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Una coper tura viene considerata  a l tamente  efficace se,  sia all'inizio che durante  
la sua vita, le variazioni di fair value dell 'elemento coperto o dei flussi di cassa 
attesi , riconducibili al rischio che si è inteso coprire, siano quasi comple tamente  
com pensa te  dalle variazioni di fair value del derivato di coper tura,  essendo  il 
rapporto delle suddet te  variazioni aH'interno di un intervallo compreso fra l '80% 
e il 125%.
Qualora le operazioni di coper tura  realizzate non risultino efficaci nel senso  sopra 
descritto,  lo s t rum en to  di coper tura viene riclassificato tra gli s trumenti  di 
negoziazione,  m en tre  lo s t rum en to  coperto viene va lutato secondo il criterio della 
classe di appar tenenza  originaria e, in caso di cash flow hedge, l 'eventuale 
riserva viene riversata a conto economico. La contabilizzazione dell 'operazione di 
coper tura  viene,  inoltre, interrotta sia nei casi in cui lo s t rumento  di coper tura 
scade,  è venduto  o eserc ita to sia nei casi in cui l 'elemento coperto scade,  viene 
venduto o rimborsato.
Nelle voci 80-Attivo e 60-Passivo figurano i derivati finanziari (sem preché  non 
assimilabili alle garanzie  ricevute secondo lo IAS 39) di copertura ,  che alla data 
di riferimento del bilancio p resen tano  un fair value posit ivo/negativo.

7  -  P a r t e c i p a z i o n i

Per "Partecipazioni" si intendono le partecipazioni in società controllate (IAS 27), 
in società so t toposte  a controllo congiunto (IAS 31) nonché quelle in società 
so ttoposte  a influenza notevole (IAS 28), diverse da quelle ricondotte nelle voci 
20 "Attività finanziarie d e tenu te  per la negoziazione" e 30 "Attività finanziarie 
va luta te  al fair value" ai sensi dello IAS 28, paragrafo 1, e IAS 31, paragrafo  1.
Si considerano controllate le società di cui è posseduta  d ire t tamente  o 
indi ret tamente  più della metà  dei diritti di voto in Assemblea,  comunque 
finalizzata alla nomina degli Amministratori , o comunque, a prescindere da 
quan to  prima definito, quando venga eserci ta to il potere  di de te rminare  le 
politiche finanziarie e gestionali.  Si considerano di controllo congiunto le società 
per le quali esiste una condivisione del controllo con altre parti, stabilita 
contra ttua lmente .  Si considerano collegate le società nelle quali è posseduto,  
d i re t tamente  o indirettamente ,  almeno il 20% dei diritti di voto o nelle quali, pur 
con una quota  di diritti di voto inferiore, viene rilevata influenza notevole, 
definita come il pote re  di partecipare alla determinazione delle politiche 
finanziarie e gestionali, senza  avere  il controllo o il controllo congiunto.  Le altre 
in te ressenze  azionarie sono valorizzate nella voce 40 "Attività finanziarie 
disponibili per la vendita",  con il t ra t t am en to  contabile descrit to in precedenza.
La rilevazione iniziale e la valutazione successiva delle partecipazioni,  
conformemente  a quan to  previsto dallo IAS 27 paragrafo 37, avviene al costo,
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alla data  regolamento,  comprensivo dei costi o proventi d i re t tamente  attribuibili 
alla transazione.
Se esis tono evidenze che il valore di una partecipazione possa  aver  subito una 
riduzione, si procede alla st ima del valore recuperabile della partecipazione 
s tessa ,  tenendo  conto del valore di m ercato  o del valore a ttuale  dei flussi 
finanziari futuri. Se tale valore calcolato è inferiore al valore contabile,  la 
differenza è rilevata a conto economico come perdita per  riduzione di valore. La 
suddet ta  perdita viene rilevata soltanto in presenza  di una prolungata o 
significativa riduzione di valore.
La svalutazione,  su partecipazioni quo ta te  in mercati attivi e salvo ulteriori e 
specificamente motivate ragioni, viene effe ttuata ove tale riduzione sia r i tenuta 
significativa oppure  prolungata.  A tal fine, si ritiene significativa una riduzione del 
fair value superiore al 4 0 %  del valore d'iscrizione iniziale e prolungata una 
riduzione continuativa dello s tesso  per un periodo superiore  a 24 mesi.
In assenza  di quotazioni di mercato  e di modelli di valutazione il valore della 
partecipazione viene prudenzialmente  rettificato della perdita r isultante dal 
bilancio della partecipata,  qualora ri tenuta un attendibile indicatore di una 
diminuzione durevole del valore.
Le partecipazioni vengono eliminate dall'attivo patrimoniale quando scadono i 
diritti contrattuali  sui flussi finanziari derivanti dalle attività s tes se  o quando 
l'attività finanziaria viene ceduta  t rasferendo sostanzia lmente  tutti i rischi e 
benefici a e ssa  connessi.

