di questi fattor,
saltano tutti. L questo Farchitra-
ve sul quale si ¢ poggiato [inora
il successo di Cp, market ope-
rator, e ha per perno il patrimo-

nio: se non fosse stato cosi forte
(‘assa non avrebbe potuto fi

nanziare le aziende, garantendo
le banche sui prestiti. I se su-
bisse un declassamento del ra

ting sarcbbe faticoso collocare
obbligazioni.

Percio Telecom polri anche
essere fra i dossier del governo,
sempre che voglia entrarvi con
Cdp per aceelerare sulla banda
larga. E pud anche darsi che ora
si chieda a Cassa d'inlervenire
nelle aziende in erisi, cambian-
do lo statuto. Ma altenzione a
non forzare il forziere, ¢ il mes-
sageio di questi cingue anni.

D RIPRODUZIONE RISERMATA

Cinque anni di crescita di Cdp spa
Miliardi di euro 2010 2011 2012

Totale attivo 274 305
Crediti verso clientela

e banche 2
Partecipazioni e titoli 20 31

Totale raccolta 254 282 292
Raccolta postale 218 234 242
Patrimonionetto ' &t 15 17 18
Utile di esercizio 2 16 29 23
Dividendi .y

(milioni di euro) 1,700 371 999 853
Dipendenti (numero) 424 486 512 544
Fonte: elaborazione CorrierEconomia su bilanci Cdp Pparra

Se fosse messa

in vendita ora,
potrebbe essere
pagata 35 miliardi
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Sace 100% le 258 di Simest

Fintecna 100% Attivo consolidato

Fincantieri 725%™  [P401,7 g

Simest 76% §| miliardi dieuro  [h

Cdp Immobiliare

100%
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15 Finanziarie e Fondi
Cdp Investimenti sgr 70%
Fsi (Fondo strategico italiano) 80%
F2i (Fondo italiano per le infrastrutture) ~ 8,14% e 19,90% )
~ Fii (Fondo italiano d'investimento) 20,83%
Fondo Investimenti per I'Abitare 49,31% @
Fondo Ppp Italia 14,58%
Fondo FoF Private Debt 100%
Fondo FoF Venture Capital 100%
Istituto per il credito sportivo 2,21%
Fondo Immobiliare di Lombardia 471%
Fondo Marguerite 14,08%
Fondo Inframed 38,93%
European Energy Efficiency Fund 12,64% ()
Fiv Plus (Valorizzazione immobiliare) 100%
Fiv Extra (Valorizzazione immobiliare) 100%




