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CONTO ECONOMICO
(unità di euro) 
Voci 31/12/2016 31/12/2015

10. Interessi attivi e proventi assimilati 6.722.913.263 5.906.932.765

20. Interessi passivi e oneri assimilati (4.354.350.232) (5.001.806.401)

30. Margine di interesse 2.368.563.031 905.126.364

40. Commissioni attive 96.954.952 61.365.810

50. Commissioni passive (1.581.159.760) (1.614.857.006)

60. Commissioni nette (1.484.204.808) (1.553.491.196)

70. Dividendi e proventi simili 1.570.768.905 1.538.444.005

80. Risultato netto dell’attività di negoziazione 5.665.777 69.670.039

90. Risultato netto dell’attività di copertura 756.687 4.504.139

100. Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 24.605.589 399.986.163

a) crediti 19.139.789 67.284.144

b) attività finanziarie disponibili per la vendita 5.463.955 332.691.751

c) attività finanziarie detenute sino alla scadenza 1.845 10.268

120. Margine di intermediazione 2.486.155.181 1.364.239.514

130. Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di: (457.112.014) (95.628.198)

a) crediti (163.235.538) (101.827.650)

b) attività finanziarie disponibili per la vendita (215.948.520) (26.800)

d) altre operazioni finanziarie (77.927.956) 6.226.252

140. Risultato netto della gestione finanziaria 2.029.043.167 1.268.611.316

150. Spese amministrative: (136.162.728) (130.723.327)

a) spese per il personale (80.533.141) (71.653.920)

b) altre spese amministrative (55.629.587) (59.069.407)

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (1.157.601) (18.486.007)

170. Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali (4.556.613) (4.575.292)

180. Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali (2.465.725) (2.246.874)

190. Altri oneri/proventi di gestione 3.752.011 (18.383.217)

200. Costi operativi (140.590.656) (174.414.717)

210. Utili (Perdite) delle partecipazioni (270.010.000) (209.042.375)

240. Utili (Perdite) da cessione di investimenti (3.835) (5.479)

250. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle imposte 1.618.438.676 885.148.745

260. Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operatività corrente 44.233.347 7.821.044

270. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle imposte 1.662.672.023 892.969.789

290. Utile (Perdita) di esercizio 1.662.672.023 892.969.789

PROSPETTO DELLA REDDITIVITÀ COMPLESSIVA
(unità di euro) 
Voci 31/12/2016 31/12/2015

10. Utile (Perdita) di esercizio 1.662.672.023 892.969.789

Altre componenti reddituali al netto delle imposte con rigiro a conto economico

90. Copertura dei flussi finanziari (2.024.469) (7.586.917)

100. Attività finanziarie disponibili per la vendita 8.091.468 (125.115.015)

130. Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte 6.066.999 (132.701.932)

140. Redditività complessiva (voce 10 + 130) 1.668.739.022 760.267.857
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO: 
ESERCIZIO CORRENTE 

(unità di euro)

Esistenze al 
31/12/2015

Modifica 
saldi apertura 

Esistenze al 
01/01/2016

Allocazione risultato 
esercizio precedente Variazioni dell’esercizio

Patrimonio 
netto al 

31/12/2016Riserve Dividendi e 
altre destinazioni

Variazioni 
di riserve

Operazioni sul patrimonio netto
Redditività 

complessiva 
esercizio 2016

Emissione 
nuove azioni

Acquisto 
azioni proprie

Distribuzione 
straordinaria 

dividendi

Variazione 
strumenti

di capitale

Derivati su 
azioni proprie Stock options

Capitale:

a) azioni ordinarie 3.500.000.000 3.500.000.000 551.143.264 4.051.143.264 

b) azioni privilegiate  

Sovrapprezzi di emissione 2.378.517.244 2.378.517.244 

Riserve:

a) di utili 14.184.832.430 14.184.832.430 40.333.176 14.225.165.606 

b) altre

Riserve da valutazione:

a) disponibili per la vendita 749.377.317 749.377.317 8.091.468 757.468.785 

b) copertura flussi finanziari 23.520.674 23.520.674 (2.024.469) 21.496.205 

c) altre riserve

 - rivalutazione immobili 167.572.002 167.572.002 167.572.002 

Strumenti di capitale

Azioni proprie (57.220.116) (57.220.116) (57.220.116) 

Utile (Perdita) di esercizio 892.969.789 892.969.789 (40.333.176) (852.636.613) 1.662.672.023 1.662.672.023 

Patrimonio netto 19.461.052.096 19.461.052.096  (852.636.613)  2.929.660.508  1.668.739.022 23.206.815.013 

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO: 
ESERCIZIO PRECEDENTE

(unità di euro)

Esistenze al 
31/12/2014

Modifica 
saldi apertura 

Esistenze al 
01/01/2015

Allocazione risultato
esercizio precedente Variazioni dell’esercizio

Patrimonio 
netto al 

31/12/2015Riserve Dividendi e 
altre destinazioni

Variazioni 
di riserve

Operazioni sul patrimonio netto
Redditività 

complessiva 
esercizio 2015

Emissione 
nuove azioni

Acquisto 
azioni proprie

Distribuzione 
straordinaria 

dividendi

Variazione 
strumenti

di capitale

Derivati su 
azioni proprie Stock options

Capitale:

a) azioni ordinarie 3.500.000.000 3.500.000.000 3.500.000.000

b) azioni privilegiate

Sovrapprezzi di emissione

Riserve:

a) di utili 12.867.358.117 12.867.358.117 1.317.474.313 14.184.832.430

b) altre

Riserve da valutazione:

a) disponibili per la vendita 874.492.332 874.492.332 (125.115.015) 749.377.317

b) copertura flussi finanziari 31.107.591 31.107.591 (7.586.917) 23.520.674

c) altre riserve

 - rivalutazione immobili 167.572.002 167.572.002 167.572.002

Strumenti di capitale

Azioni proprie (57.220.116) (57.220.116) (57.220.116)

Utile (Perdita) di esercizio 2.170.110.926 2.170.110.926 (1.317.474.313) (852.636.613) 892.969.789 892.969.789

Patrimonio netto 19.553.420.852 19.553.420.852 (852.636.613) 760.267.857 19.461.052.096
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO: 
ESERCIZIO CORRENTE 

(unità di euro)

Esistenze al 
31/12/2015

Modifica 
saldi apertura 

Esistenze al 
01/01/2016

Allocazione risultato 
esercizio precedente Variazioni dell’esercizio

Patrimonio 
netto al 

31/12/2016Riserve Dividendi e 
altre destinazioni

Variazioni 
di riserve

Operazioni sul patrimonio netto
Redditività 

complessiva 
esercizio 2016

Emissione 
nuove azioni

Acquisto 
azioni proprie

Distribuzione 
straordinaria 

dividendi

Variazione 
strumenti

di capitale

Derivati su 
azioni proprie Stock options

Capitale:

a) azioni ordinarie 3.500.000.000 3.500.000.000 551.143.264 4.051.143.264 

b) azioni privilegiate  

Sovrapprezzi di emissione 2.378.517.244 2.378.517.244 

Riserve:

a) di utili 14.184.832.430 14.184.832.430 40.333.176 14.225.165.606 

b) altre

Riserve da valutazione:

a) disponibili per la vendita 749.377.317 749.377.317 8.091.468 757.468.785 

b) copertura flussi finanziari 23.520.674 23.520.674 (2.024.469) 21.496.205 

c) altre riserve

 - rivalutazione immobili 167.572.002 167.572.002 167.572.002 

Strumenti di capitale

Azioni proprie (57.220.116) (57.220.116) (57.220.116) 

Utile (Perdita) di esercizio 892.969.789 892.969.789 (40.333.176) (852.636.613) 1.662.672.023 1.662.672.023 

Patrimonio netto 19.461.052.096 19.461.052.096  (852.636.613)  2.929.660.508  1.668.739.022 23.206.815.013 

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO: 
ESERCIZIO PRECEDENTE

(unità di euro)

