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DATI DI SINTESI - CDP SPA
(milioni di euro)

20 1 3 20 1 2
DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI
Totale attività
Disponibilità liquide e  altri impieghi di tesoreria

Crediti verso  clientela e  verso  banche
Partecipazioni e  titoli azionari

Raccolta postale
Altra raccolta diretta
Patrimonio netto

3 1 4 .6 8 5
1 4 7 .5 0 7

1 0 3 .2 1 1

3 2 .6 9 3
2 4 2 .4 1 7

2 6 .7 8 8

1 8 .1 3 8

3 0 5 .4 3 1
1 3 9 .0 6 2

1 0 0 .5 0 8
3 0 .5 7 0

2 3 3 .6 3 1
1 6 .4 6 2

1 6 .8 3 5

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI *
Margine di in teresse  

Margine di interm ediazione 

Risultato di g estion e  

Utile d'esercizio

2 .5 3 9
3 .1 1 4
2 .9 5 3

2 .3 4 9

3 .5 2 2

3 .8 0 0
3 .6 7 7

2 .8 5 3

RISORSE MOBILITATE E GESTITE - CDP SPA
(milioni di euro)

Linee di attività Totale
20 1 3

Totale
2012

Enti Pubblici e  Territorio
Infrastrutture
Im prese

5 .9 2 5
2 .1 6 0
8 .2 1 0

3 .3 4 5
2 .8 0 0
6 .7 2 4

Totale risorse mobilitate e  gestite 1 6 .2 9 4 12 .869
Operazioni non ricorrenti 8 7 9 9 .4 3 3

Totale com plessivo 1 7 .173 2 2 .302

PRINCIPALI INDICATORI DELL'IMPRESA
("unità; percentuali)

2013 2012
INDICI DI REDDITIVITÀ *
Margine attività fruttifere - passività on ero se
Rapporto co s t /  inco m e
ROE

1,1%
4,1%

14,0%

1,5%
2,9%

19,7%

INDICI DI RISCHIOSITÀ' DEL CREDITO
Sofferenze e  incagli lordi/Esposizione verso  clientela e  verso banche tarda 
Rettifiche nette  su credit ¡/Esposizione verso  clientela e  verso banche netta

0 ,2 9 2 %

0,0 3 9 %

0 ,118%

0 ,020%

RATING (aggiornati alla data di approvazione della relazione)
Fitch Ratings 
M oody's
Standard & Poor's

BBB+
Baa2

BBB

STRUTTURA OPERATIVA
Numero medio dipendenti 5 4 4 5 1 2

*A partire dal bilancio 2 0 1 3  la v o c e  di conto econ om ico  "210. Utili (Perdite) delle partecipazioni" è  inclusa tra i Dividendi e 
Utili (Perdite) delle partecipazioni nei dati econom ici riclassificati. Gli importi al 3 1 /1 2 /2 0 1 2  so n o  stati rivisti di con segu en za
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DATI DI SINTESI - GRUPPO CDP
(milioni d i euro)

2 0 1 3 20 1 2
DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI
Totale attività 3 1 7 .5 1 8 3 0 9 .3 8 4

Disponibilità liquide e  altri impieghi di tesoreria 1 4 8 .9 6 0 1 4 0 .8 5 8
Crediti verso  clientela e  verso  banche 1 0 5 .9 6 3 1 0 2 .9 2 7

Partecipazioni e  titoli azionari 2 6 .2 6 9 2 4 .7 7 0
Raccolta postale 2 4 2 .4 1 7 2 3 3 .6 3 1

Altra raccolta diretta 2 3 .8 0 1 1 5 .6 0 7

Patrimonio netto 2 0 .3 9 0 1 8 .2 6 2
- d i cu i d i p e rtin e n za  de lia  C apogruppo 1 9 .2 9 5 1 8 .1 8 6

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI
Margine di in teresse 2 .8 6 8 3 .5 3 1

Margine di interm ediazione 3 .5 7 2 3 .5 3 3
Margine della g estio n e  bancaria e  assicurativa 3 .8 2 1 3 .5 3 3
Risultato di g estion e 3 .4 9 6 3 .3 9 6
Utile d'esercizio 2 .5 2 2 2 .9 2 9

- d i cui d i pe rtin e n za  de lla  Capogruppo 2 .5 01 2 .9 2 7

RISORSE MOBILITATE E GESTITE - GRUPPO CDP
(milioni d i euro)

Linee di attività Totale
2 0 1 3

Totale
2012

Enti Pubblici e Territorio 7 .6 5 1 4 .3 8 0
Infrastrutture 3 .7 6 0 2 .8 5 8
Im prese 1 6 .1 4 0 1 5 .4 1 0

Totale risorse mobilitate e  g estite 27 .551 2 2 .648
Operazioni non ricorrenti 1 .7 6 2 9 .4 3 3

Totale com plessivo 2 9 .314 3 2 .081
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1. PRESENTAZIONE DEL GRUPPO

1.1 . R u o l o  e m i s s i o n e  d e l  G r u p p o  CDP

Il Gruppo CDP (¡1 "Gruppo"),  composto  da Cassa depositi e prestiti S.p.A. e dalle 
società controllate soggette  a direzione e coordinamento ,  opera a sostegno della 
crescita del Paese  ed impiega le sue  risorse,  preva len tem ente  raccolte a tt raverso  
il Risparmio Postale (Buoni fruttiferi e Libretti), secondo la sua missione 
istituzionale, in qualità di:

• leader nel f inanziamento degli investimenti della Pubblica 
Amministrazione;

• catalizzatore dello sviluppo delle infrastrutture;
• opera tore  centrale a sostegno dell 'economia e del s is tema imprenditoriale 

nazionale.

Il Gruppo CDP opera,  infatti, a favore dello sviluppo del territorio, finanziando gli 
investimenti della Pubblica Amministrazione,  supportando le politiche di 
valorizzazione del patrimonio immobiliare degli enti territoriali, investendo nel 
social housing e sos tenendo  le politiche di efficienza energetica.

Con riferimento al ruolo di catalizzatore dello sviluppo delle infrastrutture,  il 
Gruppo supporta ,  a t t raverso  finanziamenti corporate  e project finance,  i progetti,  
le opere  di in te resse  pubblico e le imprese per investimenti destinati alla 
fornitura di servizi pubblici. Tale ruolo è svolto anche mediante  l 'assunzione 
diretta di quote  partecipative in società infrastrutturali e la sottoscrizione di 
quote  di fondi equity infrastrutturali nazionali e internazionali.

Il Gruppo, inoltre, utilizzando sia s trumenti  di debito che di equity,  supporta  le 
imprese st ra tegiche  e le piccole e medie imprese ("PMI") nazionali, favorendone 
la crescita,  l'efficienza, l ' internazionalizzazione e gli investimenti in ricerca.

In virtù del controllo di fatto esercitato da CDP su Terna S.p.A., il gruppo Terna,  
grande  opera to re  di reti per la trasmissione dell 'energia elettrica,  ges tore  e 
principale proprietario della re te  nazionale di energia elettrica ad alta tensione,  è 
anch 'esso  oggetto  di consolidamento integrale nel bilancio.
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1.1.1. P ia n o  i n d u s t r i a l e  d e l  G r u p p o  CDP 2013-2015

Con l'esercizio 2013 si conclude l'orizzonte temporale  del precedente  Piano 
Industriale di CDP per il 2011-2013, approvato  dal Consiglio di Amministrazione 
a marzo 2011. I risultati consuntivi evidenziano il pieno raggiungimento dei 
principali obiettivi inizialmente fìssati, nonos tan te  il significativo m utam en to  del 
contes to  di mercato  osservato  success ivamente  all 'approvazione del Piano e il 
conseguente  cambiamento  di mix degli impieghi di CDP (maggior ricorso a 
capitale di rischio e a st rument i  di supporto  all 'economia indirizzati alle imprese).

Le risorse compless ivamente  mobilitate da CDP nel triennio 2011-2013 
(escludendo quindi le società controllate) sono risultate pari a 56 miliardi di euro,  
r ispetto all'obiettivo di Piano pari a 43 miliardi di euro. Anche i principali ta rge t  
economici (utile netto ,  rendimento sul capitale e rapporto cos t/ income) sono stati 
p ienam ente  raggiunti e,  nel rispetto degli obiettivi di efficienza dettati dal Piano, 
sono stati completati  o avviati importanti progetti di innovazione tecnologica.

L'11 se t t em bre  2013 è s ta to  approvato  il Piano industriale 2013-2015 del Gruppo 
CDP, che ha aggiornato gli indirizzi strategici e gli obiettivi di medio-lungo 
periodo del Gruppo.
In particolare, il Piano prevede  che il Gruppo CDP abbia un ruolo rilevante per 
l 'at tuazione delle politiche industriali del Paese ,  a t t raverso  l 'erogazione di credito 
per investimenti  pubblici, infrastrutture e imprese  in chiave anticiclica con ottica 
di medio lungo termine  e investimenti diretti nel capitale di rischio, in reti 
energetiche  e a s s e t  strategici,  e indiretti, per  suppor ta re  la crescita dimensionale 
e lo sviluppo internazionale di PMI e imprese di rilevanza strategica.
Il Piano prevede che nel triennio siano mobilitate e gesti te  a favore dei segmenti  
Enti Pubblici e Territorio, Infrast rutture e Im prese  risorse fino a 80 miliardi di 
euro,  circa il 5% del PIL nazionale di cui: (i) fino a 23 miliardi di euro a supporto 
degli investimenti  pubblici produttivi, (ii) fino a 9 miliardi di euro  destinati alla 
progettazione,  avvio e f inanziamento di opere  infrastrutturali,  (iii) fino a 48 
miliardi di euro dedicati al supporto della crescita e dell ' internazionalizzazione 
delle imprese  e  alla valorizzazione di a s se t  strategici per il Paese.
In aggiunta  a quanto  indicato, a t t raverso  specifici interventi normativi e sullo 
s ta tu to  sociale, finalizzati aN'allargamento del perimetro di attività del Gruppo si 
pot rebbe e spande re  l'azione con iniziative addizionali, mobilitando ulteriori 
risorse nel triennio di Piano.

La realizzazione delle ambizioni di Piano richiede di intervenire su alcuni 
importanti fattori tra i quali innanzitutto, raccolta e capitale. Si prevede quindi
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l'ulteriore consol idamento del rapporto con Poste Italiane,  a t t raverso  il rinnovo 
dell 'accordo pluriennale per la raccolta e gest ione  del Risparmio Postale. Si è già 
proceduto,  inoltre, all 'attivazione di un programma di commercial  paper  con titoli 
in euro o altra valuta ed è s ta to  es teso  alla Gestione Separa ta  il canale di 
raccolta istituzionale e l 'at tuale p rogram m a Euro Medium Term Notes. Un'altra 
priorità del Piano è il rafforzamento della patrimonializzazione a tt raverso  la 
generazione  interna di capitale (fermo res tando gli obiettivi di remunerazione  
fissati dagli azionisti) e la liberazione di capitale assorbito in partecipazioni 
a t t raverso  dismissioni parziali delle quote  de tenu te ,  man tenendo  comunque  il 
controllo delle partecipazioni st rategiche.

1 .2 .Co m p o s i z i o n e  e a s s e t t o  o r g a n i z z a t i v o  d e l  G r u p p o  CDP

Il perimetro  di consolidamento include, oltre alla Capogruppo Cassa deposit i e 
prestiti S.p.A. ("CDP" o "Capogruppo") e le società collegate: CDP GAS S.r.l. 
("CDP GAS"), CDP Reti S.r.l. ("CDP Reti"), CDP Investimenti  Società di Gestione 
del Risparmio S.p.A. ("CDPI SGR"), Fintecna S.p.A. ("Fintecna"),  Fintecna 
Immobiliare S.r.l. ("Fintecna Immobiliare"), Fondo Strategico Italiano S.p.A. 
("FSI"), Quadrante  S.p.A. ("Quadrante") ,  SACE S.p.A. ("SACE"), Simest S.p.A. 
("SIMEST"), Terna S.p.A. ("Terna") e le rispettive società controllate e collegate, 
oltre al fondo immobiliare Fondo Investimenti  per  la Valorizzazione ("FIV"), nei 
suoi due Comparti Plus e Extra.

In particolare CDP esercita attività di direzione e coordinamento ,  finalizzata a 
coordinare gli atti e le attività poste  in e sse re  dalle società controllate e da CDP 
nell'ottica dell ' interesse del Gruppo, nei confronti delle seguenti  società: CDP 
GAS, CDP Reti, CDPI SGR, Fintecna, Fintecna Immobiliare,  FSI, Quadrante ,  SACE 
e SIMEST.

Per quanto  concerne i rapporti con parti correlate si rinvia all 'apposita sezione 
della Nota integrativa consolidata.

Per il dettaglio delle società rientranti nel per imetro di consolidamento si rinvia 
allo specifico allegato del bilancio consolidato.

Rispetto al 31 dicembre 2012, la variazione del perimetro di consolidamento si 
riferisce:

• all'acquisizione da parte  di Fincantieri del 55 ,63%  di STX OSV (che ha 
success ivamente  assunto  la denominazione di gruppo VARD);
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• all'acquisizione, in data  4 ottobre  2013, da parte  di FSI del 84 ,55%  di 
Ansaldo Energia;

• al primo consol idamento dei saldi di conto economico del gruppo Fintecna, 
del gruppo Fintecna Immobiliare,  del gruppo SACE, di SIMEST e di 
Quadrante;

• al l 'accertamento dei requisiti di cui al SIC 12 per il consolidamento del 
fondo FIV;

• alla fusione per incorporazione, con efficacia dal 21 ot tobre  2013, della 
società SunTergrid S.p.A. in Terna Plus S.r.l., partecipata d i re t tamente  da 
Terna.

Di seguito vengono descrit te le principali società appar tenenti  al Gruppo CDP.

1 . 2 . 1 .  C a p o g r u p p o  -  C a s s a  d e p o s i t i  e p r e s t i t i  S . p .A .

Cassa depositi e prestiti S.p.A. è la società risultante dalla trasformazione in 
società per azioni della CDP - Amministrazione dello Sta to,  disposta dall'articolo 5 
del decreto- legge 30 se t tem bre  2003, n. 269 converti to, con modificazioni, dalla 
legge 24 novembre  2003, n. 326 e successive modificazioni; con successivi 
decreti del Ministro dell 'economia e delle finanze è s ta ta  poi data  at tuazione al 
decreto- legge di trasformazione e sono stati fissati le attività e passività 
patrimoniali della Cassa,  gli indirizzi per la separazione  organizzativa e contabile 
e le modalità di determinazione delle condizioni di raccolta e impiego nell 'ambito 
della Gestione Separa ta .

Al decreto- legge  di trasformazione,  che ha delineato in prim is le principali linee di 
attività della nuova società,  in continuità con la missione della Cassa  ante  
t rasformazione,  sono seguiti ulteriori interventi normativi che hanno consenti to a 
CDP di ampliare sensibilmente la sua missione istituzionale e le relative 
competenze.

CDP è oggi, pertanto ,  un opera tore  di lungo te rmine ,  es te rno  al perimetro della 
Pubblica Amministrazione,  nel f inanziamento delle infrastrutture e dell 'economia 
del Paese.  L'oggetto sociale di CDP prevede,  infatti, le attività di seguito indicate.

1) Il f inanziamento,  sotto  qualsiasi forma, di Stato,  regioni, enti locali, enti 
pubblici e organismi di diritto pubblico, utilizzando i fondi rimborsabili nella 
forma di Libretti di r isparmio postale e di Buoni fruttiferi postali, assistiti dalla 
garanzia dello S ta to  e distribuiti a t t raverso  Poste Italiane S.p.A. o società da 
essa  controllate, e fondi provenienti dall 'emissione di titoli, dall 'assunzione di
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finanziamenti e da altre operazioni finanziarie, che possono esse re  assistiti 
dalla garanzia dello Stato.

2) La concessione di finanziamenti , sotto qualsiasi forma e utilizzando fondi 
assistiti dalla garanzia dello Stato,  destinati a operazioni di in te resse  pubblico 
"promosse"  dai soggett i di cui al punto p recedente ,  a operazioni di in teresse  
pubblico per sos tene re  l ' internazionalizzazione delle imprese  (quando le 
operazioni sono assisti te da garanzia o assicurazione di SACE), oltre a 
operazioni effe ttuate  a favore delle PMI per finalità di sostegno deH'economia. 
Tali interventi possono esse re  effettuati in via diretta (se di importo pari o 
superiore  a 25 milioni di euro) o a t t raverso  l ' intermediazione di enti creditizi, 
a eccezione delle PMI per le quali è previsto l ' intervento: (i) a t t raverso  tale 
intermediazione,  (ii) per le finalità di cui all'articolo 2 del decreto legge 21 
giugno 2013,  n. 69,  convertito,  con modificazioni, dalla legge 9 agosto 2013, 
n. 98,  anche a t t raverso  intermediari  finanziari autorizzati all'esercizio 
dell'attività di leasing finanziario, garantiti  da enti creditizi, (Mi) mediante  la 
sottoscrizione di fondi comuni di investimento gestiti da una società di 
gest ione collettiva del r isparmio, il cui oggetto  sociale realizza uno o più fini 
istituzionali di CDP. Le operazioni finanziarie dest inate  alle operazioni 
"promosse"  dai soggett i di cui al punto p receden te  o destinate  a sos tenere  
l ' internazionalizzazione delle imprese  (quando le operazioni sono assist ite da 
garanzia o assicurazione di SACE) possono esse re  a favore di soggett i aventi 
na tura  pubblica o privata, con esclusione delle persone fisiche, che devono 
e sse re  dotati di soggett ività giuridica.