8  -  A t t i v i t à  m a t e r ia l i

Le "Attività materiali" comprendono sia gli immobili, gli impianti e i macchinari e 
le altre attività materiali a uso funzionale,  disciplinate dallo IAS 16, sia gli 
investimenti immobiliari (terreni e fabbricati) disciplinati dallo IAS 40. Sono 
incluse le attività oggetto  di operazioni di locazione finanziaria (per  i locatari) e di 
leasing operativo (per  i locatori), nonché le migliorie e le spese  incrementative 
sos tenu te  su beni di terzi. Al fine di de terminare  se  un contrat to  contiene un 
leasing si fa r iferimento all ' interpretazione IFRIC 4.
Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al costo di acquisizione,  
comprensivo degli oneri accessori e dell'IVA e incrementato  delle rivalutazioni 
effe ttuate  in applicazione di leggi specifiche.
L'ammontare  iscritto in bilancio esprime il valore contabile delle immobilizzazioni 
al ne tto  degli am m ortam ent i  effettuati,  le cui quote  sono s ta te  calcolate in base  
ad aliquote ri tenute adegua te  a rappresen ta re  l'utilità residua di ciascun bene o 
valore.
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I beni di nuova acquisizione sono ammortizzati a partire dal mom ento  in cui 
risultano immessi  nel processo produttivo.
Per quanto  riguarda gli immobili, i terreni e gli edifici sono stati trat tat i  come beni 
separabili e pertanto  sono tratta t i  au to n o m am en te  a fini contabili, anche  se 
acquisiti congiuntamente .  Con il passaggio agli IAS, quindi, si è proceduto allo 
scorporo del valore dei terreni dagli edifici, in base  al valore rilevato da perizie 
già utilizzate, tra l'altro, nel corso del 2005 al fine della rivalutazione degli 
immobili aziendali esistenti  nel bilancio 2004, ai sensi  della Legge Finanziaria 
2006. I terreni sono considerati a vita indefinita e, pertanto,  non sono 
ammortizzati .
La com ponente  fabbricato è, invece, ammort izzata  su un periodo di 33 anni, 
considerato  rappresenta tivo della vita utile dei fabbricati stessi.
I beni st rumentali  per  destinazione o per  natura  sono ammortizzati in ogni 
esercizio a quote  costanti  in relazione alle loro residue possibilità di utilizzazione. 
Nel caso in cui, ind ipendentemente  daN'ammortamento ,  risulti una perdita di 
valore, l ' immobilizzazione viene svalutata ,  con successivo ripristino del valore 
originario, qualora vengano  meno i presupposti  della svalutazione s tessa .
I costi di manutenzione  e riparazione che non de terminano un incremento di 
utilità e /o  di vita utile dei cespiti sono imputati al conto economico dell'esercizio. 
Le "Immobilizzazioni in corso e acconti" sono costituite da acconti o spese  
sos tenu te  per immobilizzazioni e materiali non ancora comple ta te ,  o in a t tesa  di 
collaudo, che quindi non sono ancora en tra te  nel ciclo produttivo dell 'azienda e in 
funzione di ciò l ' am m ortam ento  è sospeso.

9  -  A t t i v i t à  i m m a t e r i a l i

Le "Attività immateriali" ai fini IAS comprendono l 'avviamento,  regolato dall'  IFRS
3, e le altre attività immateriali disciplinate dallo IAS 38.
Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte al costo di acquisizione o di 
produzione comprensivo degli oneri accessori e  ammort izzate  per il periodo della 
loro prevista utilità futura che,  alla chiusura di ogni esercizio, viene sottoposta  a 
valutazione per verificare l 'adeguatezza della st ima.
Un'attività immateriale viene rappresen ta ta  nell'attivo dello Sta to  patrimoniale 
esclusivamente  se  viene accerta to  che:
(a) la CDP ha la capacità di controllare i benefici economici futuri derivanti 
dall'attività;
(b) è probabile che affluiscano benefici economici futuri attribuibili all'attività 
considerata;
(c) il costo dell'attività può e sse re  valutato attendibilmente.
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Le attività immateriali vengono,  quindi, eliminate dallo Sta to patrimoniale 
qualora non siano attesi  utili futuri o al m om ento  della cessione.
Le attività immateriali della CDP sono essenzia lm ente  rappresen ta te  da software.
I costi sostenuti  per l 'acquisto e la produzione da parte  di terzi di software sono 
ammortizzati ,  di norma in quote  costanti ,  in relazione alla loro residua possibilità 
di utilizzazione, che non supera  i cinque anni.
I costi sostenuti  per lo sviluppo di software,  prima dell'esercizio in cui si ha 
l 'ultimazione del progetto ,  vengono capitalizzati qualora siano prevedibili esiti 
positivi dello sviluppo/realizzazione del progetto  s te sso  e l'utilità fornita dai 
prodotti in ultimazione si e s tenda  a un arco pluriennale di utilizzo. In tale ipotesi, 
i costi sono ammortizzati  in un mass imo di cinque esercizi. Nell'esercizio in cui si 
ha l 'ultimazione del software,  le spese  sos tenu te  e non ancora ammort izzate  
sono imputa te  al cespite e il relativo costo è ammort izzato  in cinque esercizi.
Nel caso in cui, ind ipendentemente  daH'ammortamento ,  risulti una perdita di 
valore, l ' immobilizzazione viene svalutata ,  con successivo ripristino del valore 
originario, qualora vengano  meno i presupposti  della svalutazione s tessa .
Le "Immobilizzazioni in corso e acconti" sono costituite da acconti o spese  
sos tenu te  per immobilizzazioni immateriali non ancora completate  o in fase  di 
te s t  prima della m essa  in produzione,  che,  quindi, non sono ancora en t ra te  nel 
ciclo produttivo dell'Azienda e in funzione di ciò l 'am mortamento  è sospeso .