Esistenze al 
31/12/2014

Modifica 
saldi apertura 

Esistenze al 
01/01/2015

Allocazione risultato
esercizio precedente Variazioni dell’esercizio

Patrimonio 
netto al 

31/12/2015Riserve Dividendi e 
altre destinazioni

Variazioni 
di riserve

Operazioni sul patrimonio netto
Redditività 

complessiva 
esercizio 2015

Emissione 
nuove azioni

Acquisto 
azioni proprie

Distribuzione 
straordinaria 

dividendi

Variazione 
strumenti

di capitale

Derivati su 
azioni proprie Stock options

Capitale:

a) azioni ordinarie 3.500.000.000 3.500.000.000 3.500.000.000

b) azioni privilegiate

Sovrapprezzi di emissione

Riserve:

a) di utili 12.867.358.117 12.867.358.117 1.317.474.313 14.184.832.430

b) altre

Riserve da valutazione:

a) disponibili per la vendita 874.492.332 874.492.332 (125.115.015) 749.377.317

b) copertura flussi finanziari 31.107.591 31.107.591 (7.586.917) 23.520.674

c) altre riserve

 - rivalutazione immobili 167.572.002 167.572.002 167.572.002

Strumenti di capitale

Azioni proprie (57.220.116) (57.220.116) (57.220.116)

Utile (Perdita) di esercizio 2.170.110.926 2.170.110.926 (1.317.474.313) (852.636.613) 892.969.789 892.969.789

Patrimonio netto 19.553.420.852 19.553.420.852 (852.636.613) 760.267.857 19.461.052.096
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RENDICONTO FINANZIARIO (METODO INDIRETTO)
(unità di euro) 31/12/2016 31/12/2015

A. ATTIVITÀ OPERATIVA

 1. Gestione 3.967.596.711 2.806.319.496

  Risultato di esercizio (+/-) 1.662.672.023 892.969.789

   Plus/minusvalenze su attività finanziarie detenute per la negoziazione e su  
attività/passività finanziarie valutate al fair value (-/+)

(8.391.435) (11.394.727)

  Plus/minusvalenze su attività di copertura (-/+) (857.663) (30.409.850)

  Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento (+/-) 458.071.723 96.447.955

  Rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali (+/-) 7.022.338 6.822.166

  Accantonamenti netti a fondi rischi e oneri e altri costi/ricavi (+/-) 13.841.644 26.984.734

  Imposte, tasse e crediti d’imposta non liquidati (+/-) (44.233.347) (7.821.044)

  Rettifiche/riprese di valore su partecipazioni (+/-) 270.010.000 209.042.375

  Altri aggiustamenti (+/-) 1.609.461.428 1.623.678.098

 2. Liquidità generata/assorbita dalle attività finanziarie (6.755.055.503) 10.880.405.446

  Attività finanziarie detenute per la negoziazione 1.242.716 109.574.646

  Attività finanziarie disponibili per la vendita (2.250.389.606) (747.339.010)

  Crediti verso banche: altri crediti 454.517.588 1.206.126.987

  Crediti verso clientela (5.027.498.269) 11.753.774.174

  Altre attività 67.072.068 (1.441.731.351)

 3. Liquidità generata/assorbita dalle passività finanziarie 6.210.629.382 (5.427.789.724)

  Debiti verso banche: altri debiti 149.263.364 1.115.550.807

  Debiti verso clientela 8.520.343.632 (10.077.972.324)

  Titoli in circolazione (2.375.877.415) 4.447.785.599

  Passività finanziarie di negoziazione 13.714.708 (120.472.015)

  Altre passività (96.814.907) (792.681.791)

 Liquidità netta generata/assorbita dall’attività operativa 3.423.170.590 8.258.935.218

B. ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO

 1. Liquidità generata da 30.454.264.086 26.594.969.788

  Vendite di partecipazioni 1.530.000 798.925.680

  Vendite di attività finanziarie detenute sino alla scadenza 30.452.734.086 25.796.044.108

 2. Liquidità assorbita da (38.390.440.855) (29.180.899.898)

  Acquisti di partecipazioni (96.355.100) (108.576.702)

  Acquisti di attività finanziarie detenute sino a scadenza (38.263.833.173) (29.045.077.714)

  Acquisti di attività materiali (24.565.610) (25.302.337)

  Acquisti di attività immateriali (5.686.972) (1.943.145)

 Liquidità netta generata/assorbita dall’attività d’investimento (7.936.176.769) (2.585.930.110)

C. ATTIVITÀ DI PROVVISTA

 Distribuzione dividendi e altre finalità (852.636.613) (852.636.613)

 Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di provvista (852.636.613) (852.636.613)

LIQUIDITÀ NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL’ESERCIZIO (5.365.642.792) 4.820.368.495
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Riconciliazione
Voci (*) 31/12/2016 31/12/2015

Cassa e disponibilità liquide all’inizio dell’esercizio 153.574.514.384 148.754.145.889

Liquidità totale netta generata/assorbita nell’esercizio (5.365.642.792) 4.820.368.495

Cassa e disponibilità liquide: effetto della variazione dei cambi

Cassa e disponibilità liquide alla chiusura dell’esercizio 148.208.871.592 153.574.514.384

(*) La cassa e le disponibilità liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono costituite dal saldo della voce 10 “Cassa e disponibilità liquide”, dalle disponibilità 
sul conto corrente presso la Tesoreria centrale dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso clientela”, e dal saldo positivo dei conti correnti bancari 
evidenziati nella voce 60 “Crediti verso banche” al netto dei conti correnti con saldo negativo evidenziati nella voce 10 “Debiti verso banche” del passivo patri-
moniale.
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Nota integrativa

PREMESSA

Struttura e contenuto del bilancio
Il bilancio di esercizio di CDP è stato predisposto, in continuità con i precedenti esercizi, per quanto applicabili, in base alle disposizio-
ni della Banca d’Italia, definite nella circolare per la “Vigilanza creditizia e finanziaria” del 22 dicembre 2005 nella versione aggiornata 
del 15 dicembre 2015, relativa a “Il bilancio bancario – schemi e regole di compilazione”, che ha recepito l’introduzione nei bilanci 
bancari dei principi contabili internazionali IFRS.

Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002 del 19 luglio 2002, l’Unione Europea ha introdotto, infatti, l’obbligo, a partire dall’e-
sercizio 2006, di applicazione dei principi contabili IFRS nella redazione dei bilanci delle società della UE aventi titoli di capitale e/o 
debito quotati presso uno dei mercati regolamentati dell’Unione Europea. 

Il decreto legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005 ha, successivamente, disciplinato tale obbligo di applicazione dei principi contabili 
internazionali:
• IFRS “International Financial Reporting Standards” emanati dallo IASB (International Accounting Standards Board), 
• IAS “International Accounting Standards” emessi dallo IASC (International Accounting Standards Committee), 

e delle fonti interpretative adottate dall’International Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC” ex SIC - Standard 
Interpretations Committee).

Il bilancio è redatto in euro ed è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditività complessiva, 
dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalla presente nota integrativa con i relativi allegati e 
risulta corredato della Relazione del Consiglio di Amministrazione sull’andamento della gestione.

Il bilancio è redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale, la situazione finanziaria e il 
risultato economico dell’esercizio e trova corrispondenza nella contabilità aziendale, che rispecchia integralmente le operazioni poste 
in essere nell’esercizio.

Rappresentazione dei dati
Gli schemi di stato patrimoniale e di conto economico e gli altri prospetti di bilancio sono redatti in unità di euro, mentre le tabelle di 
nota integrativa sono redatte in migliaia di euro, ove non diversamente specificato.

Sono omesse le voci che non presentano importi nell’esercizio al quale si riferisce il bilancio e in quello precedente. Nel conto econo-
mico i proventi sono indicati senza segno, mentre gli oneri sono indicati fra parentesi.

Negli altri prospetti di bilancio e nelle tabelle di nota integrativa si è proceduto agli opportuni arrotondamenti delle voci, delle sotto-
voci e dei “di cui”, trascurando le frazioni degli importi pari o inferiori a 500 euro ed elevando al migliaio superiore le frazioni maggiori 
di 500 euro. L’importo arrotondato delle voci è ottenuto per somma degli importi arrotondati delle sottovoci.

La cassa e le disponibilità liquide evidenziate nel rendiconto finanziario sono costituite dal saldo della voce 10 “Cassa e disponibilità 
liquide”, dalle disponibilità sul conto corrente presso la Tesoreria centrale dello Stato, ricomprese nella voce 70 “Crediti verso cliente-
la” e dal saldo positivo dei conti correnti bancari evidenziati nella voce 60 “Crediti verso banche” al netto dei conti correnti con saldo 
negativo evidenziati nella voce 10 “Debiti verso banche” del passivo patrimoniale.