3) L'assunzione di partecipazioni in società di rilevante in teresse  nazionale, come 
definite nel decreto del Ministro dell 'economia e delle finanze dell'8 maggio
2011, che risultino in una stabile situazione di equilibrio finanziario, 
patrimoniale ed economico e siano carat terizzate  da adegua te  prospett ive di 
redditività. Le medesime partecipazioni possono esse re  acquisite anche 
a tt raverso  veicoli societari o fondi di investimento partecipati da CDP ed 
even tua lm ente  da società private o controllate dallo Sta to o da enti pubblici.

4) Il f inanziamento,  sotto  qualsiasi forma, delle opere,  degli impianti, delle reti e 
delle dotazioni destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. A tal 
scopo, CDP può raccogliere fondi a t t raverso  l 'emissione di titoli, l 'assunzione 
di finanziamenti  e altre operazioni finanziarie, senza  garanzia dello Sta to ,  con 
preclusione comunque  della raccolta di fondi a vista.

A seguito di interventi normativi e modifiche statutar ie  coerenti con le linee 
st ra tegiche definite in sede  di Piano industriale,  nel 2013 si è assistito ad un 
ulteriore ampliamento  del per imetro di operatività di CDP, il cui oggetto  sociale è 
s ta to  es teso  alle seguenti  attività:
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5) La fornitura di provvista, utilizzando i fondi di cui al punto 1, alle banche  
italiane e alle succursali di banche e s te re  comunitarie ed extracomunitarie  
operanti  in Italia e autorizzate all'esercizio dell'attività bancaria, per 
l 'erogazione di mutui garantiti  da ipoteca su immobili residenziali da destinare 
priori tariamente all 'acquisto dell 'abitazione principale e ad interventi di 
r istrutturazione e accresc imento dell'efficienza energet ica nel rispetto dei 
parametr i  e delle priorità even tua lm ente  dettati  dalla normativa applicabile.

6) L'acquisto di obbligazioni bancarie garanti te  e m e s s e  a fronte di portafogli di 
mutui garantit i  da ipoteca su immobili residenziali e /o  titoli emessi  ai sensi 
della legge 30 aprile 1999, n. 130, nell 'ambito di operazioni di 
cartolarizzazione aventi ad ogget to crediti derivanti da mutui garantiti  da 
ipoteca su immobili residenziali.

7) L'acquisto, al fine di accrescere  il vo lume del credito alle piccole e medie 
imprese,  di titoli emessi  ai sensi della legge 30 aprile 1999, n. 130, 
nell 'ambito di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto  crediti verso 
piccole e medie imprese.

Tutte le attività sum m enziona te  devono esse re  svolte da CDP nel rispetto di un 
s is tema sepa ra to  ai fini contabili e organizzativi, preservando in modo durevole 
l'equilibrio economico-finanziario-patrimoniale e ass icurando, nel contempo, un 
ritorno economico agli azionisti.

In materia di vigilanza, a CDP si applicano, ai sensi  deN'articolo 5, comma 6 del 
D.L. 269 /2003 ,  le disposizioni del titolo V del te s to  unico delle leggi in materia di 
intermediazione bancaria e creditizia concernenti  la vigilanza degli intermediari 
finanziari non bancari , tenendo  presenti le caratterist iche del soggetto  vigilato e 
la disciplina speciale che regola la Gestione Separa ta .

La società è soggetta  altresì al controllo di una Commissione Parlamentare  di 
Vigilanza e della Corte dei Conti.

S e p a r a z io n e  o r g a n iz z a t iv a  e c o n t a b il e

L'articolo 5, comma 8, del D.L. 269 /2003  ha disposto l' istituzione di un sistema 
di separazione  organizzativa e contabile tra le attività di interesse  economico 
generale  e le altre attività svolte dalla società.

CDP ha completato ,  entro  la chiusura deM'esercizio 2004, Yiter previsto per la 
predisposizione dei criteri di separazione organizzativa e contabile con 
l 'ot tenimento del richiesto pare re  di Banca d'Italia e  l'inoltro di criteri definitivi al 
Ministero dell 'Economia e delle Finanze ("MEF") ai sensi dell'articolo 8 del decreto
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ministeriale economia e finanze 5 dicembre  2003. La separazione  organizzativa e 
contabile è pertanto  p ienam ente  operativa a partire dal 2005.

L'implementazione in CDP di tale s is tema di separazione organizzativa e contabile 
si è resa  necessaria  per r ispettare in primo luogo la normativa comunitaria in 
materia di aiuti di S ta to  e  concorrenza interna; talune forme di raccolta di CDP, 
quali i Buoni fruttiferi e i Libretti postali, beneficiano, infatti, della garanzia dello 
Stato  in caso di inadempimento  dell 'emittente .  La presenza  di tale garanzia,  
motivata,  in primo luogo, dalla valenza sociale ed economica della raccolta 
tramite  il Risparmio Postale (definita dal D.M. economia e  finanze 6 ottobre  2004 
come servizio di in teresse  economico genera le ,  al pari delle attività di 
f inanziamento degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte 
nell 'ambito della Gestione Separa ta ) ,  rende tuttavia necessaria  la distinzione 
dalle attività non di in te resse  economico generale  svolte potenzia lmente  in 
concorrenza con altri operatori di mercato.

L'impianto di separazione  appronta to  da CDP prevede,  più in dettaglio:
• l ' identificazione, ai fini contabili, di tre  unità operative denomina te  

r ispett ivamente  Gestione Separa ta ,  Gestione Ordinaria e Servizi Comuni, 
aN'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unità organizzative di 
CDP. Nella Gestione Separa ta  sono ricomprese,  in linea generale ,  le unità 
responsabili dell'attività di f inanziamento delle regioni, degli enti locali, 
degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, ovvero della 
concessione di finanziamenti , destinati a operazioni di interesse  pubblico 
"promosse"  dai soggett i  p receden tem en te  menzionati,  delle operazioni di 
in teresse  pubblico per sos tene re  l 'internazionalizzazione delle imprese  
(quando le operazioni sono assist ite da garanzia o assicurazione di SACE) 
e delle operazioni effe ttuate  a favore delle PMI per finalità di sostegno 
dell 'economia. Rientrano altresì nella competenza  della Gestione Separa ta  
la gestione  delle attività e delle funzioni trasferi te al MEF con la 
trasformazione in società per azioni e la fornitura di servizi di consulenza a 
soggett i  interni alla Pubblica Amministrazione.  Nella Gestione Ordinaria 
sono ricomprese le unità responsabili delle attività di f inanziamento delle 
infrastrutture destinate  alla fornitura di servizi pubblici e le relative attività 
di consulenza,  studio e ricerca. Nei Servizi Comuni sono invece incluse le 
unità responsabili delle funzioni comuni di governo, indirizzo, controllo e 
supporto riferibili alla società nel contes to  di unicità del soggetto  giuridico;

• la presenza di un duplice livello di separazione,  che prevede,  al primo 
stadio,  l 'allocazione dei costi e ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi 
Comuni e, al secondo livello, la successiva allocazione dei costi e ricavi di
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detti Servizi Comuni alle Gestioni, sulla base  di corre tte  metodologie di 
contabilità analitica;

• la registrazione e la valorizzazione delle eventuali  transazioni interne tra 
Gestione Separa ta  e Gestione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi Comuni 
avendo come riferimento i relativi "prezzi di mercato",  al fine di evitare 
trasferimenti  non consentiti  di risorse;

• la predisposizione di prospett i di Conto economico distinti sulla base  dei 
livelli di separazione  descritti.

Con riguardo alla s tru ttura  organizzativa di CDP al 31 dicembre  2013, fanno 
riferimento alla Gestione Separa ta  le Aree Enti Pubblici, Progetto Innovazione 
Operativa,  Suppor to aN'Economia, Impieghi di In te resse  Pubblico, Relationship 
Management  e Risparmio Postale, mentre  l'Area Finanziamenti rientra nella 
Gestione Ordinaria.
I Servizi Comuni sono costituiti dalle Aree di Corporate Center, oltre che dagli 
Organi di governo e controllo.

Fin dall'avvio dell 'operatività della Gestione Ordinaria, CDP ha scelto di tenere  
distinti i flussi finanziari afferenti alle due Gestioni, s eppur  tale distinzione non sia 
s t r e t t am en te  richiesta dal s is tema di separazione  contabile. In altre parole,  le 
forme di raccolta, impiego e gest ione  della liquidità (depositi e conti correnti) 
della Gestione Separa ta  sono au tonom e e distinte rispetto ai medesimi st rumenti  
per la Gestione Ordinaria, fat te salve esigenze tem poranee  ed eccezionali.

S t r u t t u r a

Nel corso dell'esercizio 2013 è s ta ta  costi tuita l'Area Risparmio Postale, il cui 
compito è di ass icurare  il corretto svolgimento della distribuzione del Risparmio 
Postale, e si è proceduto all ' integrazione dell'Area Immobiliare aH'interno 
dell'Area Relationship Management.

1 . 2 . 2 .  S o c ie t à  s o t t o p o s t e  a  d ir e z io n e  e c o o r d in a m e n t o

1 .2 .2 .1 .  CDP I n v e s t i m e n t i  SGR S.p.A.

CDPI SGR è s ta ta  costituita il 24 febbraio 2009 per iniziativa di CDP, unitamente  
ali'Associazione delle Fondazioni bancarie e Casse di Risparmio S.p.A. ("ACRI") e 
all'Associazione Bancaria Italiana ("ABI"). La società ha sede  in Roma e il capitale 
sociale risulta pari a 2 milioni di euro,  in te ramente  versato,  di cui il 70% 
sottoscri tto da CDP.



Senato della Repubblica - 16  - Camera dei deputati

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

CDPI SGR ha quale obiettivo principale la pres tazione del servizio di gestione 
collettiva del risparmio a t t raverso  la promozione,  l'istituzione e la gestione di 
fondi comuni di investimento immobiliare, così come definiti dalla disciplina di 
se t to re  vigente.

Mi s s i o n e

CDPI SGR è la società di gestione del risparmio del Gruppo att iva nel se ttore  del 
risparmio gesti to immobiliare,  mediante  la promozione,  l ' istituzione e la gestione 
di fondi chiusi riservati a investitori qualificati in specifici segmenti  del mercato 
immobiliare rientranti nel complessivo ambito di operatività del Gruppo: l'Edilizia 
Privata Sociale ("EPS") e la valorizzazione del patrimonio immobiliare di proprietà 
di enti pubblici.

Al 31 dicembre  2013 CDPI SGR gestisce due fondi immobiliari riservati a 
investitori qualificati: il Fondo Investimenti  per l'Abitare ("FIA"), che ha un 
patrimonio sottoscri t to di 2 ,028 miliardi di euro di cui è s ta to  richiamato a fine 
2013 un importo complessivo di 225 milioni di euro,  e il Fondo Investimenti  per 
la Valorizzazione, costituito da due  specifici comparti ,  il Comparto  Plus che ha un 
patrimonio sottoscri tto di 100 milioni di euro  (di cui è s ta to  richiamato un 
importo complessivo di 20 ,4  milioni di euro) e il Comparto Extra che ha raccolto 
sottoscrizioni per 725 milioni di euro,  di cui sono stati versati  495 milioni di euro.

Il FIA, la cui gest ione  è s ta ta  avviata dalla società in data  16 luglio 2010, ha la 
finalità istituzionale di incrementare  l'offerta sul territorio di alloggi sociali. Il FIA 
investe in via prevalente  in fondi immobiliari e iniziative locali di EPS mediante  
partecipazioni,  anche  di maggioranza ,  ciascuna fino ad un limite mass imo 
dell '80% del capitale/patrimonio del veicolo partecipato.  Nel m ese  di febbraio 
2013 è s ta to  pubblicato nella Gazzet ta  Ufficiale un D.P.C.M. e m an a to  su proposta 
del Ministro delle In fras tru tture  e dei Trasporti ("MIT") nel luglio 2012, che ha 
reso possibile innalzare la soglia originaria del 4 0 %  delle partecipazioni in fondi e 
società ta rge t  da pa rte  del FIA fino ad un mass imo dell '80%, ferma res tando la 
necessità di salvaguardare  la partecipazione di ulteriori capitali. Il Consiglio di 
Amministrazione della SGR prima e l 'Assemblea dei Partecipanti del Fondo poi 
hanno approvato  alcune modifiche al regolamento  di gestione  te se  a riflettere 
tale fondamenta le  modifica neN'investimento tipico del FIA.

Il FIV è un fondo di investimento immobiliare multicomparto che si pone 
l'obiettivo principale di promuovere  e favorire la privatizzazione degli immobili di 
proprietà dello Sta to  e degli enti pubblici, acquisendo, anche  mediante  la 
partecipazione ad as te  o altre procedure  competitive, beni immobili con un
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potenziale di valore inespresso,  anche  legato al cambio della destinazione d 'uso,  
alla riqualificazione o alla m essa  a reddito,  quindi da valorizzare. A differenza del 
FIA, che opera  come fondo di fondi, il FIV effettua investimenti  diretti in beni 
immobili e l'attività di a s s e t  m a n ag e m e n t  è  orientata all ' incremento del valore 
degli immobili acquisiti mediante  una gest ione  attiva e la successiva dismissione 
degli stess i ,  anche in relazione all 'andamento  del mercato.

L'ambito di intervento di CDPI SGR rimane, quindi, legato all ' investimento in 
operazioni e progetti di in te resse  economico e sociale per il Paese.  Sia 
l'operatività nell'EPS che gli eventuali interventi per la valorizzazione, 
riqualificazione e dismissione del patrimonio immobiliare degli enti pubblici sono 
orientati alla realizzazione di investimenti che generino ritorni economici 
moderati  ma sostenibili per investitori istituzionali di lungo te rmine  e che allo 
s tesso  tem po  consentano di raggiungere  risultati positivi per il complessivo 
benessere  economico e sociale del Paese.

S t r u t t u r a

Nel corso del 2013, sono s ta te  effe ttuate  alcune modifiche al l 'organigramma 
della società,  di seguito sintetizzate:

• è s ta ta  introdotta l'Area Gestione e Sviluppo Social Housing (in precedenza 
Area Gestione e Sviluppo) responsabile,  tramite  le unità organizzative a 
suo diretto riporto, del coordinamento delle attività di istruttoria di 
invest imento/disinvest imento delle risorse del FIA e dei FIDA;

• l'unità organizzativa Investimenti  FIV, che in precedenza  era collocata 
aH'interno dell'Area Gestione e Sviluppo, è s ta ta  posta a diretto riporto del 
Direttore Generale.  Tale unità è deputa ta  alla cura dell ' istruttoria delle 
opportunità di invest imento/disinvest imento del patrimonio dei Fondi di 
Investimento  per  la Valorizzazione e alla gest ione dei relativi investimenti;

• ha avuto luogo l 'accorpamento dell'unità organizzativa Antiriciclaggio 
nell'unità organizzativa Compliance;

• è s ta to  riflesso il passaggio da unità in outsourcing a unità in co-sourcing 
per il Risk Management.

Al 31 dicembre  2013 l'organico di CDPI SGR è composto da 32 unità,  di cui 6 
dirigenti, 15 quadri e 11 impiegati,  comprensivo del Responsabile Legale in 
distacco dalla Capogruppo per il 50% della propria attività lavorativa. Nel corso 
dell'esercizio sono en t ra te  7 risorse e ne è uscita 1.
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1 . 2 . 2 . 2 .  Fin t e c n a  I m m o b i l i a r e

Fintecna Immobiliare è una società nata  nel 2007 all ' interno del gruppo Fintecna 
per accompagnare  il piano di r istrutturazione del se t to re  delle costruzioni, 
dell ' ingegneria civile e dell ' impiantistica facenti capo all'ex gruppo IRI, in questo  
contes to  ha curato gli aspett i  relativi al patrimonio immobiliare con l'acquisizione 
del relativo portafoglio e lo sviluppo dell'attività di gestione  di valorizzazione e  di 
commercializzazione.