I I  -  F is c a l i t à  c o r r e n t e  e d i f f e r i t a

L’imposta sul reddito delle società e quella regionale sulle attività produttive sono 
rilevate sulla base  di una realistica st ima delle component i  negat ive e positive di 
competenza  dell'esercizio e sono s ta te  de te rm ina te  sulla base  delle rispettive 
vigenti aliquote, pari al 27 ,5%  per l'IRES e al 5 ,57%  per  l'IRAP, tenendo  anche 
conto,  ai soli effetti della fiscalità corrente ,  dell 'addizionale IRES (8 ,5% ) prevista 
per il periodo d' imposta  in corso al 31 dicembre 2013 per i settori bancario,  
finanziario e assicurativo.
Con il te rmine  fiscalità "differita" ci si riferisce alla rilevazione contabile,  in 
termini di imposte,  degli effetti della diversa valutazione, non pe rm anen te  ma 
tem poranea ,  delle poste contabili disposta  dalla normativa tr ibutaria,  finalizzata 
alla de terminazione del reddito imponibile, rispetto a quella civilistica, mirata alla 
quantificazione del risultato d'esercizio.
In particolare, vengono qualificate come "differenze t e m p o ra n ee  tassabili" le 
differenze, tra i valori civilistici e fiscali, che costi tuiranno importi imponibili nei 
futuri periodi d ' imposta  futuri, m en t re  come "differenze tem p o ran ee  deducibili" 
quelle che nei futuri esercizi da ranno luogo a importi deducibili.
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Le imposte  differite sono rappresen ta te  contabilmente nel fondo imposte laddove 
le s te s se  siano rappresenta tive  di passività, ovvero siano correlate a poste  
economiche che diverranno imponibili in periodi d ' imposta futuri, mentre  sono 
iscritte nell'Attivo dello Sta to  patrimoniale,  sotto la voce "Attività per imposte 
anticipate", nel caso si riferiscano a poste  che saranno  deducibili in periodi di 
imposta futuri.
La fiscalità "differita", se  a tt iene  a operazioni che hanno interessa to  il patrimonio 
netto,  è rilevata contabilmente  nelle voci di patrimonio netto.

1 2  -  F o n d i  p e r  r i s c h i  e o n e r i

Un accan tonam ento  viene rilevato tra i "Fondi per  rischi e oneri" (voce 120) 
esclusivamente  in presenza:

(a) di un'obbligazione a ttuale  (legale o implicita) derivante  da un evento  
passa to ;

(b) della probabil ità/previsione che per adempiere  l 'obbligazione sarà  
necessar io un onere ,  ossia l ' impiego di r isorse a t te  a produrre benefici 
economici;

(c) della possibilità di effet tuare una st ima attendibile dell 'ammontare  
dell 'obbligazione.

L'accantonamento,  quando l'effetto finanziario correlato al fattore  tempora le  è 
significativo e le da te  di pagam ento  delle obbligazioni siano attendibi lmente  
stimabili, è rappresen ta to  dal valore at tuale  (ai tassi  di mercato correnti alla data  
di redazione del bilancio) degli oneri che si suppone  verranno sostenuti  per 
est inguere  l 'obbligazione.
La CDP non dispone di "fondi di quiescenza e obblighi simili" mentre  tra gli "altri 
fondi" sono indicati i fondi per rischi e oneri costituiti in ossequio a quanto  
previsto dai Principi contabili internazionali, a eccezione delle svalutazioni dovute  
al de te r io ramento  delle garanzie rilasciate e dei derivati creditizi a e s se  assimilati 
ai sensi  dello IAS 39, che sono even tua lm ente  ricondotti alle "altre passività". Gli 
accantonamenti  sono utilizzati solo a fronte degli oneri per i quali erano  stati 
originariamente iscritti. Allorquando si r i tenesse  non più probabile l 'onerosità 
del l 'adempimento dell 'obbligazione,  l ' accantonamento  viene stornato  tramite  
riattribuzione al conto economico.



Senato della Repubblica -2 1 4  - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