Comparazione e informativa
La nota integrativa evidenzia, come illustrato di seguito in dettaglio, tutte le informazioni previste dalla normativa, nonché le indica-
zioni complementari ritenute necessarie a dare una rappresentazione veritiera e corretta della situazione aziendale.

Le tabelle previste obbligatoriamente e i dettagli richiesti dalla Banca d’Italia sono distintamente identificati secondo la numerazione 
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stabilita dallo stesso Organo di Vigilanza ovvero secondo la Parte e la Sezione presenti nell’Appendice “A” delle Istruzioni della Banca 
d’Italia.

In merito alle tabelle di nota integrativa, per consentirne il raffronto tra l’esercizio 2016 e l’esercizio 2015 sono stati riportati i dati di 
quest’ultimo anno. 

Sono state omesse le tabelle che non presentano importi sia per il 2016 che per il 2015.

I patrimoni separati della CDP

Patrimonio seParato KfW
In data 29 ottobre 2014 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato la costituzione di un patrimonio separato, denominato “Patri-
monio KfW”, destinato in via esclusiva al soddisfacimento di tutti gli attuali, futuri e potenziali diritti e crediti che la Kreditanstalt für 
Wiederaufbau (KfW) vanta o potrà vantare nei confronti di CDP, in relazione al contratto di finanziamento stipulato tra CDP e KfW in 
data 28 ottobre 2014 per la concessione di un finanziamento a CDP per un importo massimo di 300 milioni di euro (Contratto). 

Con successiva delibera del Consiglio di Amministrazione del 29 ottobre 2015 è stato approvato l’incremento della provvista per 
un ammontare pari a 100 milioni di euro, portandola a un totale di 400 milioni di euro, nonché l’estensione al 18 dicembre 2015 del 
periodo entro il quale CDP poteva utilizzare il finanziamento. In data 16 novembre 2015 è stato sottoscritto tra CDP e KfW il relativo 
conseguente atto modificativo del Contratto.

Tale provvista è destinata, attraverso il sistema bancario, al finanziamento delle piccole e medie imprese italiane (PMI) nell’ambito 
dell’attività della Gestione Separata. 

A tale patrimonio segregato sono stati destinati determinati crediti nei confronti di banche alle quali CDP ha erogato prestiti ai sensi 
della “IV convenzione” e “V convenzione”, stipulate tra CDP e ABI rispettivamente in data 1 marzo 2012 e 5 agosto 2014, e i crediti 
vantati da parte di tali banche nei confronti delle PMI e che sono stati ceduti a CDP a garanzia dei relativi crediti. 

L’ammontare complessivo residuo in linea capitale dei crediti verso banche, e dei relativi crediti verso PMI ceduti in garanzia, inclusi 
nel “Patrimonio KfW” non potrà essere superiore a 460 milioni di euro.

La provvista di 400 milioni di euro messa a disposizione ai sensi del Contratto e integralmente erogata, è stata interamente rimbor-
sata anticipatamente da CDP in data 30 giugno 2016. La liberazione del Patrimonio KfW sarà effettuata secondo le modalità previste 
dal Contratto o da successivi accordi tra le parti.

La rappresentazione contabile del patrimonio segregato e della relativa provvista da esso garantita avviene con l’esplicitazione di “di 
cui” negli schemi di bilancio.

Revisione del bilancio
Il bilancio della CDP viene sottoposto a revisione legale ai sensi del D.Lgs. 39/2010 dalla società di revisione PricewaterhouseCoopers 
S.p.A., a seguito di incarico di revisione legale conferito, per il periodo 2011-2019, dall’Assemblea nella riunione del 25 maggio 2011.

Allegati di bilancio
Al fine di fornire un‘adeguata informativa, è allegato al Bilancio un elenco analitico degli investimenti partecipativi detenuti da CDP.

Sono allegati, inoltre, i prospetti di separazione contabile che evidenziano il contributo della Gestione Separata e Ordinaria ai risultati 
di CDP.
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PARTE A - POLITICHE CONTABILI

A.1 - Parte generale

sezione 1 - dichiarazione di conformità ai PrinciPi contabili internazionali

Il presente bilancio separato al 31 dicembre 2016 è stato redatto in conformità ai principi contabili internazionali IFRS, emanati dall’In-
ternational Accounting Standards Board (IASB), inclusi i documenti interpretativi SIC e IFRIC, in vigore alla data del 31 dicembre 
2016 e omologati dalla Commissione Europea come stabilito da Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002, pubblicato in 
Gazzetta Ufficiale L. 243 l’11 settembre 2002.

Il presente bilancio è stato predisposto, per quanto applicabile, sulla base della circolare n. 262 della Banca d’Italia del 22 dicembre 
2005 (e successivi aggiornamenti del 18 novembre 2009, del 21 gennaio 2014, del 22 dicembre 2014 e del 15 dicembre 2015), che sta-
bilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le relative modalità di compilazione, nonché il contenuto della nota integrativa. 

I principi contabili IFRS applicati per la predisposizione del presente bilancio sono riportati nell’elenco presente nella “Sezione 4 – Altri 
aspetti”.

sezione 2 - PrinciPi generali di redazione

Il bilancio separato di CDP è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditività complessiva, dal 
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario (redatto secondo il “Metodo indiretto”) e dalla nota inte-
grativa, ed è inoltre corredato dalla relazione sulla gestione. Tali documenti, il bilancio consolidato e gli allegati di entrambi i bilanci 
costituiscono la relazione finanziaria annuale.

I prospetti contabili e le tabelle di nota integrativa presentano, oltre ai saldi relativi all’esercizio corrente, anche i corrispondenti valori 
di confronto riferiti all’esercizio precedente.

Nello stato patrimoniale, nel conto economico, nel prospetto della redditività complessiva e nel rendiconto finanziario non sono ripor-
tate le voci che presentano saldi nulli per l’esercizio di riferimento e per quello precedente.

Nel conto economico e nel prospetto della redditività complessiva, i ricavi sono indicati senza segno, mentre i costi sono indicati tra 
parentesi.

Ai fini interpretativi e per il supporto applicativo si è tenuto conto dei seguenti documenti, ancorché non omologati dalla Commis-
sione Europea:
• Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements emanato dallo IASB nel 2001;
• Implementation Guidance e Basis for Conclusions ed eventuali altri documenti predisposti dallo IASB o dall’IFRIC a complemento 

dei Principi contabili emanati;
• documenti interpretativi sull’applicazione degli IFRS in Italia predisposti dall’Organismo Italiano di Contabilità (OIC) e dall’Asso-

ciazione Bancaria Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai principi contabili internazionali e dalle disposizioni contenute nella normativa Banca d’Italia 
non fossero ritenute sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e corretta, nella nota integrativa vengono fornite le informazioni 
complementari necessarie allo scopo. 

Nella redazione del bilancio è stata data applicazione del principio della competenza economica con l’assunzione di funzionamento 
e continuità dell’azienda (going concern). Si è, altresì, tenuto conto dei principi generali di rilevanza e significatività dell’informazione 
e della prevalenza della sostanza sulla forma.

Dando seguito a quanto previsto dal Documento congiunto Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009 in tema di informa-
tiva sulla continuità aziendale e in ottemperanza a quanto richiesto per lo stesso tema dallo IAS 1 revised, CDP ha effettuato una va-
lutazione della capacità della Società di continuare a operare come un’entità in funzionamento, tenendo conto di tutte le informazioni 
disponibili su uno scenario di medio termine.

Dall’analisi di tali informazioni e sulla base dei risultati evidenziati nei precedenti esercizi, CDP ritiene appropriato effettuare le valu-
tazioni di bilancio nel presupposto della continuità aziendale.

Non si è effettuata alcuna compensazione tra le attività e le passività, i proventi e gli oneri, salvo nei casi in cui ciò fosse espressamen-
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te richiesto o consentito dalle istruzioni di Banca d’Italia, da un principio contabile o da una interpretazione.

Utilizzo di stime contabili

L’applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio comporta che CDP effettui stime contabili considerate 
ragionevoli e realistiche sulla base delle informazioni conosciute al momento della stima che influenzano il valore di iscrizione delle 
attività, passività, costi, ricavi, e l’informativa su attività e passività potenziali alla data del bilancio, nonché l’ammontare dei ricavi 
e dei costi nell’esercizio di riferimento.

Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e stime adottate, inoltre, possono determinare un impatto sulle poste di 
bilancio e sui risultati economici negli esercizi successivi.

Le principali fattispecie per le quali è maggiormente richiesto l’impiego di valutazioni soggettive da parte della direzione aziendale sono:
• la quantificazione delle perdite per riduzione di valore dei crediti, delle partecipazioni e, in genere, delle altre attività finanziarie; 
• l’utilizzo di modelli valutativi per la rilevazione del fair value degli strumenti finanziari non quotati in mercati attivi;
• la quantificazione dei fondi del personale e dei fondi per rischi e oneri; 
• le stime e le assunzioni sulla recuperabilità della fiscalità differita attiva, nonché di trattamenti fiscali suscettibili di interpretazioni; 
• le ipotesi statistiche e finanziarie utilizzate nella stima dei flussi di rimborso relativi al Risparmio Postale. 

La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregati di bilancio fornisce i dettagli informativi necessari all’indivi-
duazione delle principali assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del bilanci.

sezione 3 - eventi successivi alla data di riferimento del bilancio

Nel periodo di tempo intercorso tra la data di riferimento del presente bilancio e la sua approvazione da parte del Consiglio di Am-
ministrazione, avvenuta il 31 marzo 2017, non sono intervenuti fatti che comportino una rettifica dei risultati esposti nel bilancio al 31 
dicembre 2016, né si sono verificati fatti di rilevanza tale da richiedere una integrazione all’informativa fornita.

sezione 4 - altri asPetti

Principi contabili internazionali omologati al 31 dicembre 2016 e in vigore dal 2016

Come richiesto dallo IAS 8 (Principi contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed errori) vengono di seguito riportati i nuovi principi 
contabili internazionali, o le modifiche di principi già in vigore, omologato dalla Commissione Europea, la cui applicazione è divenuta 
obbligatoria a partire dai bilanci degli esercizi che iniziano il 1° gennaio 2016:
• Regolamento (UE) 2016/1703 della Commissione Europea del 22 settembre 2016, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 257 del 23 

settembre, che modifica il regolamento (CE) n. 1126/2008 che adotta taluni principi contabili internazionali conformemente al 
regolamento (CE) n.1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda gli International Financial Reporting 
Standard (IFRS) 10 e 12 e il Principio contabili internazionale (IAS) 28, le cui principali modifiche riguardano:

 – IFRS 10 – Bilancio consolidato. Il documento mira a precisare i casi di esenzione alla presentazione del bilancio consolidato, i 
requisiti per la determinazione di un’entità d’investimento e le casistiche di esenzioni al consolidamento delle partecipazioni 
detenute dalle entità d’investimento.

 – IFRS 12 – Informativa sulle partecipazioni in altre entità. Le modifiche prevedono l’obbligo di informativa che deve essere data 
dalle entità d’investimento che redigono un bilancio in cui le sue controllate sono valutate ai sensi dell’IFRS 10.

 – IAS 28 – Partecipazioni in società collegate e joint venture. Le modifiche introducono nuove considerazioni per l’applicazione 
del metodo del Patrimonio Netto, e precisano le condizioni per l’esenzione dall’applicazione dello stesso.

• Regolamento (UE) 2015/2173 della Commissione Europea del 24 novembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 307 del 25 
novembre, che adotta Modifiche all’IFRS 11 Contabilizzazione delle acquisizioni di interessenze in attività a controllo congiunto. Le 
modifiche forniscono una guidance sulla contabilizzazione delle acquisizioni di interessenze in attività a controllo congiunto che 
costituiscono una attività aziendale.

• Regolamento (UE) 2015/2231 della Commissione Europea del 2 dicembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 317 del 3 di-
cembre, che adotta Modifiche allo IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari e allo IAS 38 Attività immateriali. L’emendamento in 
questione chiarisce quando possa essere appropriato un metodo di ammortamento basato sui ricavi, ovvero sulla base di un piano 
che ammortizzi le attività materiali e immateriali sulla base dei ricavi generati dall’utilizzo delle medesime.

• Regolamento (UE) 2015/2343 della Commissione Europea del 15 dicembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 330 del 16 di-
cembre, che adotta il Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2012-2014, le cui principali modifiche riguardano:

 – IFRS 5 - Attività non correnti possedute per la vendita e attività operative cessate.
La modifica introduce guidance specifiche all’IFRS 5 nel caso in cui un’entità riclassifichi un asset dalla categoria held for sale 
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alla categoria held for distribution (o viceversa), o quando vengano meno i requisiti di classificazione di un’attività come held for 
distribution. Le modifiche definiscono che: 

 - tali riclassifiche non costituiscono una variazione a un piano (di vendita o di distribuzione) e pertanto restano validi i criteri 
di classificazione e valutazione;

 - le attività che non rispettano più i criteri di classificazione previsti per l’held for distribution dovrebbero essere trattate allo 
stesso modo di un’attività che cessa di essere classificata come held for sale.

 – IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integrative. 
L’emendamento disciplina l’introduzione di ulteriore guidance per chiarire se un servicing contract costituisce un coinvolgimen-
to residuo in un’attività trasferita ai fini dell’informativa richiesta in relazione alle attività trasferite. Ulteriormente chiarisce che 
l’informativa sulla compensazione di attività e passività finanziarie non è esplicitamente richiesta per tutti i bilanci intermedi 
tuttavia tale informativa potrebbe essere necessaria per rispettare i requisiti previsti dallo IAS 34, nel caso si tratti di un’infor-
mazione significativa.

 – IAS 19 - Benefici per i dipendenti.
Il documento chiarisce che per determinare il tasso di sconto dei post-employment benefits ci si deve riferire a high quality 
corporate bonds emessi nella stessa valuta utilizzata per il pagamento dei benefits e che l’ampiezza del mercato di riferimento 
va pertanto definita in termini di valuta.

 – IAS 34 - Bilanci intermedi.
Il documento introduce delle modifiche al fine di chiarire che talune informazioni richieste devono essere inserite nel Bilancio 
intermedio (leggasi nell’interim financial statements) o, al limite, in altre parti del fascicolo quali la Relazione (leggasi interim 
financial report), ma con la cautela di inserire nel Bilancio intermedio delle cross reference a tale altra sezione. In tale ultimo 
caso la Relazione deve essere resa disponibile ai lettori del bilancio nella stessa modalità e con gli stessi tempi del Bilancio 
intermedio, altrimenti quest’ultimo è da ritenersi incompleto.

• Regolamento (UE) 2015/2406 della Commissione Europea del 18 dicembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 333 del 19 
dicembre, che adotta Modifiche allo IAS 1 - Presentazione del bilancio: Iniziativa di informativa. Nel più ampio processo di miglio-
ramento della disclosure di bilancio, l’emendamento in oggetto apporta talune modifiche allo IAS 1 volte a fornire chiarimenti in 
merito a elementi che possono essere percepiti come impedimenti a una chiara e intellegibile redazione dei bilanci.

• Regolamento (UE) 2015/2441 della Commissione Europea del 18 dicembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 336 del 23 di-
cembre, che adotta Modifiche allo IAS 27 Bilancio separato: Metodo del patrimonio netto nel bilancio separato. L’emendamento 
in oggetto introduce la possibilità di valutare, nel bilancio separato dell’investitore, le partecipazioni in società controllate, control-
late congiuntamente o sottoposte a influenza notevole utilizzando il metodo del patrimonio netto.

• Regolamento (UE) 2015/2113 della Commissione Europea del 23 novembre 2015, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 306 del 24 no-
vembre, che adotta Modifiche allo IAS 16 -Immobili, impianti e macchinari e allo IAS 41 Agricoltura – Agricoltura: piante fruttifere. 
Per quanto tale emendamento sia di fatto irrilevante per la Società si segnala che la modifica apportata consente di parificare il 
trattamento contabile da riservare alle piante che sono utilizzate per la coltivazione di prodotti agricoli nel corso di vari esercizi, 
note come piante fruttifere, a quello riservato alle attività materiali di cui allo IAS 16 “Immobili, impianti e macchinari”.

• Regolamento (UE) 29/2015 della Commissione Europea del 17 dicembre 2014, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 5 del 9 gennaio 
2015, adotta Modifiche allo IAS 19 – Piani a benefici definiti: contributi dei dipendenti. La modifica allo IAS 19 si è resa necessaria 
per facilitare, nel rispetto di determinate condizioni, la contabilizzazione dei piani a benefici definiti che prevedono la contribu-
zione da parte dei dipendenti o di terzi soggetti. In mancanza di certe condizioni la rilevazione di tali contribuzioni risulta più 
complessa in quanto dovranno essere attribuite ai singoli periodi del piano mediante il calcolo attuariale della relativa passività.