In data  1 novembre  2013, ad esito dell 'operazione di scissione delle attività 
immobiliari del gruppo Fintecna è avvenuto  il passaggio  a CDP delle 
partecipazioni totalitarie de tenu te  da Fintecna in Fintecna Immobiliare e in 
Quadrante .  La scissione si inserisce in un p rogramma si a s s e t  allocation del 
patrimonio immobiliare delle società del Gruppo, con l'obiettivo, in particolare,  di 
valorizzare le competenze  disponibili e realizzare le potenziali sinergie. Con il 
recente  passaggio  aH'interno del Gruppo, il ruolo del gruppo Fintecna Immobiliare 
è andato  ad integrarsi all ' interno di una filiera più ampia di servizi rivolti ai 
processi di valorizzazione del patrimonio pubblico.

Mi s s i o n e

Fintecna Immobiliare è una società specializzata nelle attività di reai e s ta te ,  le 
linee d 'azione per la conduzione delle attività si basano sulle seguenti  direttive:

• accom pagnam ento  ordinato delle iniziative, sia in gest ione diretta che 
mediante  le società partecipa te ,  verso il mercato ,  perseguendo  le attività 
di realizzazione di nuovi prodotti edilizi in correlazione ad una 
ponderazione del r ischio/rendimento che tenga  presen te  la natura  delle 
fonti finanziarie m esse  a disposizione;

• integrazione della capacità di erogazione dei servizi di na tura  immobiliare 
propria del gruppo Fintecna Immobiliare con le altre realtà che operano 
nello s tesso  ambito all ' interno del Gruppo.

S t r u t t u r a

L'organico di Fintecna Immobiliare al 31 dicembre  2013 risulta pari a 129 unità, 
di cui 20 dirigenti, 46 quadri e 63 impiegati; rispetto alla situazione 
occupazionale in esse re  al 31 dicembre  2012 (119 unità, di cui 20 dirigenti, 46 
quadri e 53 impiegati),  la variazione è il r isultatato dell ' ingresso di 10 risorse nel 
corso dell'esercizio.
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1 .2 .2 .3 .  FSI

FSI è una holding di partecipazioni che si propone di investire in imprese al fine 
di creare  valore per i suoi azionisti mediante  la crescita dimensionale,  il 
miglioramento dell'efficienza operativa,  l 'aggregazione ed il rafforzamento della 
posizione competitiva,  sui mercati  nazionali e internazionali delle imprese oggetto  
di investimento.

La società è s ta ta  costituita in da ta  2 agosto 2011 con un capitale sociale pari a 1 
miliardo di euro,  success ivamente ,  per effetto dell 'accordo sottoscrit to con Banca 
d'Italia, che prevedeva l ' ingresso della Banca centrale nella compagine azionaria 
di FSI a fronte del conferimento della partecipazione de tenu ta  in Assicurazioni 
Generali S.p.A., l 'Assemblea Straordinaria di FSI del 20 marzo 2013 ha 
deliberato un aum en to  a pagam en to  del capitale sociale.

Il capitale sociale di FSI, a seguito della suddet ta  operazione,  risulta sottoscrit to 
ed in tegra lmente  versato  per  4 .351 .227 .430  euro,  così suddiviso:

• CDP detiene,  n. 338 .098 .196  azioni ordinarie, rappresenta tive  del 
77 ,702%  del capitale sociale e dei diritti di voto di FSI;

• Fintecna detiene  n. 10 .000.000 azioni ordinarie,  rappresenta tive  del 
2 ,298%  del capitale sociale e dei diritti di voto di FSI;

• Banca d'Italia de tiene n. 29 .008.182 azioni ordinarie e n. 58 .016.365 
azioni privilegiate, rappresentanti ,  compless ivamente ,  il 20%  del capitale 
sociale e dei diritti di voto di FSI.

FSI opera acquisendo partecipazioni - genera lm ente  di minoranza - di imprese  di 
"ri levante in teresse  nazionale",  che si trovino in una stabile si tuazione di 
equilibrio economico, finanziario e patrimoniale e abbiano adegua te  prospettive 
di redditività e significative prospett ive di sviluppo, idonee a generare  valore per 
gli investitori.

Mi s s i o n e

Nell'ambito delle varie iniziative di investimento,  FSI intende distinguersi per il 
suo ruolo proatt ivo e  di catalizzatore a favore delle aziende dimensionalmente  
rilevanti ed in equilibrio finanziario che intendano perseguire un piano di sviluppo 
strategico.

L'obiettivo di FSI è di effet tuare investimenti di minoranza,  p reva len temente  in 
aum en to  di capitale,  con rendimento di mercato  (pa ram etra to  ai diversi settori 
merceologici di riferimento) ed un orizzonte tempora le  di medio-lungo termine.  
In questo  ambito ,  da to  il suo orizzonte tempora le ,  è intenzione di FSI definire un
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chiaro accordo con gli altri azionisti delle partecipate con l'obiettivo di: (i) 
assicurare  un adegua to  livello di rappresentativ ità  ed una governance  attiva 
seguendo  i principio dell ' investitore finanziario non gestore ,  in linea con le 
migliori part iche di mercato ;  (ii) assicurare  un flusso informativo costante ;  (iii) 
individuare opzioni di valorizzazione e /o  liquidazione dell ' investimento a 
condizioni di mercato.
FSI si pone,  quindi, come obiettivo quello di lasciare, al m omento  dell 'eventuale 
uscita daH'investimento,  un ' impresa  cresciuta in termini dimensionali e 
competitivi, che possa prosperare  sui mercati globali e che possa continuare a 
generare  ricchezza ed occupazione sostenibile.

FSI intende comple ta re  investimenti  di am m o n ta re  unitario rilevante,  prevedendo 
adeguati  limiti massimi di concentrazione per singolo settore  in relazione al 
capitale disponibile.

FSI opera secondo criteri di t rasparenza  del proprio processo  di selezione ed 
approvazione degli investimenti.  A tal fine, sono stati st rutturati  processi 
operativi trasparenti  di individuazione e selezione delle opportunità di 
investimento e degli eventuali  co-investitori. Tali processi includono 
l 'approvazione di ogni singolo invest imento da par te del Comitato Investimenti  e 
del Consiglio di Amministrazione e sono volti ad ass icurare  il rispetto dei principi 
di imparzialità, parità di t r a t tam en to ,  tr asparenza ,  economicità e remunerazione 
dell ' investimento.

S t r u t t u r a
La st ru ttura  organizzativa di FSI è costituita da cinque m acro-aree  di riferimento. 
Esse includono, oltre alla Direzione Investimenti ,  quatt ro  direzioni operative:  
Gestione Partecipazioni; Affari Legali e Societari; Amministrazione,  Controllo, 
Supporto Operativo e Risorse Umane; Gestione del Rischio. La Direzione 
Investimenti  è responsabile dei processi di selezione,  valutazione ed 
effettuazione delle operazioni di investimento,  nonché di monitoraggio attivo 
delle società partecipate,  m entre  le direzioni operative hanno il compito di gestire 
gli adempimenti  societari e la connessa  reportistica delle società partecipate 
nonché pres iedere  I processi di supporto e governo aziendale.
Le attività di internai auditing (affidate in outsourcing a CDP) e di compliance 
sono in posizione di indipendenza rispetto alle s tru tture  operative aziendali e 
riportano d i re t tam ente  al Consiglio di Amministrazione,  operando in s tre tto  
contat to con la Capogruppo.
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L'organico al 31 dicembre 2013 conta (oltre a II'Amministratore Delegato) 22 
risorse, di cui 9 operanti nell 'ambito della Direzione Investimenti  e 13 a sseg n a te  
alle direzioni operative (includendo anche le risorse di segre teria ).  Nel corso 
dell'esercizio sono en t ra te  3 risorse nell 'ambito delle direzioni operative.

1 . 2 . 2 . 4 .  G r u p p o  Fin t e c n a

Fintecna è la società nata  nel 1993 con lo specifico mandato  di procedere  alla 
r istrutturazione delle attività rilanciabili, e /о  da gestire a stralcio, connesse  con il 
processo di liquidazione della società Iritecna, nell'ottica anche di avviarne il 
processo di privatizzazione. Ad esito di tale complesso mandato  (privatizzazione 
nell'arco di 5 anni di oltre 200 società), l'allora azionista IRI affida a Fintecna il 
ruolo di coordinare e gestire i processi di liquidazione, r istrutturazione e 
smobilizzo di num erose  realtà tra cui Finsider S.p.A., I talsanità S.p.A., Finmare e 
Sofinpar S.p.A.

Con decorrenza I o dicembre  2002 è divenuta efficace l ' incorporazione in Fintecna 
dell'IRI in liquidazione con le residue attività. Tale operazione conferisce alla 
società,  già specializzata nella gestione di attività liquidatorie e delle connesse  
privatizzazioni, un ruolo partecipativo primario in imprese operanti in una 
posizione di rilievo nel contes to  industriale nazionale (in particolare: Fincantieri, 
Tirrenia di Navigazione e Società Stret to di Messina).

Durante  il triennio 2003-2005  si è consolidata la presenza  di Fintecna nel se ttore  
immobiliare a seguito di importanti  acquisizioni dallo Sta to  per  circa 1.250 milioni 
di euro. In tale ambito ,  sul finire dell 'anno 2006 si opera la societarizzazione del 
s e t to re  immobiliare, con il conferimento dello s tesso ,  a decorrere  dal I o gennaio 
2007, a Fintecna Immobiliare.  Nello s tesso  anno si concretizza anche il 
trasfe rimento  a titolo gratuito a Fintecna della società Patrimonio dello Stato 
S.p.A., aven te  la missione di d ismettere  taluni compendi immobiliari 
g ra tu i tam ente  trasferiti alla s tes sa  dal MEF nel 2003 e 2004.

In aggiunta  alle attività già in corso,  nel periodo 2007-2010 specifiche 
disposizioni normative  hanno previsto il trasfe rimento  a Fintecna -  о a società 
dalla s tessa  in te ramente  controllate - dei patrimoni dell 'Ente Partecipazioni e 
Finanziamento Industrie Manifatturiere in liquidazione coatta amministrativa e 
delle relative società controllate in l.c.a., degli Enti Disciolti ex IGED, della 
I tal trade,  nonché  del Comitato per  l ' intervento nella SIR ed in settori ad alta 
tecnologia,  al fine di curarne la gestione  liquidatoria. Fintecna ha individuato per
lo scopo t re  società partecipate  in misura totalitaria: Ligestra S.r.l., Ligestra Due 
S.r.l. e Ligestra Tre S.r.l..
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In da ta  9 novembre  2012, CDP ha acquisito l'intero capitale sociale di Fintecna 
dal MEF, avendo esercitato l'opzione di acquisto di cui all'art. 23-bis del decreto  
legge 6 luglio 2012, n.95,  convertito in legge 7 agosto  2012, n.135.

In data  1 novembre  2013, ad esito della già citata operazione di scissione delle 
attività immobiliari del gruppo Fintecna è avvenuto  il passaggio  a CDP delle 
partecipazioni totalitarie de tenu te  da Fintecna in Fintecna Immobiliare e in 
Quadrante .

Mis s i o n e

In ragione della propria storia,  il gruppo Fintecna ha matura to  competenze  
distintive nel campo della gestione di partecipazioni e dei processi di 
privatizzazione.

Il gruppo Fintecna ha inoltre acquisito com petenze  nella realizzazione di progetti 
speciali a supporto deH'amministrazione pubblica neN'ambito di problematiche 
specifiche.

L'azione del gruppo Fintecna si concretizza, a t tua lmente ,  nelle seguenti  principali 
linee di attività:

• gestione  delle partecipazioni a t t raverso  un'azione di indirizzo, 
coordinamento  e controllo sia delle società con prospett ive di uscita dal 
portafoglio (privatizzazioni/liquidazioni), sia delle partecipazioni dest inate  
ad una perm anenza  più dura tura  nel contes to  societario di Fintecna;

• gestione "specializzata" di complessi processi di liquidazione finalizzata a 
perseguire economie di tempi,  nonché ad ottimizzare risorse e r isultanze 
delle relative attività liquidatorie;

• gestione articolata e flessibile del r ilevante contenzioso p reva len temente  
proveniente  dalle società incorporate,  orientata all 'accurata ricerca di 
percorsi transatt ivi che,  in presenza  dei necessari  presupposti  giuridici e di 
convenienza economica,  assicurino una positiva e rapida composizione 
delle ver tenze  in corso;

• altre attività tra cui il supporto ,  in funzione di specifiche disposizioni 
normative ,  delle popolazioni colpite dal sisma verificatosi in Abruzzo nel 
2009 e, da ultimo, in Emilia nel 2012, oltre che attività di supporto  ed 
ass is tenza professionale alla Gestione Commissariale,  in relazione ai 
compiti affidati in merito all 'at tuazione del piano di rientro 
dell ' indebitamento di Roma Capitale,  a ssegna to  opera t ivam ente  alla 
controllata totalitaria XXI Aprile S.r.l.
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S t r u t t u r a

I principali settori di attività nei quali è operativo il gruppo Fintecna sono:

• la cantieristica navale a tt raverso  Fincantieri S.p.A. (99 ,36% ) e le sue 
controllate e collegate. Il gruppo Fincantieri svolge attività di 
progettazione,  costruzione e commercializzazione di navi mercantili e 
militari, nonché riparazioni e trasformazioni. Le principali realizzazioni 
r iguardano le navi passeggeri  (navi da crociera e traghett i  di grandi 
dimensioni),  i mega  yacht (di dimensioni superiori ai 70 metri) , le navi 
militari e i sommergibili.  Il gruppo Fincantieri è  inoltre attivo nel se ttore  
delle produzioni meccaniche.  A partire dall'esercizio 2013, con 
l 'acquisizione del gruppo VARD il gruppo diventa il leader mondiale nella 
costruzione di mezzi di supporto  offshore;

• le attività liquidatorie a tt raverso  specifici patrimoni separati ,  attribuiti a 
società di scopo. Il gruppo Fintecna è trasferitario di ta lune  gestioni 
patrimoniali affidate allo Sta to  quali: (i) patrimonio ex EFIM ed ex Ital trade 
(tramite la controllata Ligestra S.r.l .);  (ii) patrimonio ex IGED (tramite la 
controllata Ligestra Due S.r.l .); (iii) patrimonio per l ' intervento nella SIR e 
nei settori ad alta tecnologia (tramite la controllata Ligestra Tre S.r.l.).

L'organico del gruppo Fintecna al 31 dicembre 2013 è composto  da 20 .559 unità, 
di cui 346 dirigenti, 6 .785 impiegati e quadri e 13.428 operai.

Nell'ambito della capogruppo Fintecna S.p.A. l 'organico è  passa to  da 166 unità a 
fine 2012 a 170 unità al 31 dicembre  2013.

L'organico del gruppo Fincantieri al 31 dicembre 2013 si è a t te s ta to  a 20.389 
unità rispetto a 10.240 unità al 31 dicembre 2012. La variazione è pressoché  
attribuibile all 'acquisizione del gruppo Vard. Con focus sul gruppo Fincantieri, la 
società ha proseguito nell ' implementazione del Piano di Riorganizzazione 
sottoscri tto nel dicembre  2011 e nel m ese  di luglio u.s. ha siglato presso il 
Ministero del Lavoro, con tu t te  le Organizzazioni Sindacali, l 'accordo che es tende  
per ulteriori 12 mesi (fino al 19 agosto 2014) la proroga della Cassa Integrazione 
Guadagni Straordinaria per tu t te  le s tru tture  produttive italiane.
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1 .2 .2 .5 .  G r u p p o  SACE

SACE è s ta ta  costituita nel 1977 come entità pubblica sotto  la sorveglianza del 
MEF. Success ivamente ,  nel corso del 2004, è avvenuta  la trasformazione  in 
S.p.A. controllata al 100%  dal MEF.

In da ta  9 novembre  2012 CDP ha acquisito l' intero capitale sociale di SACE dal 
MEF, avendo eserc ita to l 'opzione di acquisto di cui all'art. 23-bis del decreto  
legge 6 luglio 2012,  n. 95, convertito dalla legge 7 agosto  2012, n. 135.

Mi s s i o n e

Il gruppo SACE è un opera to re  assicurativo-finanziario attivo nell 'export credit, 
nell 'assicurazione del credito, nella protezione degli investimenti ,  nelle garanzie 
finanziarie, nelle cauzioni e nel factoring. Nello specifico, la capogruppo SACE ha 
per oggetto  sociale l 'assicurazione, la r iassicurazione,  la coassicurazione e la 
garanzia dei rischi di cara t te re  politico, catastrofico,  economico, commerciale e di 
cambio,  nonché  dei rischi a questi  complementari ,  ai quali sono esposti,  
d i re t tamente  o indiret tamente ,  gli operatori nazionali e le società a questi 
collegate o da questi controllate,  anche es te re ,  nella loro attività con l 'estero e  di 
internazionalizzazione dell 'economia italiana. SACE ha, inoltre, per oggetto  
sociale il rilascio, a condizioni di mercato  e nel r ispetto della disciplina 
comunitaria,  di garanzie  e coper tu re  assicurative per  imprese  es te re  in relazione 
ad operazioni che siano di rilievo stra tegico per l 'economia italiana sotto  i profili 
deH'internazionalizzazione e  della sicurezza economica.