1 3  -  D ebiti e tito li in  circolazione

Tra i "Debiti verso banche" (voce 10) e tra i "Debiti verso la clientela" (voce 20) 
vengono raggruppate  tu t te  le forme di provvista interbancaria e con clientela. In 
particolare, nelle suddet te  voci figurano i debiti, qualunque sia la loro forma 
tecnica (depositi,  conti correnti,  f inanziamenti) ,  diversi da quelli ricondotti nelle 
voci 40 "Passività finanziarie di negoziazione" e 50 "Passività finanziarie va lu ta te  
al fair value" e dai titoli di debito indicati nella voce 30 ("Titoli in circolazione"). 
Sono inclusi i debiti di funzionamento.  In particolare, la CDP p resen ta  in tale voce 
le som m e  ancora da somminis trare  a fronte dei mutui in a m m o r tam en to  nonché i 
debiti per la raccolta postale.
Nella voce "Titoli in circolazione" figurano i titoli emessi ,  quotati e non quotati ,  
valutati al costo ammortizzato.  L'importo è al netto dei titoli riacquistati. Viene 
esclusa la quota  dei titoli di debito di propria emissione non ancora collocata 
presso  terzi.
Inizialmente vengono iscritti al loro fair value comprensivo dei costi sostenuti  per 
l 'emissione, normalmente  coincidente con il valore d 'emissione.  La valutazione 
successiva s egue  il criterio del costo ammort izzato  con il metodo  del ta sso  di 
in te resse  effettivo. I debiti vengono eliminati dal bilancio quando scadono o 
vengono estinti.
Tra i "Debiti verso banche"  (voce 10) e tra i "Debiti verso la clientela" (voce 20) 
sono riportati i Buoni fruttiferi postali emess i  dalla CDP, inclusi quelli che,  alla 
data  di riferimento del bilancio, risultano scaduti  ma non ancora rimborsati.  I 
Buoni sono s trument i  di tipo zero coupon (gli interessi maturati  sono liquidati con 
l'effettivo rimborso del capitale),  con una st ru ttura  cedolare di tipo s tep-up  (il 
t a sso  di in te resse  è c rescente  in base  al periodo di detenz ione del Buono),  con 
rimborso di capitale e interessi in un'unica soluzione alla scadenza ,  fatta salva la 
facoltà di richiedere il r imborso anticipato in qualsiasi m omento  anche prima 
della scadenza  contra ttuale  del Buono, o t tenendo  il capitale sottoscri tto e gli 
interessi matura ti  in base  al periodo di detenzione.  L'applicazione del Principio 
IAS 39 prevede,  per  gli s trumenti  finanziari quali i Buoni fruttiferi postali, 
l 'adozione del costo ammort izzato  e  che il t a sso  di in teresse  effettivo utilizzato 
per il calcolo del costo ammort izzato  in quest ione  sia pari al ta sso  interno di 
rendimento derivante  dai flussi finanziari st imati (e non contrattuali) lungo la vita 
a t te sa  (e non contrattuale) dello s t rumento .  In virtù della citata opzione di 
r imborso anticipato, la vita a t te sa  dei Buoni fruttiferi postali è m ed iam ente  
inferiore alla vita contra ttuale  degli stessi.  A tale proposito CDP ha elaborato un 
modello statistico di previsione dei rimborsi anticipati dei Buoni fruttiferi postali, 
basa to  sulle serie storiche di rimborsi, che viene utilizzato ai fini del pricing delle 
nuove emissioni; il modello di previsione utilizzato in fase  di emissione viene
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impiegato anche  per  de te rminare  inizialmente il "piano di am m or tam en to"  
s t imato di ciascuna serie di Buoni fruttiferi postali. Dai flussi di rientro così 
stimati sono ricavati il t a sso  di in teresse  effettivo e conseguen tem en te  il costo 
ammort izzato  rilevato sullo Sta to  patrimoniale. Gli scostamenti  tra rimborsi 
anticipati effettivi e stimati de termineranno  una riprevisione del piano di 
am m o r tam en to  residuo: in tale fattispecie i Principi IAS/IFRS prevedono che il 
costo ammort izzato dello s t rum ento  oggetto  di valutazione sia de te rmina to  come 
valore a ttua le  dei nuovi flussi futuri stimati utilizzando come tassi  di 
at tualizzazione il t a s so  di in te resse  effettivo calcolato all 'emissione di ciascuna 
serie di Buoni fruttiferi postali, e tenuto  invariato. Per i Buoni fruttiferi postali a 
ta sso  variabile, il ta sso  di rendimento effettivo viene aggiornato ad ogni revisione 
delle st ime dei flussi, in conseguenza  sia della variazione degli indici di 
riferimento che del r iesame dei flussi di r imborso.

1 4  -  P a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e  d i  n e g o z i a z i o n e

Formano oggetto  di rilevazione nella p resen te  voce le passività finanziarie, 
qualunque sia la loro forma tecnica (titoli di debito, finanziamenti , ecc.),  
classificate nel portafoglio di negoziazione. Va esclusa la quota  dei titoli di debito 
di propria emissione non ancora collocata presso  terzi.
L'iscrizione iniziale delle passività finanziarie avviene al fair value che 
corrisponde, genera lm en te ,  al corrispettivo incassato,  al netto dei costi o 
proventi di transazione.  Nei casi in cui tale corrispettivo sia diverso dal fair value,  
la passività finanziaria viene comunque  iscritta al suo fair value e la differenza tra 
i due  valori viene registrata a conto economico. L'iscrizione iniziale avviene nella 
data  di sottoscrizione per i contratti derivati e nella data  di contra ttazione per i 
titoli di debito a eccezione di quelli la cui consegna è regolata sulla base  di 
convenzioni previste dal mercato  di riferimento,  per i quali la prima rilevazione 
avviene alla da ta  di regolamento .
Nella categoria delle passività finanziarie de tenu te  per la negoziazione vengono,  
inoltre, rilevati i contratti  derivati incorporati in s trumenti  finanziari o in altre 
forme contrattuali,  che p resen tano  caratterist iche economiche e rischi non 
correlati con lo s t rum ento  ospite o che p resen tano  gli elementi  per esse re  
qualificati, essi stessi , come contratti derivati, rilevandoli sep a ra tam en te ,  a 
seguito dello scorporo del derivato implicito, dal contrat to primario che segue  le 
regole contabili della propria categoria di classificazione. Tale t ra t t am en to  non 
viene adot ta to  nei casi in cui lo s t rumento  complesso che li contiene è valutato al 
fair value con effetti a conto economico.