• Regolamento (UE) di omologazione 28/2015: Miglioramenti ai principi contabili internazionali Ciclo 2010-2012. L’obiettivo dei mi-
glioramenti annuali è quello di trattare argomenti necessari relativi a incoerenze riscontrate negli IFRS oppure a chiarimenti di 
carattere terminologico, che non rivestono un carattere di urgenza, ma che sono stati discussi dallo IASB nel corso del ciclo pro-
gettuale iniziato nel 2011. In alcuni casi le modifiche rappresentano chiarimenti o correzioni ai principi in questione (IFRS 8, IAS 
16, IAS 24 e IAS 38), in altri casi le modifiche comportano cambiamenti alle disposizioni vigenti o forniscono ulteriori indicazioni in 
merito alla loro applicazione (IFRS 2 e 3).

L’adozione delle modifiche ai principi sopra menzionati non ha comportato effetti apprezzabili sul bilancio della Società.

Nuovi principi contabili e interpretazioni già emessi e omologati dalla Commissione Europea 
ma non ancora in vigore (data di entrata in vigore a partire dagli esercizi amministrativi che 
inizieranno dal 1° gennaio 2017)

Non sono stati emessi e omologati nuovi principi contabili aventi data di entrata in vigore il 1° gennaio 2017. 

Nuovi principi contabili e interpretazioni già emessi e omologati dalla Commissione Europea 
ma non ancora in vigore (data di entrata in vigore a partire dagli esercizi amministrativi che 
inizieranno dal 1° gennaio 2018)

Di seguito sono elencati i nuovi principi e le interpretazioni già emessi e omologati, ma non ancora entrati in vigore e pertanto non 
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applicabili per la redazione del bilancio al 31 dicembre 2016 (a meno che, ove consentito, si scelga di adottarli anticipatamente):
• Regolamento (UE) 2016/2067 della Commissione Europea del 22 novembre 2016, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 323 del 29 

novembre 2016, che modifica il regolamento (CE) n. 1126/2008 che adotta taluni principi contabili internazionali conformemente 
al regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio per quanto riguarda l’IFRS 9: l’obiettivo è di migliorare 
l’informativa finanziaria sugli strumenti finanziari affrontando problemi sorti in materia nel corso della crisi finanziaria. In parti-
colare, l’IFRS 9 risponde alla necessità di garantire una transizione verso un modello più lungimirante di rilevazione delle perdite 
attese sulle attività finanziarie.

• Regolamento (UE) 2016/1905 della Commissione Europea del 22 settembre 2016, pubblicato in Gazzetta Ufficiale L. 295 del 29 
ottobre 2016, che modifica il regolamento (CE) n. 1126/2008 che adotta taluni principi contabili internazionali conformemente al 
regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda l’IFRS 15: l’obiettivo è di migliorare la 
rendicontazione contabile dei ricavi e quindi, nel complesso, la comparabilità dei ricavi nei bilanci.

IFRS 9: Strumenti finanziari

Con l’omologazione del principio IFRS 9 da parte della Commissione Europea si completa, e termina, il processo volto alla sosti-
tuzione dello IAS 39. Tale processo si è articolato nelle tre fasi denominate: “classification and measurement”, “impairment”, 
“hedge accounting”. Rimane da ultimare la revisione delle regole di contabilizzazione delle coperture generiche (c.d. “macro hedge 
accounting”), per le quali lo IASB ha deciso di avviare un progetto separato rispetto all’IFRS 9.

In estrema sintesi, le principali novità del nuovo principio riguardano:
• la classificazione e la misurazione degli strumenti di debito, basata sull’analisi contestuale del modello di gestione adottato (c.d. 

“business model”) e delle caratteristiche dei flussi di cassa contrattuali generati dallo strumento, prevede tre categorie contabili: at-
tività finanziarie valutate al costo ammortizzato, attività finanziarie valutate al fair value con le variazione rilevate a conto economi-
co (c.d. “FVTPL”), e attività finanziarie valutate al fair value con contropartita la riserva di patrimonio netto (c.d. “FVOCI”). Rispetto 
all’attuale IAS 39, vengono eliminati i portafogli delle attività finanziarie disponibili per la vendita e delle attività finanziarie detenute 
sino a scadenza, nonché la possibilità di effettuare lo scorporo dei derivati impliciti dai contratti ibridi per le sole attività finanziarie. 
Per le passività finanziarie restano invece confermate le attuali regole di classificazione e di misurazione definite dallo IAS 39;

• la classificazione degli strumenti di capitale nella categoria FVTPL, a meno che non venga esercitata l’opzione di classificazione 
nella categoria FVOCI per gli strumenti di capitale non detenuti per finalità di trading;

• la contabilizzazione del c.d. “own credit risk” (ossia la variazione di valore delle passività finanziarie designate alla fair value option 
ascrivibile alla variazione del proprio merito creditizio) che viene effettuata in contropartita a riserva di patrimonio netto, anziché 
a conto economico come attualmente previsto dal principio IAS 39;

• la presenza di un unico modello di impairment, da applicare a tutte le attività finanziarie non valutate al fair value con contropartita 
il conto economico, basato su sul concetto di perdita attesa (c.d. “Expected credit loss”) rispetto al precedente concetto di perdita 
subita (c.d. “Incurred loss”). Obiettivo del nuovo approccio di svalutazione è quello di garantire un più immediato riconoscimento delle 
perdite rispetto all’attuale modello “Incurred loss” previsto dallo IAS 39, in base al quale le rettifiche devono essere rilevate qualora 
si riscontrino evidenze obiettive di perdita di valore successivamente all’iscrizione iniziale dell’attività. Nel dettaglio, il nuovo modello 
prevede che le attività finanziarie vengano allocate in tre distinti “stage” in ordine crescente di deterioramento del merito creditizio:

 – stage 1: comprende le attività finanziarie performing per le quali non si è osservato un significativo deterioramento del 
merito creditizio rispetto alla data di rilevazione iniziale. Tali attività sono valutate sulla base di una perdita attesa a un anno;

 – stage 2: comprende le attività finanziarie performing che hanno subito un significativo deterioramento del merito creditizio 
rispetto alla rilevazione iniziale. Tali attività sono invece valutate sulla base della perdita attesa su tutta la vita residua dell’at-
tività finanziaria;

 – stage 3: comprende le attività finanziarie deteriorate che, avendo anch’esse subito un significativo incremento del rischio di 
credito rispetto alla rilevazione iniziale, sono pertanto valutate sulla base della perdita attesa lungo tutta la vita residua dell’at-
tività finanziaria;

• il riconoscimento e la rilevazione delle relazioni di copertura (c.d. “hedge accounting”), con l’obiettivo di garantire un maggiore 
allineamento tra le operazioni di coperture contabili e le relazioni di copertura di tipo gestionale (o economico) poste in essere 
dalla funzione di Risk Management;

• l’impossibilità di interrompere volontariamente una relazione di copertura contabile nel caso in cui permanga l’obiettivo della 
copertura da parte del Risk Management.

L’applicazione obbligatoria del principio è prevista a partire dal 1° gennaio 2018, con possibilità di applicazione anticipata di tutto il 
principio o delle sole modifiche correlate al trattamento contabile dell’“own credit risk” per le passività finanziarie designate al fair value.

Nel corso del secondo semestre 2016, CDP ha avviato, con il supporto di una primaria società di consulenza, uno specifico progetto 
di implementazione delle nuove previsioni contabili in oggetto.

Al fine di assicurare uniformità nell’attuazione delle nuove previsioni contabili all’interno del Gruppo CDP, in linea con le raccomanda-
zioni delle Autorità internazionali, tale progetto include la Capogruppo e le società soggette a direzione e coordinamento.
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Il progetto è strutturato in più fasi in modo da consentire al Gruppo non solo di recepire le novità contabili ma anche di attivare 
cambiamenti relativi alle strategie di business e all’operatività aziendale introdotti dal principio stesso, e disegnare, quindi, soluzioni 
ottimali per tutte le Aree aziendali coinvolte entro la data di adozione obbligatoria.