Il gruppo SACE oggi assiste  oltre 25 .000 clienti in più di 180 Paesi nel mondo. 

S t r u t t u r a

Il gruppo SACE si compone,  oltre che della capogruppo SACE, delle seguenti  
società:

• SACE BT, costituita nel 2004,  focalizzata nel servire servizi nel mercato 
dell 'assicurazione del credito a breve termine;

• SACE Do Brasil, costituita nel 2012;
• SACE Fct, costituita nel 2010,  focalizzata sul f inanziamento dei crediti 

commerciali,  con particolare riferimento ai crediti con la pubblica 
amministrazione;

• SACE SRV, costituita nel 2007 e controllata da SACE BT, specializzata in 
acquisizione di informazioni commerciali,  gestione  istruttorie e recupero 
crediti.
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Al 31 dicembre  2013,  l 'organico del gruppo SACE risulta composto  da 717 
risorse, di cui 40  dirigenti, 268 funzionari, 408 impiegati e 1 produt tore;  di 
ques te ,  467  unità appar tengono  alla capogruppo SACE. L'organico del gruppo ha 
registrato un incremento  di 12 unità rispetto al 31 dicembre  2012.

1 . 2 . 2 . 6 .  S i m e s t

SIMEST è una società per  azioni costituita nel 1991 con lo scopo di promuovere  
gli investimenti di imprese  italiane all 'estero e di sos tenerle  sotto  il profilo tecnico 
e finanziario.

In data 9 novembre  2012 CDP ha acquisito il 76%  del capitale sociale di SIMEST 
dal Ministero dello Sviluppo Economico, avendo eserc ita to l'opzione di acquisto di 
cui all'art. 23-bis del decreto
legge 6 luglio 2012,  n. 95, convertito dalla legge 7 agosto  2012, n. 135; la 
re s tan te  compagine azionaria è composta  da un gruppo di investitori privati, t ra 
cui Unicredit S.p.A. (12 ,8% ) ,  In tesa  Sanpaolo S.p.A. (5 ,3% ),  Banca Popolare di 
Vicenza S.C.p.A. (1 ,6% ) ed ENI (1 ,3%).

M i s s i o n e

SIMEST, in qualità di società finanziaria di sviluppo e promozione delle imprese 
italiane all 'estero,  gest isce  dal 1999 gli st rumenti  finanziari pubblici a sostegno 
delle attività di internazionalizzazione delle imprese  italiane.

Le principali attività svolte dalla società includono:

• la partecipazione al capitale di imprese fuori daH'Unione Europea 
a tt raverso: (i) l 'acquisto diretto di partecipazioni nelle imprese  all 'estero 
fino al 49 %  del capitale sociale; (ii) la gestione del Fondo partecipativo di 
Venture Capital del Ministero dello Sviluppo Economico ("MISE"); (iii) la 
partecipazione al capitale di imprese in Italia e nella UE a tt raverso 
l 'acquisto diretto di partecipazioni a condizioni di mercato  e senza 
agevolazioni fino al 4 9 %  del capitale sociale di imprese italiane, o loro 
controllate nell'Unione Europea,  che sviluppino investimenti produttivi e di 
innovazione e ricerca (sono esclusi i salvataggi);

• il f inanziamento dell'attività di imprese  italiane all 'estero:  (i) sostenendo  i 
crediti al l 'esportazione di beni di investimento prodotti in Italia; (ii) 
finanziando gli studi di fattibilità ed i programmi di ass is tenza  tecnica 
collegati ad investimenti; (iii) f inanziando i programmi di inserimento sui 
mercati esteri;
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• la fornitura di servizi di ass is tenza  tecnica e di consulenza professionale 
alle aziende italiane che a t tuano  processi di internazionalizzazione, tra 
cui : (i) ricerca di par tner/opportuni tà  di investimento all 'estero e com m esse  
commerciali; (ii) studi di prefattibilità/fattibilità; (iii) assistenza finanziaria, 
legale e societaria relativa a progett i di investimento all 'estero.

S t r u t t u r a  o r g a n iz z a t iv a  e o r g a n ic o

Al 31 dicembre 2013, l 'organico della Società è composto  da 157 unità, di cui 10 
dirigenti, 78 quadri direttivi e 69 aree  professionali. L' incremento di un'unità 
rispetto al 31 dicembre  2012 (156 risorse) è il risultato dell'uscita di 2 risorse e 
l ' inserimento di 3 risorse nel corso dell 'anno.

I . 2 . 2 . 7 .  A l t r e  S o c i e t à  s o g g e t t e  a  d i r e z i o n e  e  c o o r d i n a m e n t o  

CDP GAS S .r .l.

CDP GAS è un veicolo di investimento,  costituito nel m ese  di novembre  2011 e 
posseduto  al 100% da CDP, a t t raverso  il quale in data  22 dicembre  2011 è s ta ta  
acquisita da ENI International B.V. una quota  partecipativa pari al l '89% di Trans 
Austria Gasleitung GmbH ("TAG"). CDP GAS classifica TAG tra le società a 
controllo congiunto,  in virtù delle regole di governance  in e sse re  con l'altro 
azionista Gas Connect Austria, sulla base  dei patti parasociali vigenti.

TAG è la società che gest isce  in esclusiva il trasporto  di gas  del tra t to  austriaco 
del gasdotto  che dalla Russia giunge in Italia a t t raverso  Ucraina, Slovacchia e 
Austria per  un 'es tensione  di quasi 400 km. Attraverso tale infrastruttura viene 
al imentata  la rete  nazionale italiana con gas  naturale  russo,  che rappresen ta  ad 
oggi il 30 %  circa delle importazioni nazionali, costi tuendo un a s s e t  di rilevanza 
strategica per il nostro Paese.

La missione di CDP GAS è la gest ione dell ' investimento partecipativo in TAG, 
a tt raverso  un t e am  dedicato con competenze  specialistiche nel se t to re  del 
traspor to  di gas.

Al 31 dicembre  2013 l 'organico della società è costituito da t re  dipendenti ,  di cui 
uno distaccato in TAG in qualità di Managing Director.

CDP R e t i  S . r . l .

CDP Reti è un veicolo di investimento,  costituito nel m ese  di o ttobre  2012 e
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posseduto  al 100% da CDP, a tt raverso  il quale in data  15 ottobre  2012 è s ta ta  
acquisita da ENI una quota  partecipativa in Snam S.p.A. ("SNAM") pari al 30% 
del capitale vo tan te  meno una azione. Al 31 dicembre  2013, considerando le 
ulteriori azioni acquisite sul mercato,  CDP Reti de tiene  n° 1 .014.491 .489  azioni 
SNAM, pari al 30 ,0258%  del capitale sociale votante  e al 30 ,00000002%  del 
capitale sociale em esso  di SNAM. Il superam en to  della soglia del 30%  del 
possesso  del capitale vo tan te  di SNAM non ha comporta to  per CDP Reti alcun 
obbligo di promuovere  un'offerta pubblica di acquisto ai sensi dell'art. 106, 
comma 1, del d.lgs. n. 58 /98  (TUF), come confermato anche dalla delibera 
CONSOB n. 18330 del 26 se t t em b re  2012, in forza dell 'esenzione, applicabile al 
caso in specie,  prevista per l'ipotesi di "trasfer imento tra soggett i  legati da 
rilevanti rapporti di partecipazione" di cui all'art. 106, comma 5, lett. b) del TUF.

La missione di CDP Reti è pertanto  la gestione dell ' investimento partecipativo in 
SNAM moni torando l 'adeguato sv iluppo/mantenimento delle infrastrutture 
gesti te,  sviluppando apposite  competenze  nei settori del trasporto,  
dispacciamento,  distribuzione,  rigassificazione, stoccaggio di idrocarburi al fine di 
presidiare nel modo più adegua to  i propri investimenti.

Q u a d r a n t e  S . p .A .

Quadrante  S.p.A. è una società immobiliare di scopo, con la missione di 
valorizzare il proprio compendio immobiliare; questo  consta di due  a ree  contigue 
di complessivi 67 ettari ,  ubicate in Roma, nel quartiere Centocelle:

• la prima è un 'area  edificabile di 52 ettari,  denominata  Centralità di 
Torrespaccata ;

• la seconda ha un 'es tensione  di 15 ettari ed è ubicata nel Parco di 
Centocelle.

La società non ha personale  dipendente ,  tenu to  conto dello s ta to  di sviluppo delle 
attività, la gest ione delle attività aziendali è curata d i re t tamente  dal Consiglio di 
Amministrazione.

1 . 2 . 3 .  G r u p p o  T e r n a

Terna - Rete Elettrica Nazionale S.p.A. è un grande  opera to re  di reti per la 
trasmissione dell 'energia elettrica.  È gestore  e principale proprietario della rete di 
trasmissione nazionale ("RTN") di energia elettrica ad alta tensione.

La società è responsabile della pianificazione, realizzazione e manutenzione  della 
Rete,  coniugando competenze ,  tecnologie e innovazione in linea con le best
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practice internazionali. Terna è,  inoltre, responsabile in Italia della trasmissione e 
del dispacciamento dell 'energia elettrica sulla re te  ad alta e altissima tensione 
sull ' intero territorio e quindi della gest ione in sicurezza deH'equilibrio tra la 
dom anda  e l'offerta di energia elettrica. La società è altresì responsabile 
dell'attività di programmazione e sviluppo della RTN, oltre che della sua 
manutenzione  e del suo sviluppo.

L'assetto a ttuale  è il risultato dell'unificazione tra proprietà e gestione  della RTN, 
avvenuto  nel m ese  di novembre  2005 (come da decreto del Presidente del 
Consiglio dei Ministri d e l l ' l l  maggio 2004).

Dal m ese  di giugno 2004 Terna è una società per azioni quota ta  alla Borsa 
Italiana.

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

Terna è, a sua  volta, capogruppo del gruppo Terna ,  la cui composizione è 
dettagliata nel seguito.

S t r u t t u r a

Al 31 dicembre  2013,  il gruppo Terna include, oltre a Terna, le seguenti  società,  
consolidate integra lmente:  Terna Rete Italia S.p.A., Terna Rete Italia S.r.l. (ex 
Telat S.r.l. ),  Terna Sto rage  S.r.l., Terna CG d.o.o. ,  e Terna Plus S.r.l. controllate 
d i re t tamente  da Terna con una quota  di possesso  pari al 100%;

Nell'area di consol idamento del gruppo rientrano anche le società collegate Cesi 
S.p.A. (partec ipata  da Terna  al 4 2 ,70% ) ,  CrnoGorski Elektroprenosni Sistem AD - 
CGES (partec ipata  al 22 ,09% ),  Coreso S.A. (partecipata al 22 ,49% )  e la società 
a controllo congiunto Elmed Etudes S.àr.l. (partecipata al 50% ) tu t te  valuta te  
con il metodo del patrimonio netto.

La gestione  operativa delle società controllate è affidata a Terna ,  sulla base  di 
appositi contratt i di servizio per ass icurare l 'assistenza,  il coordinamento  e la 
consulenza alle società sia nella fase  realizzativa che nella gest ione  degli impianti 
(quali richieste di autorizzazioni o provvedimenti di qualsiasi genere ,  svolgimento 
di procedure  di procurement,  gest ione contratti  e appalti,  servizi contabili e 
finanziari).
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Il core business  del gruppo Terna  è principalmente legato alle attività regolate,  
Terna,  infatti, riceve una remunerazione in base  a un sistema tariffario stabilito 
dall'Autorità per l 'Energia Elettrica e il Gas per  le due importanti  attività 
rego lamenta te  che svolge in Italia: la trasmissione  e il dispacciamento 
dell 'energia elettrica, en t ram be  in a ttuazione della concessione del Ministero dello 
Sviluppo Economico. Le suddet te  Attività Regolate di trasmissione  e 
dispacciamento dell 'energia elettrica sulla RTN sono svolte tramite  la capogruppo 
Terna S.p.A. e le società d i re t tamente  controllate dalla s tessa .
Il gruppo Terna,  grazie all 'esperienza e alle competenze  tecniche acquisite, 
sviluppa altresì nuove attività e opportunità di business  sul libero mercato 
(attività non regolamenta te )  mediante  la società Terna Plus S.r.l., d i re t tamente  
controllata dalla capogruppo Terna S.p.A.

Rispetto al 31 dicembre  2012, le modifiche della s tru ttura  organizzativa del 
gruppo si riferiscono esc lusivamente  alle attività non regolamentate .  In 
particolare, al fine della razionalizzazione organizzativa del business,  nell 'ambito 
del gruppo, in data  18 ottobre  2013, è s ta to  stipulato l'atto di fusione per 
incorporazione,  della società SunTergrid S.p.A. in Terna Plus S.r.l. con efficacia 
giuridica dal 21 ottobre  2013. Inoltre si precisa che,  in data  24 luglio 2013 la 
controllata SunTergrid S.p.A. ha perfezionato il trasferimento alla Tozzi Sud 
S.p.A. -  società in te ramente  controllata dalla Tozzi Industries S.r.l. -  del 100% 
del capitale sociale di Rete Solare S.r.l., titolare dell' "Autorizzazione Unica" per 
la realizzazione e  l'esercizio di un impianto fotovoltaico da realizzare ad Aranova 
nel Comune di Ferrara.

Terna,  oltre a conservare  la titolarità della concessione relativa alle attività di 
trasmissione e  dispacciamento dell 'energia elettrica (rilasciata con Decreto 20 
aprile 2005 del Ministro delle Attività Produttive), mantiene  la proprietà degli 
a s s e t  patrimoniali e la responsabil ità della definizione del Piano di Sviluppo della 
RTN e del Piano di difesa.

Al 31 dicembre  2013, l 'organico del gruppo Terna risulta composto  da 3.442 
risorse, rispetto alle 3 .433 di fine 2012.
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2. IL CONTESTO DI MERCATO

2 . 1 .  S c e n a r i o  m a c r o e c o n o m ic o  d i  r i f e r i m e n t o

Nel corso del 2013 la crescita del PIL mondiale è s ta ta  positiva (+ 3 ,0 % ) ,  
sebbene  in lieve ra llentamento rispetto al 2012 (+ 3 ,1 % ) .  Tale dinamica è  s ta ta ,  
ancora una volta, guidata dalle economie emergenti  che hanno 
compless ivamente  registrato un incremento  del Prodotto interno lordo del 4 ,7% ,  
in ra llentamento rispetto al 2012 (+ 4 ,9 % ) .  Le economie avanza te  sono cresciute 
a ritmi molto più contenuti segnando  un + 1 ,3 %  (+ 1 ,4 %  nel 2012),  anche se  con 
delle e terogeneità  al proprio interno.

Dopo un inizio d 'anno al di sotto  delle aspetta tive,  nel secondo sem es t re  2013 
l'attività a livello globale ha subito un nuovo impulso che si è tradotto  in un 
aum en to  delle esportazioni,  anche  nei Paesi em ergen t i1. L'economia s ta tun i tense  
è in crescita dell '1,9%, grazie al sostegno della dom anda  privata e  nonostante  i 
tagli alla spesa  pubblica. In piena ripresa,  l 'economia g iapponese  inizia a vedere  
gli effetti delle misure di stimolo fiscale, politica monetaria  accomodante  e 
riforme strutturali ado t ta te  da inizio anno;  compless ivamente ,  nel 2013 il PIL 
g iapponese  è cresciuto dell '1,7% ( + 1 ,4 %  nel 2012).

Nei Paesi dell'Area Euro gli effetti della crisi continuano a pesa re  sulla crescita, 
ma in misura sem pre  più contenuta.  I dati sul PIL mostrano  infatti i primi segnali 
di r ipresa,  con una variazione di -0 ,4%  nel 2013,  rispetto a -0 ,7%  nel 2012. Il 
processo  di ripresa, tuttavia ,  oltre ad e sse re  ancora lento è molto incerto,  non 
solo per i possibili sviluppi dell 'economia globale, ma anche  a causa di fattori 
interni, legati da un lato alle diverse prospett ive di crescita del vari Paesi, molti 
dei quali fronteggiano ancora livelli di indebitamento  pubblico e privato troppo 
alti, dall'altro all 'elevato grado di f rammentazione  del mercato  finanziario. Nel 
corso del 2013 il s is tema bancario europeo ha continuato a ridurre i 
f inanziamenti a imprese  e famiglie e ad inasprire le condizioni di accesso al 
credito.