Senato della Repubblica -2 1 6  - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata al fair value.  Se 
il fair value di una passività finanziaria diventa positivo, ta le  passività viene 
contabilizzata come una attività finanziaria di negoziazione.
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle passività finanziarie di negoziazione 
avviene allorquando i diritti contrattuali  relativi ai flussi finanziari siano scaduti  o 
in presenza  di transazioni di cess ione che trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti 
i benefici connessi  alla passività trasferita.  Per contro,  qualora sia s ta ta  
m an tenu ta  una quota  parte  preva lente  dei rischi e benefici relativi alle passività 
cedute ,  ques te  continueranno a e s se re  iscritte in bilancio, ancorché 
giuridicamente la titolarità delle attività s te s se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferita. 
Gli utili e  le perdite realizzati sulla cess ione o sul r imborso e gli utili e le perdite 
non realizzati derivanti dalle variazioni del fair value del portafoglio di 
negoziazione sono ricondotti nel "Risultato netto dell'attività di negoziazione" 
(voce 80). La rilevazione delle component i  reddituali avviene a seguito dei 
risultati della valutazione delle passività finanziarie di negoziazione.

1 6  -  O p e r a z i o n i  i n  v a l u t a

Le operazioni in valuta es te ra  sono registra te,  al m omento  della rilevazione 
iniziale, in euro,  applicando aN'importo in valuta es te ra  il t a sso  di cambio a pronti 
vigente  alla data  dell 'operazione.
In sede  di redazione del bilancio, le attività in valuta sono contabilizzate secondo 
le seguenti  modalità:

nel caso di s trument i  monetari ,  al cambio spot  alla data  di redazione del 
bilancio con imputazione delle differenze di cambio al conto economico 
nella voce "Risultato netto  delle attività di negoziazione"; 
nel caso di s trument i  non monetari ,  valutati al costo storico, al cambio 
dell 'operazione originaria;

- nel caso di s trument i  non monetari ,  valutati al fair value, al cambio spot 
alla da ta  di redazione del bilancio.

Le differenze di cambio relative agli elementi  non monetari  seguono  il criterio di 
contabilizzazione previsto per gli utili e le perdite relativi agli st rumenti  d'origine.

1 7  -  A l t r e  i n f o r m a z i o n i

IL  TRATTAMENTO D I FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO

Il t r a t t am en to  di fine rapporto  (TFR) copre l' intera passività m a tu ra ta  alla fine 
dell'esercizio nei confronti dei dipendenti,  in conformità alle disposizioni di legge 
(ex articolo 2120 codice civile) e ai contratt i di lavoro vigenti. Il TFR, ai sensi
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dello IAS 19, rappresen ta  un "Piano a benefici definiti per il d ipendente"  e, 
quindi, comporta  la rappresentazione  di tale debito verso i dipendenti tramite  il 
valore a ttua le  dell'obbligo maturando  e matura to  ( r ispe tt ivamente  il valore 
at tua le  dei pagamenti  futuri previsti riferiti ai benefici matura ti  nell'esercizio 
corrente  e il valore a ttuale  dei pagamenti  futuri derivanti dal matura to  negli 
esercizi precedenti) .
Si segnala ,  tu ttavia ,  che il fondo t ra t t am en to  fine rapporto della CDP è di esiguo 
importo,  in quanto  i dipendenti della Società in organico an te  trasformazione in 
società per azioni, hanno conservato ,  anche dopo la trasformazione,  il regime 
pensionistico INPDAP, che prevede il ve rsam en to  allo s tesso  en te  anche degli 
oneri relativi al t r a t t am en to  di fine servizio. La quota  di TFR evidenziata fa, 
quindi, capo al TFR dei soli dipendenti  neoassunti  (in regime previdenziale INPS) 
matura to  fino al 2006, in quanto  la quo ta  m atura ta  success ivamente  non è 
andata  a valorizzare il fondo in quest ione ma è s ta ta  dest inata  al fondo di 
previdenza com plem enta re  oppure all'INPS, secondo quanto  previsto in materia 
dalla normativa  vigente.
Gli effetti derivanti dall 'applicazione dello IAS 19 non sarebbero ,  pertanto ,  
significativi.

I n t e r e s s i a t t iv i  e p a s s iv i

Gli interessi attivi e passivi sono rilevati nel conto economico per tutti gli 
s trument i  in base  al costo  ammortizzato,  secondo il metodo del ta sso  di in teresse  
effettivo.
Gli interessi comprendono anche il saldo netto,  positivo o negativo,  dei 
differenziali e  dei margini relativi a contratti  derivati finanziari di copertura.

C o m m is s io n i

Le commissioni sono rilevate a conto economico in base  al criterio della 
competenza;  sono escluse le commissioni considera te  nell 'ambito del costo 
ammort izzato  ai fini della determinazione del ta sso  di in te resse  effettivo, che 
sono rilevate fra gli interessi.