La realizzazione del progetto è basata sul coinvolgimento trasversale delle diverse unità organizzative sia della Capogruppo sia delle 
società rientranti nel perimetro, quali Amministrazione Bilancio e Segnalazioni, Risk Management, Business, Finance, ITC, Pianifica-
zione, Controllo di Gestione e Organizzazione.

Il processo di adeguamento al nuovo principio contabile è organizzato in 3 cantieri, in linea con i punti cardine in cui si articola il nuovo 
principio ossia: “Classification & Measurement” (distinto a sua volta in relazione al comparto titoli e crediti), “Impairment” ed “Hedge 
Accounting”. Per ciascun cantiere viene utilizzato lo stesso approccio metodologico che si articola in 3 fasi: Assessment, Design, e 
Implementation.

La fase di “Assessment” è volta a individuare i macro impatti contabili sui processi e sui sistemi IT.

La fase di “Design” ha come obiettivo l’individuazione delle possibili soluzioni per le decisioni strategiche, la definizione dei modelli 
target di valutazione, la definizione delle specifiche funzionali per l’implementazione dei sistemi IT. 

L’ultima fase di “Implementation” è finalizzata all’implementazione dei sistemi IT e al calcolo degli impatti dovuti alla first time adop-
tion (FTA).

Gli effetti contabili derivanti dalla prima applicazione del nuovo principio verranno contabilizzati in contropartita al Patrimonio netto 
il 1° gennaio 2018.

Alla data di redazione del presente bilancio, risulta sostanzialmente completata la fase di Assessment per il cantiere “Classification & 
Measurement” e “Impairment”, nella quale sono stati individuati i macro-impatti derivanti dall’adozione del nuovo principio.

Per il cantiere “Classification & Measurement” è stata effettuata innanzi tutto un’analisi dei portafogli in essere (Crediti e Titoli) alla 
data di chiusura dell’esercizio precedente e una conseguente strutturazione degli stessi in sottocategorie omogenee che permettes-
sero uno studio organico dei prodotti aventi caratteristiche analoghe, rispetto a quelli caratterizzati da clausole particolari. È stata 
avviata inoltre, un’attività di analisi di specifiche clausole e fattispecie.

Il cantiere Impairment si è focalizzato sull’analisi preliminare di tutti gli aspetti rilevanti del principio, ivi inclusi gli aspetti inerenti alla 
stage allocation, alla significant deterioration e alle expected losses.

Le analisi fino a ora condotte hanno evidenziando l’area dei crediti come quella che sarà caratterizzata da un maggiore impatto, 
confermando le aspettative del sistema bancario in merito alla significatività dei cambiamenti introdotti dal nuovo principio, in parti-
colar modo per il nuovo modello di impairment con conseguente incremento delle svalutazioni rispetto a quelle stimate con l’attuale 
modello di calcolo. 

Il progetto, di cui è in corso la fase di Design, proseguirà con la fase di Implementation che si concluderà entro il 31 dicembre 2017, di 
cui si darà informativa nelle successive Relazioni Finanziarie, Semestrale e Annuale.

Il progetto prevede, infine, un’ulteriore fase di coordinamento con le società controllate non soggette a D&C del Gruppo CDP.

IFRS 15: Ricavi generati dai contratti con la clientela

Il principio, pubblicato dallo IASB in data 28 maggio 2014, ha introdotto un unico modello per la rilevazione di tutti i ricavi derivanti dai 
contratti stipulati con la clientela e sostituisce i precedenti standard/interpretazioni sui ricavi (IAS 18, IAS 11, IFRIC 13, IFRIC 15, IFRIC 
18, SIC 31). In base a tale modello, l’entità deve riconoscere i ricavi in base al compenso che ci si attende di ricevere a fronte dei beni 
e dei servizi forniti, determinato sulla base dei seguenti cinque passaggi:
1) identificazione del contratto, definito come un accordo avente sostanza commerciale tra due o più pari in grado di generare diritti 

e obbligazioni;
2) individuazione delle singole obbligazioni (“performance obligations”) contenute nel contratto;
3) determinazione del prezzo della transazione, ossia il corrispettivo atteso per il trasferimento al cliente dei beni o dei servizi;
4) allocazione del prezzo delle transazione a ciascuna “performance obligations”, sulla base dei prezzi di vendita della singola obbli-

gazione (“stand-alone selling price”);
5) riconoscimento dei ricavi allocati alla singola obbligazione quando la stessa viene regolata, ossia quando il cliente ottiene il 

controllo dei beni e dei servizi. Detto riconoscimento tiene conto del fatto che alcuni servizi possono essere resi in uno specifico 
momento oppure nel corso di un periodo temporale.
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CDP non ha ancora avviato una formale attività di valutazione degli impatti derivanti dall’applicazione del nuovo principio in esame, 
che comunque si prevedono non essere significativi.

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni non ancora omologati dall’Unione europea 
alla data di riferimento del presente bilancio

Alla data di approvazione del presente Bilancio, risultano emanati dallo IASB, ma non ancora omologati dall’Unione europea, taluni 
principi contabili, interpretazioni ed emendamenti, tra i quali si segnalano:
• IFRS 14: Regulatory deferral accounts;
• IFRS 16: Leases;
• IFRIC 22: Foreign currency transactions and advance consideration;
• Amendments to IFRS 10 Consolidated financial statements and IAS 28, Investments in associates and joint ventures: Sale or con-

tribution of assets between an Investor and its Associate or Joint Venture;
• Amendments to IAS 12: Income taxes on recognition of deferred tax assets for unrealized losses;
• Amendments to IAS 7: Statement of cash flows on disclosure initiative;
• Amendments to IFRS 2: Classification and measurement of share-based payment transactions;
• Amendments to IFRS 4: Applying IFRS 9 Financial Instruments with IFRS 4 insurance contracts;
• Amendments to IAS 40: Investment property relating to transfers of investment property;
• Clarifications on IFRS 15: Revenue from contracts with customers;
• Annual improvements 2014–2016.

IFRS 16: Leases

In data 13 gennaio 2016 lo IASB ha pubblicato il principio IFRS 16 (Leases) destinato a sostituire l’attuale principio contabile IAS 17, 
nonché le interpretazioni IFRIC 4 (Determining whether an Arrangement contains a Lease), SIC 15 (Operating Leases - Incentives) e 
SIC 27 (Evaluating the Substance of Transactions Involving the Legal Form of a Lease). Il nuovo principio fornisce una nuova definizio-
ne di lease e introduce un criterio basato sul controllo (c.d. “right of use”) di un bene per distinguere i contratti di leasing dai contratti 
per servizi, individuando quali discriminanti: l’identificazione del bene, il diritto di sostituzione dello stesso, il diritto a ottenere sostan-
zialmente tutti i benefici economici rivenienti dall’uso del bene e il diritto di dirigere l’uso del bene sottostante il contratto. L’obiettivo 
è quello di garantire una maggiore comparabilità tra i bilanci a causa della diversa contabilizzazione applicata tra leasing operativo 
e leasing finanziario. Il principio stabilisce un modello unico di riconoscimento e valutazione dei contratti di leasing per il locatario 
(lessee) che prevede l’iscrizione del bene oggetto di lease anche operativo nell’attivo con contropartita un debito finanziario, fornendo 
inoltre la possibilità di non riconoscere come leasing i contratti che hanno ad oggetto i “low-value assets” e i leasing con una durata 
del contratto pari o inferiore ai 12 mesi. Al contrario, il nuovo principio non prevede modifiche significative per i locatori. Gli ammini-
stratori non si attendono che l’applicazione dell’IFRS 16 possa avere un impatto significativo sulla contabilizzazione dei contratti di 
leasing e sulla relativa informativa riportata nel bilancio consolidato del Gruppo. Tuttavia, non è possibile fornire una stima ragione-
vole degli effetti finché il Gruppo non avrà completato un’analisi dettagliata dei relativi contratti.

Il nuovo principio si applica a partire dal 1° gennaio 2018, con la possibilità prevista di applicazione anticipata, mentre il processo di 
omologazione da parte dell’Unione europea è tuttora in corso.