In Italia, nel corso del 2013 il PIL ha segna to  una variazione su base  annua  pari 
a -1 ,9%. Al peggioramento  dell 'economia nazionale ha contribuito la debolezza 
della domanda  interna,  principalmente de te rminata  dalla riduzione degli 
investimenti  fissi lordi ( -4 ,7% ) e dei consumi delle famiglie ( -2 ,6%).  Un

1 Cfr. Fondo M onetario In ternazionale, World Economie Outlook U pdate, gennaio  2014.
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contributo positivo alla variazione del PIL è venuto  dalla domanda  es te ra  net ta ,  
che è s ta ta  sospinta da ll ' aumento delle esportazioni (+ 0 ,1 % )  e dalla contestuale  
riduzione delle importazioni ( - 2 ,8 % )2.

Nel 2013 l'attività industriale ha continuato a contrarsi,  nella media dell ' intero 
anno la produzione è  diminuita del 3 ,0%  rispetto al 2012. La debolezza 
dell'attività ha riguardato principalmente i beni di consumo durevoli ( -6 ,4% ),  i 
beni strumenta li  ( -5 ,6% ) e l 'energia ( -3 ,2% ),  m en t re  la produzione di beni di 
consumo non durevoli si è ridotta solo leggermente  ( -0 ,1%). In crescita, invece,  
la produzione di beni intermedi ( + 5 ,6 % ) 3.

La disoccupazione ha continuato ad au m en ta re  nel corso dell 'anno: a dicembre 
2013 il ta sso  di disoccupazione ha raggiunto il 12 ,7% (+ 1 ,2  punti percentuali  su 
base  annua) .  Il t a sso  di disoccupazione giovanile ha toccato quota  41 ,6% ,  con 
una variazione tendenzia le  di 4 ,2  punti percentuali4.

Il t a sso  d'inflazione medio annuo per il 2013 si è a t te s ta to  all '1,2%, in netta  
decelerazione rispetto al 3 ,0%  rilevato nel 2012. Tale dinamica riflette 
principalmente la debolezza delle pressioni dal lato del costi, in particolare dei 
prodotti energetici,  e l ' intensa e prolungata contrazione della spesa  per consumi 
delle famiglie. L'aumento deH'aliquota ordinaria dell'Iva, en tra to  in vigore 
all'inizio di o ttobre  2013, s em bra  aver  eserc ita to sull'inflazione un effetto 
m odesto5. Nel terzo tr imest re  2013 il reddito delle famiglie consumatrici in valori 
correnti è au m en ta to  dello 0 ,5%  su base  annua,  tut tavia,  depurando  gli effetti 
dell'inflazione il loro potere  d'acquisto, si è ridotto dello 0 ,8%.  Contestualmente ,  
la spesa  delle famiglie per  consumi finali a valori correnti è diminuita dello 0 ,7%. 
Alla luce di tali dinamiche,  la propensione al risparmio delle famiglie ha raggiunto 
il 9 ,8% ,  in aum en to  di 1,1 punti percentuali rispetto al terzo t r imestre  del 20126.

2 . 2 . I l m e r c a t o  f i n a n z i a r i o  e i  t a s s i

Nel corso del 2013 la BCE ha adot ta to  una politica monetaria  fo r temente  
espansiva,  r iducendo il ta sso  di rifinanziamento principale di 25 punti base  a 
maggio e di ulteriori 25 punti base  a novembre ,  il costo del denaro  ha così 
tocca to  il minimo storico di 0 ,25% .  Tale scelta è s ta ta  de t ta ta  dal peggioramento  
della congiuntura europea  in corso d 'anno e dalle conseguenti  revisioni al ribasso

2 Cfr. Is ta t, PIL e  indeb itam ento  AP, (anni 2011-2013), 3 m arzo 2013.

3 Cfr. Is ta t, Produzione Industria le , (d icem bre 2013), 10 febbraio 2014.

4 Cfr. Is ta t, Occupati e  disoccupati (d icem bre 2013), 31 gennaio  2014.

5 Cfr. Is ta t,  Prezzi al consum o (d icem bre 2013 ), 14 gennaio  2014.

6 Cfr. Is ta t, Reddito e  risparm io delle fam iglie e profitti delle società (III trim estre  2013), 9 gennaio  2014,
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delle previsioni di crescita economica.  Per effetto delle scelte della BCE i principali 
tassi  di mercato  si sono mantenuti  su livelli e s t r em a m e n te  bassi: a dicembre 
2013 i tassi  Eonia ed Euribor a t re  mesi si sono attesta ti  r ispett ivamente  allo 
0 ,17%  e allo 0 ,2 7 % 7.

Il generale  a llentamento  delle tensioni sui titoli del debito sovrano dell'Area Euro 
ha contribuito a una riduzione dello spread  sui titoli decennali  che si è riflesso 
posit ivamente sulle condizioni finanziarie e moneta rie  dei Paesi interessati ,  anche  
se in modo diverso. In Italia, lo spread  sui titoli pubblici decennali rispetto a 
quelli tedeschi è passa to  da 319 punti base  di inizio 2013 a 215 di fine anno8. Il 
perdura re  della politica monetaria  accomodante  e il generale  clima di fiducia dei 
mercati finanziari non sembra ,  tut tavia ,  aver  ridotto le problematiche di accesso 
al credito delle imprese e delle famiglie. Tale fenomeno è particolarmente 
evidente  in Italia dove,  nel 2013, a causa  dell ' incertezza sulla domanda  e delle 
restrizioni suM'offerta di credito, i prestiti alle società non finanziarie e alle 
famiglie hanno ancora subito una variazione negativa,  r ispett ivamente  del 5 ,9% 
e 1 ,3% 9.

Rispetto all'inizio dell 'anno, a fine 2013 i corsi azionari si sono fo r temente  
apprezzati  in Europa, segnando  + 2 5 %  in Germania ,  + 1 7 %  nel Regno Unito e 
+ 18% in Francia. Nello s tesso  periodo, l'indice della Borsa Italiana ha registrato 
un incremento  del 17%. L 'andamento dei mercati borsistici europei ha riflesso la 
generale  fase  rialzista del mercato  azionario a livello globale,  con l'indice MSCI 
cresciuto del 2 4 % 10. Per quanto  riguarda il mercato  dei cambi,  è proseguito il 
rafforzamento dell 'euro, che ha in gran parte  riflesso gli afflussi di portafoglio 
verso l'area dell 'Eurozona, verosimilmente  connessi  con la diminuzione del rischio 
sovrano11. La moneta  unica si è apprezzata  sia r ispetto al dollaro americano,  
toccando quota 1,38 dollari per euro,  sia, in misura ancor più sensibile, nei 
confronti dello yen, salendo a 140 yen per euro.

2 . 3 . I m p i e g h i  del  s i s t e m a  c r e d i t i z i o  e r i s p a r m i o  delle  f a m ig l ie

Nel 2013,  il mercato  di riferimento in cui opera CDP è stato  influenzato dal 
persistere  delle condizioni di credit crunch che avevano già caratterizzato l 'anno 
precedente .  Il volume degli impieghi del se t to re  bancario alle Amministrazioni 
pubbliche, alle società non finanziarie e alle famiglie produttrici, infatti, ha

7 Dati D atastream .

8 Dati D atastream .

9 Dati Banca d 'Italia.

10 Dati D atastream .

11 Cfr. Banca d 'Ita lia , Bollettino Economico, num ero 1, gennaio  2014.
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manifestato una variazione percentuale  negativa,  su base  annua ,  pari a -4 ,8% ,  a 
fronte di un dato  ugualmente  negativo,  ma più contenuto  e pari a -1 ,8% ,  fatto 
registrare nel 2012. La dinamica negativa del mercato è s ta ta  influenzata 
principalmente dall 'andamento  degli impieghi al segm ento  imprese  (società non 
finanziarie e famiglie produttrici), che hanno fatto registrare una variazione 
tendenziale  negativa particolarmente  accentuata  e pari a -5 ,5% ,  m entre  gli 
impieghi alle Amministrazioni pubbliche si sono ridotti in maniera  più limitata 
avendo manifestato ,  nel periodo considerato,  una variazione negativa pari a 
- 2% .

Contestualmente ,  le attività finanziarie delle famiglie12 sono aum en ta te ,  
s egnando  un incremento su base  annua  di + 1 ,5 %  a dicembre  2013. Tale 
espansione  è s ta ta  principalmente de termina ta  dal rilevante aum en to  registrato 
dal compar to  del r isparmio gesti to (+ 17 ,6% ) .  Sebbene  a tassi più contenuti ,  
hanno subito una variazione positiva anche le assicurazioni ramo vita (+ 4 ,6 % ) ,  il 
Risparmio Postale, comprensivo dei Buoni fruttiferi del MEF, (+ 2 ,4 % )  e la 
raccolta bancaria sotto forma di conti correnti e depositi (+ 1 ,7 % ) .  Le obbligazioni 
bancarie e i titoli del debito pubblico hanno invece segna to  una riduzione 
( r ispe tt ivamente  pari a -9 ,8%  e -7 ,8%).

Impieghi bancari verso  PA e im prese 
(Variazione °/o stock)

Attività finanziarie delie famiglie 
(Variazione °/o stock)

Fonte: elaborazioni CDPsu do ti Banca d'Italia. Fonte: elaborazioni CDPsu d a ti Banca d'Italia, ABI, ANIA, Assogestioni.

2 . 4 .  La  f in a n z a  p u b b l ic a

Gli andament i  dei saldi di finanza pubblica del 2013 mostrano  un lieve
peggioramento  rispetto al 2012: l ' indebitamento netto della Pubblica
Amministrazione è stato  pari al 3%  del PIL, coincidente con quanto  registrato

12 Attività finanziarie delle fam iglie so tto  form a di raccolta bancaria (conti correnti, depositi e obbligazioni), risparm io postale, quo te  di 

fondi comuni (risparm io g estito ), titoli di S ta to  e assicurazioni ram o vita.
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nell 'anno precedente ,  ma il saldo primario sul PIL si è ridotto di 0,3 punti 
percentuali,  passando  da 39,1 miliardi di euro a 34,7  miliardi di eu ro13.

L'aumento dell ' indebitamento netto  è dovuto ad una riduzione delle en t ra te  
totali, non com pensa ta  da una proporzionale riduzione delle uscite totali del 
se t to re  pubblico, comunque  in contrazione. Le uscite totali della PA nel 2013 
sono diminuite dello 0 ,2%  rispetto all 'anno precedente ,  pur toccando quota 
51 ,2%  del PIL. Le en t ra te  totali hanno subito una riduzione dello 0 ,3%  rispetto al 
2012, arrivando al 4 8 ,2 %  del PIL14 nel 2013, specia lmente  a causa della 
contrazione delle en t ra te  correnti (- 0 ,7%).  Per quanto  riguarda,  infine, il debito 
delle Amministrazioni pubbliche, nel 2013 esso  ha subito un incremento  di quasi 
6 punti percentuali  di PIL rispetto al 2012, passando dal 127% al 132 ,6%  del 
PIL15.

Analizzando il debito degli Enti territoriali (Comuni,  Province, Regioni ed Altri Enti 
locali) e i prestiti alle Amministrazioni centrali, che costi tuiscono il mercato di 
riferimento di CDP, si registra che,  a dicembre  2013, l ' ammontare  dei prestiti in 
e sse re  erogati  agli Enti territoriali si a t te s tava  sui 76 miliardi di euro,  in riduzione 
di circa tre  miliardi rispetto alla fine del 2012. Alla s tessa  data ,  il volume dei titoli 
emessi  dagli Enti territoriali era pari a 23 miliardi di euro,  subendo una riduzione 
di circa due miliardi r ispetto a dicembre 2012,  mentre  le cartolarizzazioni e le 
altre forme di indebitamento finanziario risultavano esse re  pari a 9 miliardi di 
euro,  manifestando una contrazione di circa 2 miliardi di euro durante  il periodo 
in questione.

Compless ivamente,  a dicembre  2013 l 'ammontare  del debito degli Enti territoriali 
si era ridotto ad un livello di 108 miliardi di euro,  con una riduzione di 7 miliardi 
r ispetto alla fine del 201216. Il contributo maggiore alla composizione del debito 
era dato  dagli Enti locali (Comuni e Province), che alla da ta  in quest ione  
de tenevano  uno stock di debito pari a circa 56 miliardi (52%  del totale),  mentre  
l ' ammontare  di debito attribuibile alle Regioni risultava e sse re  di circa 37 miliardi 
(34% del totale) e quello degli Altri Enti locali risultava pari a circa 15 miliardi di 
euro (14%  del totale).

Per quanto  riguarda i prestiti con onere  a carico delle Amministrazioni centrali, 
t ra dicembre  2012 e dicembre 2013,  essi sono diminuiti di circa un miliardo di

13 Cfr. ISTAT, PIL e indeb itam ento  AP, 3 m arzo 2014. I dati relativi al 2013 sono ancora provvisori.

14 Ibid.

15 Ibid.

16 Eventuali m an cate  q u ad ra tu re  del to ta le  sono dovute  ad a rro tondam enti.
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Analogamente  la Nota tr imestra le  dell'Agenzia del Territorio relativa al 111° 
t r imestre  2013 evidenzia una variazione annua  del volume di compravendite  per 
l' intero settore  immobiliare pari al 6 ,6% ,  in calo rispetto all 'omologo tr imestre  del
2012 .

Nonostante  la capacità di acquisto della domanda  sia cresciuta negli ultimi anni, 
a seguito di una riduzione dei prezzi superiore all 'erosione dei redditi medi 
familiari, la reale accessibilità al mercato  delle abitazioni risulta condizionata 
dalla possibilità di autofinanziamento da parte  delle famiglie18. In soli due anni la 
quota  di transazioni sos tenu te  dal mutuo è, infatti, passa ta  dal 66 ,3%  del 2011 
al 4 7 ,5 %  del 2013, così come il loan to value ha accentuato  la discesa,  arrivando 
in media al 62%.

2 .6 . I l  m e r c a t o  d i  r i f e r i m e n t o  d i  FSI

Analizzando il perimetro di riferimento di FSI su scala europea,  si osserva come 
le operazioni realizzate nel 2013 siano s ta te  94 con un controvalore pari a 95 
miliardi di dollari, in calo rispetto al 2012 (121 miliardi di dollari), a t tes tandosi a 
valori significativamente inferiori ai picchi registrati del biennio 2006/2007 .  Gli 
investimenti  hanno riguardato p reva len tem ente  i settori del largo consumo 
(22% ),  assicurazione,  intermediazione finanziaria e servizi (16% ) e industriale 
(14% ) e, con riguardo alla suddivisione geografica,  perfezionate in maggior 
misura nel Regno Unito (30% ) e Germania  (25% ). Le operazioni realizzate in 
Italia risultano pari solo al 5% del totale complessivo (livello percentuale  ai 
minimi storici), nonos tan te  la presenza  di valutazioni genera lm ente  attraenti .

In Italia, inoltre, il mercato  degli investimenti  azionari stabili (c.d. private equity) 
rappresen tava  nel 2012 soltanto lo 0 ,0 7 8 %  del PIL, dato che si confronta con lo 
0 ,834%  del Regno Unito, con lo 0 ,2 5 3 %  della Francia e con lo 0 ,194%  della 
Germania,  a fronte di un dato  medio europeo pari allo 0 ,264% . Si osserva,  
inoltre, che dal 2006, 7 primari operatori internazionali di private equity (con 
fondi gestiti superiori a 1,5 miliardi di euro) hanno deciso di diminuire la loro 
presenza  diretta in Italia, chiudendo i propri uffici regionali.

In relazione al perimetro  di r iferimento di FSI in Italia, nel corso del 2013 il 
numero  di operazioni realizzate da fondi è s ta to  pari a 7 (di cui 3 ad opera  di FSI) 
rispetto alle 5 (di cui 2 ad opera  di FSI) realizzate nel 2012.

18 Rapporto quadrim estra le  sul M ercato Im m obiliare 2013 di Nomisma pubblicato a novem bre-
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In v e st im e n ti in  c a p ita le  d i r isch io  c o m p le ta ti n el 2 0 1 3  in  Ita lia  n el p erim etro  di o p era tiv ità  di FSI - A cquirenti fondi

Target Acquirente Ricavi 2012  
(Cm) Equity (Cm)3 Quota

acquisita
Perìmetro FSI D.M. 