D iv id e n d i

I dividendi sono contabilizzati a conto economico nell'esercizio nel quale ne viene 
deliberata la distribuzione.
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M o d a l it à  d i  d e t e r m in a z io n e  d e l  f a ir  v a l u e

Il fair value rappresen ta  l ' ammontare  al quale un'att ività (o una passività) 
potrebbe e sse re  scambiata  in una ipotetica transaz ione  tra controparti 
indipendenti in possesso  di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni 
di mercato e dei fatti rilevanti connessi  al l 'oggetto della negoziazione.
Nella definizione di fair value è fondamenta le  l'ipotesi che un'enti tà sia in 
condizioni di normale  operatività e  non abbia urgenza di liquidare o ridurre 
significativamente una posizione. Il fair value di uno s t rum ento  riflette, tra gli 
altri fattori, la qualità creditizia dello s t rum ento  in quan to  incorpora il rischio di 
default  della controparte  o dell 'emittente.
Per gli s trumenti  finanziari il fair value viene de te rmina to  a t t raverso  t re  possibili 
modalità:

• nel caso di s trument i  quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi 
acquisiti dai mercati finanziari (Livello 1);

• nel caso di s trument i  non quotati su mercati attivi, laddove ciò sia 
possibile, sono applicate tecniche di valutazione che prendono a 
riferimento parametr i  osservabili sul mercato ,  diversi dalle quotazioni dello 
s t rum ento  finanziario ma collegati al fair value dello s tesso  da relazioni di 
non arbitraggio (Livello 2);

• negli altri casi, applicando modelli valutativi interni che contemplino anche,  
tra gli input, parametr i  non osservabili sul mercato ,  quindi inevitabilmente 
soggett i  a margini di soggett ività (Livello 3).

Un mercato  è considerato attivo se le quotazioni sono pron tam en te  e 
regola rmente  disponibili tramite  mercati regolamentati ,  s istemi di scambi 
organizzati,  mediatori,  intermediari,  servizi di quotazione ecc, e se  tali prezzi si 
possono ragionevolmente  considerare rappresentativi  di effettive e regolari 
operazioni di mercato  verificatesi in prossimità della da ta  di valutazione.
In caso di s trument i  finanziari non quotati su mercati attivi, la valutazione di 
Livello 2 richiede l'utilizzo di modelli valutativi che operano elaborazioni dei 
parametr i  di mercato  a diversi livelli di complessità.  A titolo esemplificativo, i 
modelli valutativi applicati possono prevedere ,  oltre ad interpolazioni ed 
estrapolazioni, la specificazione di processi stocastici rappresentativ i  delle 
dinamiche di mercato  e l 'applicazione di simulazioni o oltre tecniche numeriche 
per r icavare il fair value degli s trumenti  ogge t to  di valutazione.
Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di Livello 2 CDP 
tiene conto delle seguenti  considerazioni:
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• un modello valutativo più semplice è preferito ad uno più complesso,  a 
parità di altre condizioni e purché rappresenti  tu t te  le caratterist iche 
salienti del prodotto,  pe rm et tendo  un ragionevole all ineamento con le 
prassi ed i risultati di altri operatori del se ttore;

• un modello valutativo viene applicato consis ten temente  nel t em po  a 
categorie om ogenee  di st rumenti ,  a meno  che non em ergano  ragioni 
oggett ive per la sua  sosti tuzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati priori tariamente modelli s tandard  
la cui s tru ttura  m atemat ica  e le cui modalità implementa tive siano ben 
note in le t teratura - integrati nei sistemi aziendali di cui dispone CDP.

I modelli valutativi sono sottoposti  a validazione da parte  dell'Area Risk 
Management  e  Antiriciclaggio di CDP. Lo sviluppo e la validazione dei modelli, 
così come la loro applicazione alle valutazioni contabili, sono oggetto  di un 
appositi document i  di processo.
L'individuazione dei parametr i  di mercato di input per le valutazioni di Livello 2 
avviene sulla base  delle relazioni di non arbitraggio o di comparabil i tà che 
definiscono il fair value dello s t rum ento  finanziario oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trumenti  finanziari quotati su mercati 
attivi.
Per i contratt i derivati e  i titoli obbligazionari CDP ha definito un quadro di 
riferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa la 
valutazione di ogni categoria di st rumenti .
II fair value dei contratt i derivati t iene conto del rischio creditizio di controparte  e 
dell 'esposizione,  corrente  e potenziale, a t t raverso  una metodologia semplificata 
di Credit Value Adjustment (CVA). Data tuttavia la presenza  generalizzata di 
accordi quadro  di compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie  reali, al 
31 /12 /2013  gli aggiustamenti  di questo  tipo risultano confinati a casi di rilevanza 
limitata.
In alcuni casi per la de terminazione del fair value è necessar io ricorrere a modelli 
valutativi che richiedono parametr i  non d i re t tamente  desumibili da quanti tà 
osservabili sul mercato  st ime di tipo statistico o "exper t -based"  da pa rte  di chi 
effettua la valutazione (Livello 3).
In particolare,  nel bilancio di CDP, le seguenti  valutazioni sono classificabili come 
Livello 3:

• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di 
Buoni fruttiferi postali, da essi scorporate  e va luta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametr i  comportamentali  relativi al 
r imborso da parte  dei r isparmiatori;
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• alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametr i  determinati  su 
base  "exper t -based"  in funzione della scarsa  liquidità di alcuni segmenti  di 
mercato;

• quote  partecipative e altri titoli di capitale non quotati la cui valutazione 
viene effettuata sulla base  di parametri  non di mercato.