Il consolidato fiscale nazionale

Al 31 dicembre 2016, la Capogruppo CDP ha in essere, in qualità di consolidante, il c.d. “consolidato fiscale nazionale” - introdotto 
dal D.Lgs. 12 dicembre 2003 n. 344. Il perimetro di consolidato fiscale, che nel 2015 era composto dalla Capogruppo e otto società, è 
stato esteso nel corso del 2016 anche ad altre società controllate sottoposte all’attività di direzione e coordinamento. In particolare il 
consolidato fiscale di CDP comprende: i) CDP Equity S.p.A. (ex Fondo Strategico Italiano S.p.A.) e CDP GAS S.r.l. (per il triennio 2015-
2017); ii) CDP RETI S.p.A., Fincantieri S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A., Isotta Fraschini Motori S.p.A. (per il triennio 2016-2018); iii) 
Fintecna S.p.A. e CDP Immobiliare S.r.l. (per il triennio 2014-2016); iv) SACE S.p.A., SACE BT S.p.A., SACE FCT S.p.A. SACE SRV S.r.l., 
SIMEST S.p.A., FSI Investimenti S.p.A., FSIA Investimenti S.r.l., CDP Investimenti SGR S.p.A. (per il triennio 2016-2018).

Altre informazioni

Il Consiglio di Amministrazione del 31 marzo 2017 ha approvato il progetto di bilancio 2016 di CDP autorizzandone la pubblicazione e 
la diffusione che avverrà nei tempi e secondo le modalità previste dalla normativa vigente applicabile a CDP.

Per esigenze legate alla predisposizione del bilancio consolidato, in conformità all’art. 2364 c.c. e allo Statuto sociale, l’approvazione 
del progetto di bilancio di CDP e la presa d’atto del bilancio consolidato del Gruppo CDP da parte dell’Assemblea avverranno entro 
centottanta giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale.
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A.2 - Parte relativa alle principali voci di bilancio
Il bilancio separato al 31 dicembre 2016 è stato predisposto applicando gli stessi principi contabili utilizzati per la redazione del 
bilancio separato dell’esercizio precedente, integrati con le modifiche omologate e in vigore a partire dall’esercizio 2016, così come 
illustrato nella Sezione 4 – Altri aspetti, A.1 Parte Generale.

Nelle pagine seguenti vengono descritti i principi contabili adottati nella redazione del presente bilancio.

1 - attività finanziarie detenute Per la negoziazione

Nella presente voce figurano le attività finanziarie, indipendentemente dalla loro forma tecnica (titoli di debito, titoli di capitale, quo-
te di O.I.C.R., finanziamenti, derivati) aventi le seguenti caratteristiche:
• sono acquistate al fine di essere rivendute nel breve periodo per trarre profitti a seguito delle variazioni dei prezzi,
• fanno parte di un portafoglio di specifici strumenti finanziari che sono gestiti unitariamente e per i quali c’è evidenza di una recente 

ed effettiva manifestazione di una realizzazione di utili nel breve termine,
• sono derivati (ad eccezione dei derivati designati come strumenti di copertura ai fini contabili).

Sono ricompresi anche contratti derivati aventi fair value positivo, che non sono parte di efficaci relazioni di copertura contabile, ma 
gestionalmente collegati ad attività/passività finanziarie tra loro correlate valutate al fair value con i risultati valutativi iscritti nel 
conto economico, sulla base della facoltà riconosciuta alle società (c.d. “Fair value option”).

La voce include, inoltre, i contratti derivati incorporati in strumenti finanziari o in altre forme contrattuali, che sono stati oggetto di 
scorporo dal contratto primario e oggetto di rilevazione separata in quanto:
• presentano caratteristiche economiche e rischi non strettamente correlati con il contratto primario;
• gli strumenti incorporati, anche se separati, soddisfano la definizione di derivato; e
• gli strumenti ibridi, cui appartengono i derivati, non sono valutati al fair value con le variazioni imputate a conto economico. 

In caso di separazione, i contratti primari vengono contabilizzati secondo la propria categoria di appartenenza. 

Qualora sussistano le condizioni per la separazione di un derivato incorporato, ma non si sia possibile determinare separatamente il 
valore del derivato incorporato dal contratto primario, l’intero contratto ibrido viene trattato come un’attività o una passività finan-
ziaria valutata al fair value.

L’iscrizione iniziale delle attività finanziarie detenute per la negoziazione avviene alla data di stipula per i contratti derivati, alla data 
di regolamento per i titoli di debito, titoli di capitale, quote di O.I.C.R., e data di erogazione per i finanziamenti. Fanno eccezione i titoli 
la cui consegna non è regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la prima rilevazione avviene 
alla data di sottoscrizione.

All’atto della rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute per la negoziazione vengono rilevate al fair value che corrisponde, 
generalmente, al prezzo dell’operazione, al netto dei costi o proventi di transazione che sono immediatamente contabilizzati a conto 
economico. 

La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value con gli effetti valutativi imputati nella voce “Risultato 
netto dell’attività di negoziazione” di conto economico. Il fair value è determinato sulla base dei prezzi ufficiali rilevati alla data di 
chiusura del bilancio per gli strumenti finanziari quotati in mercati attivi. Per gli strumenti finanziari, inclusi i titoli di capitale, non 
quotati in mercati attivi, il fair value viene determinato facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul mercato, quali 
quotazione su mercati attivi di strumenti similari, calcoli di flussi di cassa scontati, modelli di determinazione del prezzo delle opzioni, 
valori rilevati in recenti transazioni comparabili. Per i titoli di capitale e i relativi strumenti derivati, se il fair value ottenuto da valuta-
zioni tecniche non è attendibilmente determinabile, gli strumenti finanziari sono valutati al costo e rettificati in presenza di perdite 
per riduzione di valore. Se il fair value di un’attività finanziaria diventa negativo, tale attività viene contabilizzata nella voce “Passività 
finanziarie detenuta per la negoziazione” di stato patrimoniale.

I dividendi su uno strumento rappresentativo di capitale detenuto per la negoziazione sono rilevati nella voce “Dividendi e proventi 
simili” di conto economico, quando sorge il diritto a riceverne il pagamento.

L’eliminazione dallo stato patrimoniale delle attività finanziarie detenute per la negoziazione avviene al momento dell’incasso, ovvero 
quando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in presenza di transazioni di cessione che trasferiscano a terzi 
tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprietà dell’attività trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte 
prevalente dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute, queste continueranno a essere iscritte nel bilancio di CDP, an-
corché giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita.
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Gli utili e le perdite realizzati sulla cessione o sul rimborso, nonché le plusvalenze e minusvalenze da valutazione derivanti dalle varia-
zioni del fair value di strumenti appartenenti al portafoglio di negoziazione, sono ricondotti nella voce “Risultato netto dell’attività di 
negoziazione” di conto economico. Fanno eccezione i contratti derivati connessi con la c.d. “Fair value option” le cui variazioni di fair 
value sono iscritte nella voce di conto economico “Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value”.

2 - attività finanziarie disPonibili Per la vendita

Nella presente voce figurano titoli obbligazionari (inclusi i contratti primari degli strumenti ibridi dopo lo scorporo del derivato incor-
porato), titoli azionari (rappresentati da investimenti partecipativi non gestiti con finalità di negoziazione e non qualificabili come di 
controllo, collegamento o controllo congiunto, inclusi gli investimenti di private equity e in fondi di private equity), quote di O.I.C.R. 
e finanziamenti. 

La voce in esame rappresenta, ai sensi dello IAS 39, una categoria residuale che non comprende derivati e attività finanziarie classi-
ficate come “Crediti”, “Attività finanziarie detenute sino alla scadenza”, “Attività finanziarie detenute per la negoziazione” e “Attività 
finanziarie valutate al fair value”. 

L’iscrizione iniziale della voce in esame avviene alla data di regolamento per i titoli di debito, titoli di capitale e quote di O.I.C.R., 
oppure alla data di erogazione nel caso di finanziamenti.

Il valore dell’iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che corrisponde, generalmente, al corrispettivo della 
transazione, comprensivo degli eventuali oneri e proventi accessori attribuibili alla transazione. Nei casi in cui tale corrispettivo sia 
diverso dal fair value, l’attività finanziaria viene comunque iscritta al suo fair value e la differenza tra i due valori viene registrata a 
conto economico.

La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value determinato sulla base dei prezzi ufficiali rilevati alla 
data di chiusura del bilancio per gli strumenti finanziari quotati in mercati attivi. Per gli strumenti finanziari, inclusi i titoli di capitale, 
non quotati in mercati attivi, il fair value viene determinato facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul mercato, 
quali quotazioni su mercati attivi di strumenti similari, calcoli di flussi di cassa scontati, valori rilevati in recenti transazioni compa-
rabili. Se il fair value dei titoli di capitale non quotati in mercati attivi non è attendibilmente determinabile, tali titoli sono valutati al 
costo e rettificati in presenza di perdite per riduzione di valore.