3 /5 /2 0 1 1

Ansaldo Energia Fondo S tra teg ico  Italiano 1 .3 0 0 657 8 4 ,6 % S e t to re  e  d im ensione

SIA1 Fondo S tra teg ico  Italiano - F2i - Fondo O riz zo n te 3 4 8 286 5 9 ,3 % S e tto re
Valvitalia1 Fondo S tra teg ico  Italiano 3 61 151 4 9 ,5 % S e tto re

Engineering O ne Equity P artn ers  (JP  M organ) 7 7 0 116 2 9 ,9 % S e tto re

Camfin C lessidra, In te sa  S an p ao lo  e  UniCredit 6 .0 7 2  2 380 6 2 ,3 % D im ensione

Rhiag Apax P artners 6 7 3 170 1 0 0 ,0 % D im ensione

Ruffini P artecipazioni T am buri In v e s tm e n t P artn e rs 6 2 4 103 1 4 ,0 % D im ensione

Totale investito dai Fondi 1.863
' Sottoscritto  accordo di investim ento vincolante; 1 Riferito ai ricavi di Pirelli; 3 Capitale di rischio investito

F o n te : D ealogic, F a c tse t , P rivate Equity M onitor, M erg erm ark e t, s ta m p a

Con riferimento alle operazioni perfezionate da parte  di operatori industriali, le 
s tes se  sono risultate pari a 6 nel 2013 rispetto alle 5 del 2012.

Investimenti in capitale di rischio completati nel 2013 in Italia nel perimetro di operatività di FSI - Acquirenti operatori industriali

Target Acquirente Ricavi 2012  
(Cm) Equity (Cm)1 Quota

acquisita
Perìmetro FSI D.M. 

3 /5 /2 0 1 1

Loro Piana LVMH 6 3 1 2.000 8 0 ,0 % D im ensione

Im pregilo Salini 2 .2 8 1 1.363 7 7 ,0 % S e tto re  e  d im ensione

Sa ra s R osneft 2 .6 7 0 273 2 1 ,0 % S e tto re  e  d im ensione

F ata  A ssicurazioni D a n n i2 C atto lica A ssicurazioni 4 3 4 179 10 0 ,0 % S e tto re  e  d im ensione

Lom bardini D isc o u n t3 MD 8 0 3 n/a 10 0 ,0 % D im ensione

D ytech-D ynam ich  Fluid T echno log ies T okai R ubber Industries 3 1 0 63 10 0 ,0 % D im ensione

Totale investito da operatori industriali 3 .878
I Valore corrisposto  p e r  la quota  di equity acquisita; 2Sottoscritto  accordo  di investim ento vincolante; 3 Società non in equilibrio econom ico-fm anziario .

F on te : D ealogic, F a c tse t , M erg erm ark et, s ta m p a

2 .7 . I l  m e r c a t o  i t a l i a n o  d e l l ' e n e r g i a  e l e t t r i c a

I I  Fa b b is o g n o  En e r g e t ic o  i n  I t a l ia

Nel 2013 la richiesta di energia elettrica è s ta ta  pari a 317 .144 milioni di kWh19, 
con una variazione del -3 ,4%  rispetto al 2012, che si era  chiuso con una 
flessione del -1 ,9%.

La  P r o d u z io n e  d i  En e r g ia  El e t t r ic a

Nel 2013 la produzione nazionale netta è s ta ta  pari a 277 .380 milioni di kWh20, 
con una variazione del -3 ,6%  rispetto all 'anno precedente .

Disaggregando per le principali fonti i dati di produzione al netto dei servizi 
ausiliari, si evidenzia: il calo della produzione termica ( -12% ),  il significativo 
aum en to  della produzione idrica (+ 2 1 ,4 % )  e della produzione da fonti rinnovabili 
eolica, fotovoltaica, geotermoelet tr ica  (+13 ,7% ) .

19 Dati provvisori.

20 ibid.
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D i s p a c c i a m e l o  e Co m m e r c ia l e

La coper tura  del fabbisogno è s ta ta  garanti ta  da Terna con adeguati  margini di 
produzione, nell 'ambito del processo di programmazione delle indisponibilità degli 
elementi  di re te  in coordinamento  con le indisponibilità degli impianti di 
produzione e in ponderazione della produzione a t te sa  da impianti rinnovabili.

Nel 2013 gli scambi commerciali con l 'estero hanno fatto registrare un importo 
ne tto  in diminuzione di -1 TWh rispetto all 'anno precedente .

Il Prezzo Unico Nazionale registra to sulla borsa italiana ("IPEX") è risultato 
m ediamente  superiore rispetto ai prezzi delle borse es te re  francese  ("PNX") e 
t edesca  ("EEX"), seppur  in diminuzione rispetto all 'anno precedente :

• IPEX 63 €/MWh ( -16%  anno  su anno);
• PNX: 43 €/MWh ( -6%  anno su anno);
• EEX: 38 €/MWh (-9%  anno su anno).



Senato della Repubblica - 3 9  - Camera dei deputati

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

3. ANDAMENTO DELLA GESTIONE

3 . 1 . Ca p o g r u p p o  e s o c i e t à  s o t t o p o s t e  a  d i r e z i o n e  e 

Co o r d i n a m e n t o

3 . 1 . 1 .  A t t i v i t à  d i  i m p i e g o  d e l  G r u p p o  C D P

Nel corso del 2013 il Gruppo ha mobilitato e gesti to risorse per circa 28 miliardi 
di euro,  regist rando un incremento  di circa il 22%  rispetto al precedente  
esercizio, grazie all 'aumento dei volumi mobilitati dalla Capogruppo e dalle 
principali controllate.  Il contributo maggiore ai dati 2013 è s ta to  fornito nel 
segm ento  " Imprese"  (59% del totale) e nel s egm en to  "Enti Pubblici e Territorio" 
(28%  del totale);  r ilevante anche  il contributo fornito dai volumi mobilitati a 
favore delle infrastrutture (14%  del totale).  Considerando anche  le operazioni 
non ricorrenti, il volume di risorse mobilitate e gesti te nel 2013 si a t te s ta  ad oltre 
29 miliardi di euro (circa -9%  rispetto al 2012).

Risorse mobilitate e ges tite  - Gruppo CDP
(m ilioni d i euro)

Linee di attività Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Enti Pubblici e Territorio 7.651 4.380 75%
di cui CDP Spa 5.925 3.345 77%
di cui gruppo SACE 1.682 1.000 68%
di cui CDPISGR 619 72 759%
di cui operazioni infraqruppo (575) (38) n/s

Infrastrutture 3.760 2.858 32%
di cui CDP Spa 2.160 2.800 -23%
di cui gruppo SACE 1.601 58 n/s

Imprese 16.140 15.410 5%
di cui CDP Spa 8.210 6.724 22%
di cui gruppo SACE 8.173 6.920 18%
di cui SIMEST 5.170 4 .759 9%
di cui FSI 689 274 152%
di cui operazioni infraqruppo (6 .102) (3 .266) 87%

Totale risorse mobilitate e gestite 27.551 22.648 22%

Operazioni non ricorrenti 1.762 9.433 -81%
di cui CDP Spa 879 9.433 -91%
di cui FSI 884 - n/s

Totale complessivo 29.314 32.081 -9%
Nota: non include risorse m ob ilita te  da SACE BT che utilizza form e tecn iche d i «breve te rm ine» non d ire ttam en te  paragonabili a l 

re s to  del Gruppo (vo lum e SACE BT p a ri a 28,8 € /m ld  nel 2012 e 26,1 € /m ld  nel 2013)
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3 . 1 . 2 .  A t t i v i t à  d i  i m p i e g o  d e l l a  C a p o g r u p p o

Nel corso dell 'eserdzio 2013 CDP ha mobilitato e gesti to risorse per oltre 16 
miliardi di euro,  in crescita del 27% rispetto al 2012. Tale an d am en to  è legato 
preva len tem ente  all 'operatività relativa al fondo per le anticipazioni finalizzate al 
pagam ento  debiti della Pubblica Amministrazione (gestito per conto del MEF), al 
progresso conseguito neN'ambito del f inanziamento di operazioni a sostegno 
dell 'export e dell ' internazionalizzazione delle imprese  italiane, al l 'aumento di 
capitale sottoscrit to nel Fondo Strategico Italiano ed all 'operatività del Fondo 
Investimenti  per la valorizzazione ("FIV"), dedicato alla valorizzazione degli 
immobili pubblici. Includendo le operazioni non ricorrenti, che hanno 
caratterizzato l'esercizio 2013 (versam ento  del saldo del corrispettivo per 
l 'acquisto di Fintecna), le risorse mobilitate risultano pari ad oltre 17 miliardi di 
euro.

Le risorse compless ivamente  mobilitate e gesti te  da CDP nel triennio 2011-2013 
sono risultate pari a 56 miliardi di euro,  consentendo di raggiungere e superare  
am piam ente  l'obiettivo fissato in sede  di Piano Industriale 2011-2013 (43 miliardi 
di euro).

Risorse mobilitate e gestite  - CDP
(milioni di euro)

Linee di attività T otale 20 1 3 Totale 201 2 V ariazione
(pere .)

Enti Pubblici e  Territorio 5 .9 2 5 3 .3 4 5 7 7 0 / 0

di cui Enti Pubblici 5 .344 3.308 62%

di cui Partecipazioni e  Fondi 581 38 n /s

Infrastrutture 2 .160 2 .8 0 0 -23%

di cui Im pieghi di In te re s se  Pubblico 994 1.449 -31%

di cui Finanziam enti 1.112 1.269 -12%

di cui Partecipazioni e  Fondi 54 82 -35%

Im p rese 8 .2 1 0 6 .7 2 4 22%

di cui Supporto  aH'Economia 5.663 6.326 -10%

di cui Partecipazioni e  Fondi 2 .546 398 540%

T otale risorse m obilitate e  g e s tite 1 6 .2 9 4 1 2 .8 6 9 27%

O perazioni non ricorrenti 8 7 9 9 .4 3 3 -91%

di cui Partecipazioni e  fondi 879 9 .433 -91%

T otale com p lessivo 17 .173 2 2 .3 0 2 -23%

Nel dettaglio, il flusso di risorse mobilitate e gesti te nel 2013 è spiegato
preva len temente  i) da operazioni a favore di imprese finalizzate al sostegno 
dell 'economia (pari a 5,7 miliardi di euro ,  pari al 35%  del totale),  ii) dalla 
concessione di f inanziamenti diretti destinati a enti pubblici e dalle anticipazioni,
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gesti te per conto del MEF, finalizzate al pagam ento  dei debiti della Pubblica 
Amministrazione (pari compless ivamente  a 5,3 miliardi di euro,  ovvero il 33% del 
totale) e iii) da finanziamenti per lo sviluppo delle infrastrutture (pari a 2,1 
miliardi di euro, 13% del to ta le);  a ques te  si aggiungono gli impieghi in 
partecipazioni e fondi per un a m m o n ta re  complessivo pari a 3,2 miliardi di euro 
(20% del totale).

3 . 1 . 2 . 1 .  En t i  P u b b l i c i

Gli interventi della Capogruppo in favore degli enti pubblici e degli organismi di 
diritto pubblico sono attuati  p reva len tem ente  t ramite  l'Area Enti Pubblici, il cui 
ambito di operatività riguarda il f inanziamento di tali soggett i  mediante  prodotti 
offerti nel r ispetto dei principi di accessibilità, uniformità di t ra t tam en to ,  
predeterminazione e non discriminazione. A supporto degli enti pubblici CDP ha 
inoltre promosso, a t t raverso  CDPI SGR, la creazione del fondo FIV dedicato alla 
valorizzazione degli immobili pubblici.

Si evidenziano di seguito le principali consis tenze di Sta to  patrimoniale e di Conto 
economico, riclassificati secondo criteri gestionali,  un i tamente  ad alcuni indicatori 
significativi.

Enti Pubblici - Cifre chiave
(milioni di euro; percentuali)

2 0 1 3 2 0 1 2

DATI PATRIMONIALI

Crediti v e rso  clientela e v e rso  b anche 84 .6 1 7 8 5 .4 1 8

S om m e da  e ro g a re  su prestiti in a m m o rta m e n to 6 .610 7 .388

Im pegn i a  e ro g a re 5.664 8 .0 1 8

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI

M argine di in te re s se 337 355

M argine di in te rm ed iaz ione 340 358

R isultato  di g es tio n e 335 352

INDICATORI

Indici di r isch iosità  del cred ito
S o ffe ren ze  e incagli lord i/E sposiz ione v e rso  clientela  e  v e rso  banche  lorda 0 ,0 9 2 % 0,0 8 6 %

R ettifiche n e tte  su cred iti/E sposiz ione  v e rso  clien tela  e  v e rso  b an ch e  n e tta 0 ,0 0 0 4 % 0 ,0 0 0 2 %

Indici di redditività

M argine a ttiv ità  fru ttife re  - passiv ità  o n e ro se 0 ,4% 0,4%

R apporto  c o st/in co m e 1,7% 1,7%

QUOTA DI MERCATO 4 7 ,1 % 4 4 ,5 %

Con riferimento alle iniziative p romosse  nel corso del 2013, si segnala che,  ai 
sensi  di quanto  previsto dal DL 8 aprile 2013 n. 35 e dal DL 31 agosto 2013 n. 
102, relativi allo sblocco dei pagamenti  per i debiti della Pubblica
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Amministrazione,  sono s ta te  concesse  anticipazioni di liquidità in favore degli enti 
locali, a valere su fondi statali, per un importo complessivo pari a 3,2 miliardi di 
euro.  In particolare,  le dom ande  p resen ta te  dagli enti locali, posi t ivamente 
verificate da CDP, sono s ta te  oltre 1.500, per un importo complessivo di circa 5,8 
miliardi di euro. L'importo effett ivamente  concesso,  tenuto  conto del plafond 
disponibile di 3 ,6  miliardi di euro,  è s ta to  determinato ,  ai sensi della normativa,  
secondo il criterio proporzionale,  sulla base  di una percentuale  pari a circa il 62% 
deH'importo richiesto. A valere su tali anticipazioni sono s ta te  e roga te  nel 2013 
compless ivamente  risorse pari a 3 miliardi; per il residuo si è proceduto ad 
ulteriori erogazioni nel m ese  di febbraio 2014.

Per quanto  concerne lo stock di crediti verso clientela e verso banche,  al 31 
dicembre  2013 l 'ammontare  è risultato pari a 84 .617 milioni di euro,  inclusivo 
delle rettifiche opera te  ai fini IAS/IFRS, sostanzia lmente  in linea rispetto al dato 
di fine 2012 (85.418 milioni di euro).  Nel corso dell 'anno, infatti, si è r iscontrato 
un sostanziale bilanciamento tra l ' ammontare  di debito rimborsato nel periodo e 
il passaggio  in am m o r tam en to  di concessioni pregresse ,  unitamente  al flusso di 
erogazioni di prestiti senza p re -am m ortam ento .

Includendo anche  gli impegni a e rogare ,  senza le rettifiche IAS/IFRS, il da to  di 
stock risulta pari a 88 .903 milioni di euro,  registrando un decrem ento  del 3% sul
2012 (92.039 milioni di euro) per effetto di un volume di nuovi f inanziamenti 
inferiore rispetto alle quote  di r imborso del capitale in scadenza  nel corso del
2013.

Enti Pubblici - S tock  crediti v e r so  críentela e  banche per tipologia e n te  beneficiario
(milioni di euro)

Enti 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Enti locali 4 3 .452 4 4 .7 8 6 -3 ,0%

Regioni e  province au tonom e 26 .712 25 .690 4 ,0%

Altri enti pubblici e org. dir. pubb. 13 .075 13 .544 -3 ,5%

Totale som m e erogate o in am m ortam ento 8 3 .2 3 9 8 4 .0 2 1 -0 ,9%

Rettifiche IAS/IFRS 1.378 1.397 -1 ,4%

Totale crediti verso  dientela e  verso  banche 8 4 .6 1 7 8 5 .4 1 8 -0 ,9%

Totale som m e erogate o in am m ortam ento 8 3 .2 3 9 8 4 .0 2 1 -0,9%
Impegni a e rogare 5 .664 8 .018 -2 9 ,4%

Totale crediti (inclusi impegni) 8 8 .9 0 3 9 2 .0 3 9 -3,4%

La quota di mercato  di CDP si è a t t e s ta ta  al 4 7 ,1%  al 31 dicembre  2013, rispetto 
a circa il 4 4 ,5 %  di fine 2012. Il compar to  di riferimento è quello dello stock di 
debito complessivo degli enti territoriali e dei prestiti a carico di amministrazioni
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centrali21. La quota  di mercato è misurata sulle som m e  effe tt ivamente  eroga te ,  
pari, per CDP, alla differenza tra crediti verso clientela e banche e som m e da 
e rogare  su prestiti in am m or tam ento .

Relativamente alle so m m e  da e rogare  su prestiti,  comprensive anche  degli 
impegni, la diminuzione, pari al 20%  (da 15.406 milioni di euro al 31 dicembre
2012 a 12 .274 milioni di euro al 31 dicembre 2013),  è ascrivibile principalmente 
al flusso di erogazioni reg is tra te  nel corso dell 'anno, superiore rispetto al flusso di 
nuove concessioni (escludendo l 'operatività, a valere su fondi dello Sta to ,  riferita 
alle anticipazioni di liquidità per i pagamenti  della Pubblica Amministrazione).