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
cons is ten tem ente  nel t em po  a categorie om ogenee  di st rumenti ,  a meno che non 
em ergano  ragioni oggett ive per la sua sosti tuzione.  Allo s tesso  modo i parametri  
non d i re t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato  sono applicati in 
una logica di continuità temporale .
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A .4 -  INFORMATIVA SUL FAIR VALUE

I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a l i t a t i v a

La presen te  sezione comprende  l ' informativa sul fair value secondo quanto  
richiesto dall'IFRS13.
Il fair value (valore equo) rappresenta  il corrispettivo che potrebbe essere  
ricevuto per vendere  un'att ività,  o pagato  per trasferire una passività,  in una 
t ransazione  regolare tra operatori  di mercato alla data  di valutazione. Si ipotizza 
di fare riferimento ad una ordinaria transazione tra controparti indipendenti in 
possesso  di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni di mercato  e dei 
fatti rilevanti connessi al l 'oggetto della negoziazione.  Nella definizione di fair 
value è fondamenta le  l'ipotesi che un'enti tà sia in condizioni di normale 
operatività e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una 
posizione. Il fair value di uno s t rumento  riflette, tra gli altri fattori, la qualità 
creditizia dello s tesso  in quanto  incorpora il rischio di default  della controparte  o 
dell 'emittente.
I principi contabili internazionali prevedono la classificazione del fair value di uno 
s t rum ento  finanziario in tre  livelli (cd. "gerarchia del fair value");  il livello a cui la 
misurazione di fair value è attribuita dipende dall 'osservabilità e dalla 
significatività degli input utilizzati nel modello di valutazione.
Per gli s trumenti  finanziari quotati  su mercati attivi il fair value corrisponde alla 
quotazione  di mercato  alla data  di valutazione,  o il più possibile in prossimità di 
e ssa  (Livello 1).
Un mercato è considera to attivo se  le quotazioni sono pron tam ente  e 
regola rmente  disponibili tramite  mercati regolamentati ,  sistemi di scambio 
organizzati,  servizi di quotazione  ecc., e se  tali prezzi si possono 
ragionevolmente  considerare  rappresentativi  di effettive e regolari operazioni di 
mercato verificatesi in prossimità della da ta  di valutazione.
II fair value di st rumenti  finanziari non quotati è classificato nel livello 2 o 3 a 
seconda  che gli input utilizzati nel modello di valutazione siano o meno 
osservabili e della loro significatività nel modello s tesso.
Gli input di livello 2 sono quotazioni disponibili su mercati attivi o input basati su 
dati di mercato  osservabili, quali ad esempio tassi  di interesse ,  credit spread o 
curve di rendimento.  Se  utilizzati nel pricing di uno s t rumento ,  essi devono 
e sse re  disponibili per tu t ta  la vita residua dello s tesso.  Il fair value di uno 
s t rum ento  finanziario valutato mediante  tecniche che utilizzano input di livello 2 
è classificato nel medes imo livello ai fini della gerarchia.



Senato della Repubblica -2 2 2  - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

E' possibile che input di livello 2 necessitino di aggiustamenti  per il loro utilizzo 
anche  in considerazione delle caratter is t iche dello s t rum ento  finanziario oggetto  
di valutazione. Qualora l 'aggiustamento sia effe ttuato sulla base  di parametri  non 
osservabili sul mercato o sia più o meno impatta to  dalle scelte modellistiche 
necessarie  per  effettuarlo (a tt raverso  l ' impiego di tecniche di tipo statistico o 
"exper t -based"  da parte  di chi effettua la valutazione),  la misurazione di fair 
value viene classificata nel livello 3, relativo agli input non osservabili sul 
mercato o non d i re t tamente  desumibili.
Rientrano inoltre in ques ta  categoria anche i parametr i  stimati in base  a modelli
0 dati storici proprietari e utilizzati per  le valutazioni di fair value di st rument i  
finanziari non quotati ,  classificati nel medes imo livello.
1 modelli valutativi impiegati per le valutazioni di Livello 2 e Livello 3 sono 
sottoposti  a validazione da parte dell'Area Risk Management e Antiriciclaggio di 
CDP. Lo sviluppo e la validazione dei modelli, così come la loro applicazione alle 
valutazioni contabili, sono oggetto  di appositi document i  di processo.

A.4.1 Livelli di fair value 2 e  3: tecniche di valutazione e input 
utilizzati
I modelli valutativi applicati per st rumenti  finanziari non quotati possono 
prevedere ,  oltre ad interpolazioni ed estrapolazioni, la specificazione di processi 
stocastici rappresentativi  delle dinamiche di mercato  e l 'applicazione di 
simulazioni o altre tecniche numeriche per  ricavare il fair value degli s trumenti  
oggetto  di valutazione.
Nella scelta dei modelli di valutazione CDP tiene conto delle seguenti  
considerazioni:

• un modello valutativo più semplice è preferito ad uno più complesso,  a 
parità di altre condizioni e purché rappresenti  tu t te  le caratterist iche 
salienti del prodotto,  pe rm et tendo  un ragionevole all ineamento con le 
prassi ed i risultati di altri operatori del se ttore;