Gli utili o le perdite non realizzati sulle attività finanziarie disponibili per la vendita sono registrati in apposita riserva di stato patrimo-
niale denominata “Riserva da valutazione”, al netto dell’effetto fiscale, ed esposti anche nel prospetto della redditività complessiva, 
fino al momento in cui l’attività finanziaria non viene cancellata o non viene rilevata una perdita di valore. Gli interessi sui titoli di 
debito e sui crediti vengono registrati a conto economico secondo il criterio del costo ammortizzato sulla base del tasso d’interesse 
effettivo, ossia il tasso che attualizza esattamente gli incassi futuri stimati lungo la vita attesa dello strumento finanziario al valore 
contabile netto dell’attività finanziaria.

A ogni chiusura di bilancio, o di situazioni infrannuali, le attività finanziarie disponibili per la vendita sono sottoposte a verifiche volte 
a individuare l’esistenza di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione del valore.

In caso di un’obiettiva evidenza che l’attività finanziaria disponibile per la vendita possa aver subito una riduzione di valore (c.d. 
“Impairment”), la perdita cumulata, che è stata rilevata inizialmente nella voce “Riserve da valutazione” del patrimonio netto, viene 
trasferita nella voce “Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di attività finanziarie disponibili per la vendita” di conto 
economico. Nel caso in cui uno strumento rappresentativo di capitale presenti una riduzione di fair value significativa o prolungata 
al di sotto del suo costo iniziale, viene rilevata nel conto economico tale perdita di valore. A tal fine, CDP ritiene significativa una 
riduzione del fair value superiore al 40% del valore d’iscrizione iniziale, e prolungata una riduzione continuativa dello stesso per un 
periodo superiore a 24 mesi. 

La perdita di valore è contabilizzata nel momento in cui il costo di acquisizione (al netto di qualsiasi rimborso di capitale e ammorta-
mento) di un’attività finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo fair value stimato alla data di riferimento. L’importo trasferito 
a conto economico risulta pertanto pari alla differenza tra il valore di carico in bilancio dell’attività e la stima del fair value corrente. 

Sono ammesse riclassifiche esclusivamente verso la categoria “Attività finanziare detenute sino alla scadenza” e la categoria “Crediti” 
qualora ne ricorrano le condizioni per l’iscrizione. Il valore di trasferimento è rappresentato dal fair value al momento della riclassifica. 

Se successivamente alla rilevazione a conto economico di una perdita per riduzione di valore, il fair value di uno strumento di debito 
disponibile per la vendita dovesse aumentare per effetto di un miglioramento del merito creditizio della controparte, viene effettua-
ta una ripresa di valore nella voce di conto economico “Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di attività finanziarie 
disponibili per la vendita”. Le eventuali riprese di valore su investimenti in strumenti azionari sono contabilizzate in contropartita al 
patrimonio netto. L’ammontare della ripresa non può superare, in ogni caso, il costo ammortizzato che lo strumento avrebbe avuto 
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in assenza di precedenti rettifiche.

I dividendi su uno strumento rappresentativo di capitale disponibile per la vendita sono rilevati nella voce “Dividendi e proventi simili” 
di conto economico, quando sorge il diritto a riceverne il pagamento.

L’eliminazione dallo stato patrimoniale delle attività finanziarie disponibili per la vendita avviene al momento dell’incasso ovvero al-
lorquando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in presenza di transazioni di cessione che trasferiscano a terzi 
tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprietà dell’attività trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota parte 
prevalente dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute, queste continueranno a essere iscritte in bilancio, ancorché 
giuridicamente la titolarità delle attività stesse sia stata effettivamente trasferita.

Nel caso in cui un titolo disponibile per la vendita viene dismesso o cancellato la relativa variazione di valore cumulata e non rea-
lizzata iscritta nel patrimonio netto viene imputata nella voce di conto economico “Utile (perdita) da cessione di attività finanziarie 
disponibili per la vendita”. In caso di dismissioni parziali, il rigiro a conto economico della Riserva da valutazione è effettuato sulla 
base della metodologia del FIFO.

3 - attività finanziarie detenute sino alla scadenza

Sono incluse nella presente voce le attività finanziarie quotate in mercati regolamentati, che presentano pagamenti contrattuali fissi o 
determinabili, aventi scadenza fissa, e per le quali vi è l’effettiva intenzione e capacità di detenerle fino a scadenza.

Se a seguito di un cambiamento della volontà o capacità sono avvenute vendite anticipate o riclassifiche in altro portafoglio di attivi-
tà di una porzione rilevante delle attività finanziarie detenute sino a scadenza rispetto al portafoglio nel suo complesso, vi è l’obbligo 
di riclassificare l’intero portafoglio tra le “Attività finanziarie disponibili per la vendita” e l’impossibilità di utilizzo del medesimo por-
tafoglio per almeno due anni (c.d. “Clausola di penalizzazione” o “Tainting rule”). 

Le uniche eccezioni previste dalla clausola di penalizzazione sono le seguenti: 
a) attività finanziarie prossime alla scadenza, per le quali l’oscillazione dei tassi di mercato non avrebbe comunque modo di determi-

nare oscillazioni di prezzo apprezzabili; 
b) attività finanziarie per le quali la vendita avvenga successivamente al sostanziale rimborso integrale del capitale (rimborso pro-

grammato o anticipato); 
c) attività finanziarie per le quali la vendita sia dipesa da eventi isolati, non programmati e fuori dal controllo della società.

L’iscrizione iniziale delle attività finanziarie detenute sino alla scadenza avviene alla data di regolamento per i titoli di capitale, oppu-
re alla data di erogazione per i finanziamenti. 

La rilevazione iniziale avviene al fair value, che è normalmente pari al corrispettivo della transazione, comprensivo degli eventuali 
oneri e proventi accessori attribuibili alla transazione. Nei casi in cui il corrispettivo sia diverso dal fair value, l’attività finanziaria viene 
iscritta al suo fair value e la differenza tra il corrispettivo e il fair value viene registrata nel conto economico.

Successivamente alla rilevazione iniziale, tali attività sono valutate al costo ammortizzato, pari al valore di prima iscrizione al netto 
dei rimborsi di capitale e dell’ammortamento della differenza tra l’ammontare iniziale e quello rimborsabile a scadenza, calcolato col 
metodo del tasso di interesse effettivo. Il tasso di interesse effettivo è il tasso che attualizza il flusso dei pagamenti futuri stimati per la 
durata attesa dell’attività finanziaria, in modo da ottenere esattamente il valore contabile netto all’atto della rilevazione iniziale, che 
comprende sia i costi di transazione direttamente attribuibili sia i compensi pagati o ricevuti tra i contraenti.

In presenza di un’obiettiva evidenza di riduzione di valore dell’attività, l’importo di tale perdita è rilevata nella voce di conto economi-
co “Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di attività finanziarie detenute sino alla scadenza”. Tale perdita è misurata 
come differenza tra il valore contabile dell’attività e il valore attuale dei futuri flussi di cassa stimati, attualizzati al tasso di interesse 
effettivo originario dell’attività finanziaria. Se, in un esercizio successivo, l’ammontare della perdita di valore si riduce e tale diminu-
zione è legata al miglioramento della solvibilità della controparte che si è verificato dopo la sua rilevazione, la perdita per riduzione 
di valore precedentemente rilevata viene ripristinata. La ripresa di valore non determina in ogni caso un valore contabile superiore a 
quello che risulterebbe dall’applicazione del costo ammortizzato qualora la perdita non si fosse verificata ed è rilevato alla medesima 
voce del conto economico. 

Nel caso in cui l’attività finanziaria detenuta sino alla scadenza sia uno strumento coperto facente parte di una relazione di copertura, 
è consentita la copertura del solo rischio di credito e del rischio di cambio.

L’eliminazione dallo stato patrimoniale delle attività finanziarie detenute sino alla scadenza avviene al momento dell’incasso ovvero 
allorquando i diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti, o in presenza di transazioni di cessione che trasferiscano a 
terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprietà dell’attività trasferita. Per contro, qualora sia stata mantenuta una quota par-
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