Enti Pubblici - Stock somme da erogare
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Som m e da e rogare  su prestiti in am m ortam en to  

Impegni a erogare

6 .610

5.664
7 .388

8 .018

-1 0 ,5%

-2 9 ,4%
Totale som m e da erogare (inclusi impegni) 1 2 .2 7 4 1 5 .406 -20 ,3  »/o

In termini di flusso di nuova operatività, nel corso del 2013 si sono registrate 
nuove concessioni di prestiti e titoli per un importo pari a 2.111 milioni di euro e 
anticipazioni di liquidità relative ai pagamenti  dei debiti della Pubblica 
Amministrazione per un importo pari a 3 .233 milioni di euro,  per un am m onta re  
complessivo di risorse mobilitate pari a 5 .344 milioni di euro,  in rilevante crescita 
rispetto al 2012. Con particolare riferimento alle concessioni di prestiti, 
nell'esercizio 2013 si è confermata  la tendenza  alla riduzione dell 'esposizione 
debitoria da parte  degli enti pubblici finalizzata al rispetto dei limiti in tem a  di 
capacità di mass imo indebitamento.  Si segnala  altresì che l'art. 4 del DL 8 aprile
2013 n. 35 ha previsto,  per  le regioni che hanno sottoscrit to i contratt i di 
anticipazione di cui agli art t.  2 e 3 del decreto  medesimo e che intendano 
ricorrere a nuovo indebitamento ,  un'apposita delibera del Consiglio dei Ministri di 
autorizzazione all ' indebitamento.

21 Banca d 'Ita lia , Supplem ento  al Bollettino S ta tistico  (Indicatori m onetari e finanziari): Finanza pubblica, fabbisogno e debito , Tavole 

TCCE0225 e  TCCE0250.
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Enti Pubblici - F lusso co n cession i per tipologia e n te  beneficiario
(milioni di euro)

Tipologia Ente Totale 2 0 1 3 Totale 20 1 2 Variazione
(pere.)

Grandi enti locali 

Altri enti locali

361

244

749

556

-51,8%

-56,1%

Totale enti locali 605 1 .305 -53 ,6%

Regioni

Altri enti pubblici e  ODP

461

144

445

316

3,7%

-54,3%

Totale 1 .210 2 .0 6 5 -41 ,4%

Prestiti oneri carico S ta to  

Anticipazioni debiti PA

901

3.233

1.243 -27,5%

n/s

Totale Enti Pubblici 5 .3 4 4 3 .3 0 8 61,6%

Per quanto  concerne la suddivisione per tipologia di opera ,  si rileva che i 
f inanziamenti  concessi sono stati p reva len tem ente  destinati ad opere  di viabilità 
e traspor to  (con un' incidenza del 12% del totale ,  esc ludendo le anticipazioni dei 
debiti PA) ed all'edilizia pubblica e sociale (con un' incidenza del 10%); nel 2013 è 
risultata inoltre rilevante l' incidenza dei mutui per  scopi vari (65%).

Enti Pubblici - Flusso concessioni per scopo
(milioni di euro)

Interventi Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Edilizia pubblica e sociale 208 378 -44 ,9%

Edilizia scolastica e  universitaria 78 121 -35 ,9%

Impianti sportivi, ricreativi e  ricettivi 24 53 -53 ,9%

Opere di edilizia sanitaria 1 5 -80 ,4%

Opere di ripristino calamità naturali - 82 n /s

Opere di viabilità e  trasporti 255 1 .475 -82 ,7%

Opere idriche 127 3 8 4 -66 ,9%

Opere igieniche 7 24 -69 ,2%

Opere nel se ttore  energetico 22 47 -54 ,2%

Mutui per scopi vari * 1 .3 7 2 723 89,8%

Totale investimenti 2 .094 3 .292 -36,4%
Debiti fuori bilancio riconosciuti e  altre passività 

Anticipazioni debiti PA

17

3 .2 3 3

16 8,2%

n /s

Totale 5 .344 3 .308 61,6%
* Includono anche i prestiti per grandi opere e programmi di investimento differenziati, non ricompresi nelle altre categorie

Con riferimento al dettaglio per prodotto delle nuove concessioni,  risulta 
preva lente  il ricorso a prestiti senza  p re -am m or tam en to  (che assorbe  il 65% del 
tota le),  riferiti in gran parte a rilevanti prestiti concessi alle regioni e ai 
f inanziamenti con oneri a carico dello Stato,  concessi sulla base  di gare  pubbliche 
delle quali CDP è risultata aggiudicataria.  Inoltre, seppur  in flessione in termini 
assoluti rispetto allo scorso esercizio, si rileva un significativo ricorso al prestito 
ordinario di scopo (tasso  fisso o variabile), che assorbe  circa il 20%  del totale,
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mentre  risulta limitata la contribuzione derivante  dal presti to flessibile (9% ) e dai 
due prodotti prestito chirografario e mutuo fondiario (2% ),  questi ultimi destinati 
esc lusivamente  a enti pubblici non territoriali.

Enti Pubblici - Flusso concessioni per prodotto
(milioni di euro)

Prodotto Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Prestito ordinario 4 0 9 1 .0 0 7 -59 ,4%

Prestito flessibile 196 299 -34 ,4%

Prestito chirografario e  mutuo fondiario 4 4 269 -83 ,8%

Prestito senza  pre-am m ortam ento 1 .3 6 2 1 .6 8 7 -19 ,3%

di cui: mutui da aggiudicazione di gare 1.278 n/s

Titoli 100 4 6 119,7%

Totale 2.111 3 .308 -36,2%
Anticipazioni debti PA 3 .2 3 3 - n /s

Totale Enti Pubblici 5 .344 3 .308 61,6%

Le erogazioni sono risultate pari a 7 .767 milioni di euro,  anche ques te  ultime in 
crescita (+ 4 3 % )  rispetto al da to  registrato nel 2012 (5 .429 milioni di euro) 
p reva len temente  grazie alle anticipazioni di liquidità relative ai pagamenti  dei 
debiti della Pubblica Amministrazione,  che hanno più che controbilanciato il calo, 
legato alla riduzione delle concessioni r iscontrate negli ultimi anni, sul compar to  
degli enti locali ( -30% ) e delle Regioni ( -78% ).  Nel periodo di riferimento, 
inoltre, sono s ta te  e roga te  risorse in favore della Gestione Commissariale del 
Comune di Roma per un importo pari a 1.330 milioni di euro.

Enti Pubblici - Flusso erogazioni per tipologia ente beneficiario
(milioni di euro)

Tipologia Ente Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Grandi enti locali 

Altri enti locali

7 3 8

862

9 5 2

1 .343

-22 ,5%

-35 ,8%

Totale enti locali 1 .600 2 .295 -30,3%
Regioni 92 4 2 0 -78 ,1%

Altri enti pubblici e  ODP 4 2 8 2 9 7 44,3%

Totale 2 .120 3 .012 -29,6%

Prestiti oneri carico Stato 1 .323 1 .2 4 7 6,1%

Anticipazioni debiti PA 2 .9 9 4 - n /s

Totale com plessivo 6 .437 4 .259 51,1%

G estione Com missariale del Com une di Roma 1 .330 1 .1 7 0 13,7%

Totale Enti Pubblici 7 .767 5 .429 43,1%

Dal punto di vista del contributo dell'Area Enti Pubblici alla de terminazione  dei 
risultati reddituali di CDP del 2013, si evidenzia,  rispetto allo scorso esercizio, 
una lieve flessione del margine di in teresse  di pert inenza dell'Area, che è passa to  
da 355 milioni di euro del 2012 a 337 milioni di euro del 2013,  per  effetto della
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sostanziale stabilità del margine tra attivo e  passivo e della marginale flessione 
dello stock di impieghi. Tale andam en to  si manifesta anche a livello di margine di 
in termediazione (pari a 340 milioni di euro,  -5%  rispetto al 2012),  per effetto di 
un simile am m o n ta re  di commissioni matura to  sia nel 2013 che nel 2012. 
Considerando, inoltre, anche i costi di s tru ttura ,  si rileva come il risultato di 
gestione  di competenza  dell'Area risulta pari a 335 milioni di euro,  contribuendo 
per circa r i  1% al risultato di gest ione complessivo di CDP.

Il margine tra attività fruttifere e passività onerose  rilevato nel 2013 è pari a 
circa 40  punti base ,  come già rappresen ta to ,  sostanzia lmente  stabile rispetto ai 
valori dello scorso esercizio.

Il rapporto cost/ income, infine, risulta pari al 1 ,7%, in continuità r ispetto al
2012 .

Per quanto  concerne la qualità creditizia del portafoglio impieghi Enti Pubblici, si 
rileva una incidenza quasi nulla di crediti problematici e una sostanziale stabilità 
rispetto a quan to  registrato nel corso del 2012.

Nel corso dell'esercizio 2013, per r ispondere alle necessità finanziarie degli enti 
pubblici, CDP ha ulteriormente sviluppato l'attività di supporto /a ss is tenza  
finalizzata alla valorizzazione del patrimonio immobiliare.

Il Servizio Immobiliare ha curato le attività di gest ione operativa dei protocolli 
d ' In tesa  sottoscritti nei primi mesi dell 'anno con la Provincia di Reggio Emilia, la 
Provincia di Torino e la Regione Umbria. CDP ha svolto un ruolo di 
suppor to /ass is tenza  ai citati enti con particolare riferimento alle seguenti  attività:

• cens imento  e regolarizzazione degli immobili;

• valutazione degli immobili;

• definizione delle s tra tegie  di valorizzazione del patrimonio immobiliare;

• ass is tenza ai processi di al ienazione attuati  mediante  bando di gara 
pubblica.

Nel m ese  di marzo 2013 è s ta ta  lanciata la piattaforma informatica VOL - 
Valorizzazione on line ("VOL"), sviluppata in collaborazione con la Cassa di 
Previdenza ed Assistenza dei Geometri ,  per la gestione s tru t tura ta  delle fasi di 
ricognizione e censimento del patrimonio immobiliare degli enti. Lo s t rumento ,  
accessibile a t t raverso  il sito web di CDP, è a disposizione gra tuita di tutti gli enti 
interessati ;  alla data  del 31 gennaio 2014 risultano 96 enti accreditati sulla 
piattaforma VOL.
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Le attività di sviluppo della piattaforma VOL sono s ta te  svolte in condivisione con 
l'ANCI/Fondazione Patrimonio Comune, in un'ottica di collaborazione 
istituzionale. Al riguardo, CDP ha sottoscri t to a marzo 2013 un Protocollo 
d 'In tesa  con ANCI per formalizzare l ' impegno a collaborare nell 'azione di 
suppor to  ed assistenza agli enti locali, le iniziative poste  in esse re  nel corso del
2013 sono s ta te  le seguenti:

• due sessioni di Road Show per la promozione della VOL sul territorio 
nazionale;  8 tappe  nel periodo marzo -  maggio 2013, 7 tappe  nel periodo 
se t tem bre  -  novembre  2013;

• nel periodo luglio -  o ttobre  3 seminari web - based, allo scopo di 
diffondere in modo capillare sopra ttu tto  presso  gli enti locali di minori 
dimensioni la conoscenza delle procedure di censimento ,  regolarizzazione 
e valorizzazione del patrimonio immobiliare.

Il Servizio Immobiliare nel corso dell ' intero esercizio 2013 ha svolto, in 
collaborazione con Relationship Management,  attività di sviluppo sul territorio per 
individuare opportunità di investimento compatibili con le Linee s tra tegiche del 
FIV da sottoporre  a CDPI SGR. Ad esito delle citate attività di scouting, a partire 
da gennaio 2013, il Servizio Immobiliare ha analizzato circa 170 complessi 
immobiliari per  un importo,  a st ima ente ,  di circa 1 miliardo di euro e di questi ha 
sottoposto  a CDPI SGR opportunità d ' investimento per  un totale di 49 immobili 
per un valore complessivo s t imato  pari a circa 400 milioni di euro.

Sulla base  delle opportunità di investimento p resen ta te ,  CDPI SGR ha sottoscri tto
9 Protocolli d 'In tesa  avviando con gli Enti sottoscri ttori il processo  di 
valorizzazione/dismissione previsto dal Fondo FIV comparto  Plus.

3 . 1 . 2 . 2 .  INFRASTRUTTURE

L'intervento della Capogruppo in favore dello sviluppo delle infrastrutture del 
Paese  è svolto preva len tem ente  tramite  le Aree d'affari Impieghi di In te resse  
Pubblico e Finanziamenti .

L'ambito di operatività dell'Area d'affari Impieghi di In te resse  Pubblico riguarda 
l ' intervento diretto di CDP, in complementarie tà  con il s is tema bancario,  su 
operazioni di in teresse  pubblico, promosse  da enti o organismi di diritto pubblico, 
per  le quali sia accer ta ta  la sostenibilità economica e finanziaria dei relativi 
progetti.
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Si evidenziano di seguito le principali consis tenze di S ta to  patrimoniale e di Conto 
economico, riclassificate secondo criteri gestionali,  oltre ad alcuni indicatori 
significativi.

Im p ieg h i di in te r e s s e  P ubblico - Cifre ch iave
(milioni di euro; percentuali)

_________________________________________________________________________________________________________ 2013___________2012

DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 1.023 182

Impegni a erogare  e crediti di firma 3.540 3.549

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI
Margine di in teresse 8 0,3

Margine di interm ediazione 22 18

Risultato di gestione 14 16

INDICATORI
Indici di rischiosità del credito
Sofferenze e  incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda

Rettifiche nette su crediti/Esposìzione verso clientela e verso banche netta  0,061%  0,0004%

Indici di redditività
Margine attività fruttifere - passività onerose 1,3%  0,3%

Rapporto cost/incom e 8,9%  6,7%

Lo stock complessivo al 31 dicembre 2013 dei crediti erogati  risulta pari a 1.023 
milioni di euro,  in crescita rispetto a quanto  rilevato a fine 2012 grazie al flusso 
di erogazioni registrato nel corso dell 'anno. Alla medesima data  i crediti, inclusivi 
degli impegni ad e rogare  e crediti di firma, risultano pari a 4 .569 milioni di euro,  
in crescita di oltre il 22%  rispetto al 2012.

Im pieghi di in teresse  Pubblico - Stock crediti verso  clientela e  verso  banche
(milioni di euro)

Tipo o p erativ ità 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 V ariazione
(p e re .)

Project finance 

Finanziamenti carico P.A.

928

101

100

82

n/s

24,2%

T otale s o m m e  e r o g a te  o  in a m m o rta m en to 1 .0 2 9 1 8 2 4 6 6 ,7 ° /o

Rettifiche IAS/IFRS (6 ,0 ) (0 ,0 2 ) n/s

T ota le  crediti v e r s o  clien tela  e  v e r so  banche 1 .0 2 3 1 8 2 4 6 3 ,4 %

T ota le so m m e  e r o g a te  o  in a m m o rta m en to 1 .0 2 9 1 8 2 4 6 6 ,7 %

Impegni a erogare e crediti di firma 3.540 3 .5 4 9 -0,3%

T otale crediti (inclusi Im pegni) 4 .5 6 9 3 .7 3 1 2 2 ,5 %

Nel corso dell'esercizio 2013, nonostan te  il difficile contes to  di mercato,  l'attività 
di f inanziamento di progett i di in te resse  pubblico tramite  il project  finance è s ta ta  
carat terizzata da un flusso di nuove stipule pari a 994 milioni di euro,  
leggermente  al di sotto  del volume registra to nel 2012. In particolare, tale 
operatività è s ta ta  contraddistinta dalla chiusura di operazioni di f inanziamento 
relative ad opere  s tra tegiche  nel se t to re  autost radale  italiano. Nel periodo di
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riferimento è inoltre proseguita con intensità l'attività di CDP per la valutazione di 
fattibilità e di st ru tturaz ione  del f inanziamento di alcune infrastrutture s tra tegiche 
di p reminente  in te resse  nazionale, nella prospett iva di consentire,  in tempi brevi, 
l'avvio, o in alcuni casi la continuità, dei cantieri.

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove stipule
(milioni di euro)

Tipo operatività Totale 2 0 1 3 Totale 201 2 Variazione
(pere.)

Project finance 994 1.074 -7 ,5%
Finanziamenti carico P.A. - 375 n/s

Totale 9 9 4 1 .4 4 9 -31 ,4%

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti  esercizi, 
l ' ammontare  del flusso di erogazioni del 2013 è risultato pari a 854 milioni di 
euro,  in forte aum en to  rispetto al precedente  esercizio p reva len temente  grazie a 
due operazioni in project  finance di importo rilevante nel se ttore  autostradale.

Impieghi di interesse Pubblico - Flusso nuove erogazioni
(milioni di euro)

Tipo operatività Totale 2 0 1 3 Totale 20 1 2 Variazione
(pere.)