• un modello valutativo viene applicato cons is ten tem ente  nel tem po  a 
categorie om ogenee  di s trument i ,  a meno  che non em ergano  ragioni 
oggett ive  per  la sua  sostituzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati priori tariamente modelli s tandard  
la cui s tru ttura  matemat ica  e le cui modalità implementa tive siano ben 
note in le t teratura - integrati nei sistemi aziendali di cui dispone CDP.
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L'individuazione dei parametri  di mercato di input per le valutazioni di Livello 2 
avviene sulla base  delle relazioni di non arbitraggio o di comparabil i tà che 
definiscono il fair value dello s t rumento  finanziario oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trument i  finanziari quotati su mercati 
attivi.
Nello specifico, nel bilancio di CDP afferiscono al livello 2 le valutazioni di fair 
value dei titoli obbligazionari attivi o passivi la cui valutazione dipende 
esclusivamente  da parametr i  di mercato osservabili, la valutazione dei derivati di 
ta sso  designati a copertura contabile o gestionale di poste  dell'attivo o del 
passivo e le poste  relative allo scambio di garanzie collaterali ad essi riferiti.
Per i contratt i derivati e i titoli obbligazionari CDP ha definito un quadro di 
riferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa la 
valutazione di ogni categoria di strumenti .
Il fair value dei contratt i derivati t iene conto del rischio creditizio di controparte  e 
dell 'esposizione,  corrente  e potenziale, a t traverso  una metodologia semplificata 
di Credit Value Adjus tment (CVA). Data tuttavia la presenza  generalizzata di 
accordi quadro di compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie  reali, 
tenu to  conto della f requenza  di scambio di tali garanzie,  del fatto che sono 
costi tuite sotto  forma di depositi cash,  nonché dei requisiti di rating minimo 
richiesti alle controparti,  al 31 /12 /2 0 1 3  non risultano applicati aggiustamenti  di 
questo  tipo. Per quanto  riguarda i derivati impliciti nei Buoni fruttiferi postali 
oggetto  di scorporo, viene considerato nullo l 'aggiustamento per il rischio di 
credito congiunto di CDP e dello Sta to Italiano. Un eventuale  aggiustamento  di 
questo  tipo comporte rebbe  una riduzione del fair value di tali passività.

Per ciò che concerne le attività e passività misura te  al fair value su base  
ricorrente,  nel bilancio di CDP sono classificabili come Livello 3:

• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di 
Buoni fruttiferi postali, da essi scorporate  e va luta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametr i  comportamentali  relativi al 
r imborso da parte  dei risparmiatori;

• alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametri  determinati  su 
base  "exper t -based"  in funzione della scarsa  liquidità di alcuni segmenti  di 
mercato;

• taluni titoli obbligazionari la cui valutazione è ricondotta alle condizioni di 
impiego di CDP tem po  per tem po stabilite e /o  da spread  non d ire ttamente  
osservabili e rappresentativi  del merito di credito deN'emittente /debi tore;

• quote  partecipative e altri titoli di capitale non quotati la cui valutazione 
viene effe ttuata  sulla base  di parametri  non di mercato.
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Portafogli contabili m isurati al fair value su  base  ricorrente: dettaglio  degli 
input inosservabili significativi p e r  a ttività  e  passività  di Livello 3

Categoria di strum enti 
finanziari

Fair value  
attività  

(migliaia di 
euro)

Fair value  
passività  

(migliaia di 
euro)

Tecniche di 
valutazione Parametri non osservabili Intervallo %

Derivati Finanziari

Equity (385.050) Modelli di option pricing
Profili di rimborso (rapporto  tra  
cap itale  a tte s o  a scadenza  e 

debito  residuo)
31% 100%

Inflation 3.393 (25.717)
Proiezione e 

a ttu a  lizzazione flussi di 
cassa

S tru ttu ra  a term ine inflazione 0.72% 2.07%

Titoli di capitale 11.761 -
Multiplo del Patrimonio 

N etto
Multiplo del Patrimonio N etto 100% 100%

Q uote di OICR 911.983 - NAV a g g iu sta to A ggiustam ento del NAV 15% 15%

A .4 .2  P rocess i e  s e n s ib ilità  d e lle  v a lu ta z io n i

D escrizione del processo di va lu tazio ne per la m isurazione del fa ir  value  
degli s tru m en ti classificati al Livello 3 della G erarchia del fa ir  value

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
consis ten temente  nel tem po  a categorie om ogenee  di s trument i ,  a meno che non 
em ergano  ragioni oggett ive per la sua sostituzione. Allo s tesso  modo i parametr i  
non d i re t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato sono applicati in 
una logica di continuità temporale .
Le metodologie e  i processi adottati  da CDP mirano ad ass icurare  che il valore 
assegna to  ad ogni posizione rifletta il fair value corrente  in modo appropriato,  
con un livello di approfondimento dei controlli d i re t tamente  proporzionale alla 
rilevanza quanti tat iva delle attività e passività oggetto  di misurazione.
Il quadro  di riferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si 
basa  la valutazione di ogni categoria di s trumenti  è oggetto  di documenti  
metodologici aggiornati  su base  semes tra le  da parte  del servizio Rischio di 
Credito e Controparte ,  Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value, inserito 
nell'Area Risk Management e Antiriciclaggio. Le valutazioni sono effe ttuate 
tramite  i sistemi aziendali utilizzati da CDP per la gestione  di titoli e derivati e 
so t toposte  a controlli s tandard .  Il processo di valutazione e  i relativi controlli 
sono soggett i  a verifiche di terzo livello su base  regolare.