Project finance 828 100 727 ,5%
Finanziamenti carico P.A. 26 52 -5 0 ,3%

Totale 8 5 4 152 4 60 ,3%

Il contributo fornito dall'Area ai risultati reddituali di CDP è pari ad oltre 8 milioni 
di euro a livello di margine di interesse ,  in crescita rispetto al 2012 
preva len tem ente  grazie al citato incremento dello stock degli impieghi. Il minore 
contributo dei ricavi commissionali relativi alle operazioni in portafoglio rispetto al 
2012 e l ' impatto delle rettifiche collettive per de te r io ramento  generano  un 
risultato di gestione in flessione rispetto allo scorso esercizio e pari a circa 14 
milioni di euro ( -16%).  Il rapporto  cost/ income, infine, risulta pari a circa il 9%, 
in lieve crescita rispetto al 2012, per effetto principalmente della contrazione dei 
ricavi.

L'ambito di operatività dell'Area d'affari Finanziamenti riguarda il f inanziamento,  
con raccolta non garanti ta dallo Sta to o mediante  provvista BEI, su base 
corporate e project  finance,  degli investimenti in opere ,  impianti, dotazioni e reti 
destinati alla fornitura di servizi pubblici (energia ,  multi-utilities, trasporto 
pubblico locale, sanità) e alle bonifiche.

Si evidenziano di seguito le principali consis tenze di S ta to  patrimoniale e di Conto 
economico, riclassificati secondo criteri gestionali, oltre che di alcuni indicatori 
significativi.
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F inanziam enti -  Cifre ch iave
(m ilioni d i euro; percentuali)

20 1 3 201 2

DATI PATRIMONIALI
Crediti verso  clientela e verso  banche 5.909 5.485

Impegni a e rogare  e crediti di firma 1.202 1.185

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI
Margine di in teresse 60 48

Margine di interm ediazione 68 59

Risultato di gestione 38 52

INDICATORI
Indici di rischiosità del credito
Sofferenze e  incagli lordi/Esposizione verso  clientela e  verso banche lorda 2 ,122% 0 ,1 6 7 %

Rettifiche ne tte  su crediti/Esposizione verso  clientela e verso banche netta 0 ,4 0 9 % 0 ,0 8 7 %

Indici di redditività
Margine attività fruttifere - passività on ero se 1 ,1% 1,0%

Rapporto cost/incom e 6 ,0% 3,4%

Lo stock complessivo al 31 dicembre  2013 dei crediti erogati  risulta pari a 5.909 
milioni di euro,  inclusivo delle rettifiche IAS/IFRS, registrando un incremento 
rispetto allo stock di fine 2012 (pari a 5.485 milioni di euro).  Tale variazione è 
imputabile preva len tem ente  al flusso di nuove erogazioni, parzialmente  
com pensa to  dai rientri in quota capitale.

Includendo anche  gli impegni a e rogare ,  senza le rettifiche IAS/IFRS, il da to  di 
stock risulta pari a 7.131 milioni di euro,  regis trando un incremento  di oltre il 7% 
sul 2012 (6 .644 milioni di euro).

Finanziamenti - Stock crediti verso clientela e verso banche
(m ilioni di euro)

Tipo operatività 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Project finance 

Finanziamenti co rpo ra te  

Titoli

393

5.106

430

328

5.047

83

19,9%

1,2%

41 5 ,9 %

Totale som m e erogate  o in am m ortam ento 5 .9 2 9 5 .4 5 8 8,6°/o
Rettifiche IAS/IFRS (20 ) 26 n /s

Totale crediti verso  clientela e  verso  banche 5 .9 0 9 5 .4 8 5 7,7%

Totale som m e erogate o  in am m ortam ento 5 .9 2 9 5 .4 5 8 8,6%
Impegni a e ro g are  e  crediti di firma 1.202 1.185 1,4%

Totale crediti (inclusi impegni) 7 .131 6 .6 4 4 7,3%

Nel corso del 2013 si è proceduto  alla stipula di nuovi f inanziamenti per 
complessivi 1.112 milioni di euro,  regis trando una flessione rispetto al livello 
raggiunto nel 2012 (pari a 1.269 milioni di euro).  Per contro, il numero  di 
operazioni st ipulate è r imasto identico rispetto al 2012 (14 operazioni) , con una 
lieve riduzione della dimensione media per  operazione.  Le nuove operazioni
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stipulate nel 2013 riguardano p reva len temente  finanziamenti in favore di 
soggett i operanti  nel se t to re  energetico,  delle multi-utility locali, del traporto  
ferroviario e del t raspor to  pubblico locale, cui si aggiungono due operazioni in 
project  finance nell 'ambito del settore  idrico ed una nel se ttore  autostradale.

Finanziam enti -  F lusso n u ove stipule
(m ilioni di euro)

Tipo operatività Totale 2013 Totale 2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Project finance 
Finanziamenti co rpo ra te

47

1.066

6

1.263

73 1 ,5 %

-1 5 ,6%

Totale 1 .112 1 .269 -12 ,3%

A fronte delle nuove operazioni e di quelle rivenienti dai precedenti  esercizi, 
l ' ammontare  del flusso di erogazioni del 2013 è risultato pari a 1.004 milioni di 
euro,  in prevalenza sotto  forma di f inanziamenti corporate.

Finanziam enti - F lusso n u ove ero g a z io n i
(m ilioni d i euro)

Tipo operatività Totale 201 3 Totale 2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Project finance 

Finanziamenti co rporate

108

895
61

1.176

79 ,0%

-2 3 ,9 %
Totale 1 .0 0 4 1 .237 -18 ,8%

In termini di contributo alla determinazione del risultato reddituale 2013 di CDP, 
il margine di interesse  è passa to  da 48 milioni di euro del 2012 a 60 milioni di 
euro nel 2013. Tale dinamica positiva è riconducibile all'effetto combinato di un 
aum en to  sia delle m asse  in termediate  che della marginalità tra impieghi e 
raccolta. Un minor contributo delle commissioni attive e l 'effetto delle rettifiche 
su crediti per de ter ioramento  hanno genera to  invece una contrazione del 
risultato di gestione  che si a t te s ta  a 38 milioni di euro.

Il rapporto cost / income dell'Area, infine, risulta pari al 6%,  in crescita rispetto al
2012, per effetto principalmente della già citata dinamica dei risultati reddituali.

Per quanto  concerne la qualità creditizia del portafoglio dell'Area Finanziamenti , 
si rileva un modera to  aum en to  di crediti dubbi e conseguenti  rettifiche, dovuto 
preva len tem ente  alla si tuazione di un unico gruppo di controparti operan te  nel 
se t to re  deN'energia.

La quota  di mercato di CDP nel se ttore  dei f inanziamenti per investimenti in 
infrastrutture,  che risente dell'avvio re lativamente  recente  dell 'operatività di CDP 
in tale settore ,  si è  a t te s ta ta  al 4 ,8%  al 31 dicembre  2013, in crescita rispetto al
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4 ,1 %  di fine 2012. Il comparto  di riferimento è quello dello stock di debito 
complessivo relativo alle infrastrutture nei seguenti  settori: opere  autostradali ,  
portuali, ferroviarie, reti e impianti energetici e infrastrutture a servizio 
dell 'operatività delle aziende dei servizi pubblici locali22. La dinamica di crescita 
della quota  di mercato conferma il r ilevante ruolo assun to  negli ultimi anni da 
CDP nel settore ,  dove tra dicembre  2012 e dicembre  2013 si è registrata una 
crescita del 12 ,2%, a fronte di una contrazione del sistema del 5 ,6%.

3 . 1 .2 .3 .  IMPRESE

Gli interventi di CDP a suppor to  dell 'economia del Paese  sono attuati 
preva len tem ente  tramite  l'Area Supporto  all 'Economia, il cui ambito  di operatività 
concerne  la gestione  degli s trument i  di credito agevolato,  istituiti con disposizioni 
normative  specifiche, e degli st rumenti  per il sostegno dell 'economia e delle 
esportazioni attivati da CDP.

Nello specifico, per la concessione di credito agevolato,  è previsto il ricorso 
prevalente  a risorse di CDP assist i te da contribuzioni statali in conto interessi 
(Fondo rotativo per il sostegno alle imprese  e gli investimenti in ricerca - FRI), 
oltre che,  in via residuale,  al l 'erogazione -  in forma di contributo in conto 
capitale (patti territoriali e contratt i d 'a rea ,  Fondo veicoli minimo impatto 
ambientale) o di f inanziamento agevolato (Fondo Kyoto) -  di r isorse dello Stato.  
Per il sostegno all 'economia, sono attivi i plafond messi a disposizione del 
s is tema bancario,  al fine di i) e rogare  i finanziamenti a favore delle PMI, ii) 
accom pagnare  la ricostruzione e ripresa economica dei territori colpiti da 
calamità naturali (eventi sismici nella Regione Abruzzo del 2009 e nei territori di 
Emilia Romagna,  Veneto e Lombardia del 2012,  ed alluvione in Sardegna  del 
2013)  e,  a partire dalla fine del 2013, iii) sos tenere  il mercato  immobiliare 
residenziale.

A tale operatività si aggiunge quella relativa al f inanziamento di operazioni legate 
all ' internazionalizzazione e al sostegno alle esportazioni delle imprese  italiane, 
a t t raverso  il sistema "Export Banca", che prevede il supporto finanziario di CDP, 
la garanzia di SACE e il pieno coinvolgimento di SIMEST e delle banche 
nell 'organizzazione delle operazioni di f inanziamento alle imprese  esportatrici 
italiane, sulla base  di un'apposita Convenzione,  che definisce le modalità di 
intervento di ciascun attore  coinvolto.

22 Banca d 'Ita lia , M oneta e B anche, Tavola 2.5 (TSC20400) e  Tavola 2.9 . (TSC20810)



Senato della Repubblica -  53  -  Camera dei deputati

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

Si evidenziano di seguito le principali consis tenze di S ta to  patrimoniale e di Conto
economico, riclassificate secondo criteri gestionali,  oltre ad alcuni indicatori
significativi.

Supporto all'Economia - Cifre chiave
(milioni di euro; percen tua li)

2013 2012

DATI PATRIMONIALI
Crediti verso clientela e verso banche 1 1 .422 9 .1 9 9

Som m e da erogare 32 33

Impegni a erogare 3 .651 3 .767

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI
Margine di interesse 72 63

Margine di intermediazione 87 71

Risultato di gestione 75 52

INDICATORI
India di rischiosità del credito
Sofferenze e incagli lordi/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,674% 0,327%

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,064% 0,120%

Indici di redditività
Margine attività fruttìfere - passività onerose 0,7% 0,7%

Rapporto cost/incom e 3,9% 6,3%

Con riferimento alle nuove iniziative del 2013,  nel m ese  di febbraio,  considerati 
gli sviluppi nel livello di patrimonializzazione richiesto alle banche a seguito 
dell 'adozione delle regole di Basilea 3, CDP ha d iversamente  articolato i criteri 
per la de terminazione dei margini da applicare alla provvista del Nuovo Plafond 
PMI, in maniera  tale da premiare le banche con maggior livello di 
patrimonializzazione, pur m an tenendo  un adeguato  profilo di r ischio/rendimento.  
Tale diversa articolazione è suscettibile di far a s su m ere  al prodotto potenziali 
effetti positivi per il s is tema imprenditoriale italiano di minori dimensioni, nel 
quale continuano a pers is tere  criticità di accesso al credito.

Nel m ese  di maggio,  inoltre, il Consiglio di Amministrazione di CDP ha deliberato 
una misura -  già prevista per le PMI operanti  nei territori dell'Emilia Romagna, 
del Veneto e  della Lombardia colpite dal sisma del 2012 -  volta ad es tendere ,  a 
valere sul Nuovo Plafond PMI-Investimenti,  la dura ta  15 anni alla provvista 
fornita alle banche  e dest inata  al f inanziamento delle PMI che operano nel 
territorio abruzzese  colpito dal sisma del 2009 (rispetto alla dura ta  mass ima di
10 anni offerta per  tutti gli altri soggett i).  Tale misura è operativa dal 3 giugno
2013,  a seguito della sottoscrizione di un apposito Addendum alla Convenzione 
vigente tra CDP e ABI del 1° marzo 2012.
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Con riferimento al Fondo Kyoto, nel primo sem es t re  2013,  il Ministero 
dell 'Ambiente ha avviato una rivisitazione dei criteri allocativi e del modello 
operativo dello s t rumento ,  in a ttuazione delle novità normative  introdotte 
daH'articolo 57 del decreto legge n. 83 del 22 giugno 2012. Di conseguenza ,  nel 
corso del secondo s em es t re  2013, è s ta to  implementato  un processo di 
internalizzazione delle attività di gest ione del Fondo, che ha consenti to l'avvio 
delle stipule nell'esercizio, per complessivi 5 milioni di euro.

Con riferimento al FRI, il 20 giugno 2013 CDP ha sottoscrit to con il Ministero 
delle politiche agricole, alimentari e  forestali un 'apposita Convenzione,  che ha 
consenti to l 'attivazione sullo s t rum ento  della misura "Contratti  di filiera e di 
distretto agricoli e agroalimentari",  di cui al DM MEF-MiSE-MiPAAF del 22 
novembre  2007.

In merito all 'operatività del s is tema Export Banca,  il 3 luglio 2013 CDP, ABI, 
SACE e SIMEST hanno firmato una nuova Convenzione,  finalizzata a potenziare  il 
supporto finanziario alle imprese  esportatrici italiane. Tra le principali novità della 
nuova Convenzione, entra ta  in vigore a partire dal m ese  di ottobre  2013, si 
rilevano (i) la possibilità per CDP di intervenire fornendo la propria provvista in 
valute diverse dall 'euro e (ii) la razionalizzazione della proposta  commerciale 
offerta dal Gruppo CDP in merito alle operazioni di internazionalizzazione. Nel 
m ese  di giugno, inoltre, il plafond messo  a disposizione del s is tema Export Banca 
è s ta to  incrementato  di ulteriori 2 miliardi di euro - a t testandosi pertanto  a 6 
miliardi di euro - in considerazione sia del livello di assorb im ento  delle risorse già 
a disposizione, sia dell 'elevato numero  di richieste di intervento pervenute .

A partire dalla fine del 2013, inoltre, ai sensi  dell'articolo 6, com m a 1, let tere a) 
e b), del D.L. 102/2013, convertito in L. 124/2013, CDP ha es teso  la propria area 
di intervento anche al sostegno del mercato  immobiliare residenziale, me t tendo  a 
disposizione complessivi 5 miliardi di euro. Di questi ,  2 miliardi di euro 
costi tuiscono la dotazione del "Plafond Casa",  uno s t rumento  veicolato a tt raverso
Il s is tema bancario (per il quale,  il 20 novembre  2013, è s ta ta  firmata 
un 'apposita  Convenzione con l'Associazione Bancaria Italiana, che ne disciplina 
linee guida e regole applicative).  Il "Plafond Casa" è finalizzato all 'erogazione di 
mutui alle persone  fisiche (con priorità per  le giovani coppie, per i nuclei familiari 
di cui fa pa rte  almeno un soggetto  disabile e per le famiglie numerose)  per 
l 'acquisto di immobili ad uso abitativo (priori tariamente,  di abitazioni principali) e 
per interventi di r istrutturazione con accrescimento dell'efficienza energetica.  
L'operatività dello s t rum ento  è partita nei primi giorni di gennaio 2014.
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In favore del mercato  residenziale CDP ha inoltre attivato,  a partire da novembre
2013, un programma di acquisto -  per  complessivi 3 miliardi di euro -  di 
obbligazioni bancarie garant i te ,  aventi ad oggetto  mutui residenziali, e  di altri 
titoli emess i  a fronte di mutui della s tessa  specie.

Success ivamente  alla chiusura dell'esercizio 2013, e previa sottoscrizione di 
apposita Convenzione con l'Associazione Bancaria Ital iana in data  17 gennaio
2014, CDP ha messo  a disposizione dei territori dei comuni della Regione 
Sardegna, interessati  dagli eccezionali eventi  metereologici del novembre  2013, 
90 milioni euro come provvista di scopo agli istituti di credito per  la concessione 
di f inanziamenti  finalizzati al pagam ento  dei tributi sospesi ,  scadenti  nel periodo 
compreso  tra il 18 novembre  2013 e il 20 dicembre 2013 (Plafond Moratoria 
Sardegna).

Dal punto di vista del portafoglio impieghi dell'Area in ogget to,  lo stock di crediti 
verso clientela e verso  banche al 31 dicembre  2013 è risultato pari a 11.422 
milioni di euro,  in crescita del 24%  rispetto al medes imo dato  di fine 2012, 
preva len tem ente  per effetto delle erogazioni regis tra te  a valere sui plafond PMI, 
che compless ivamente  hanno più che compensa to  le quote  di r imborso del debito 
e le estinzioni ef fe ttuate  sulla base  delle rendicontazioni semestrali  riferite 
p reva len temente  al plafond PMI.

In particolare,  lo stock relativo ai prestiti PMI si è a t te s ta to  a quota 7 .650 milioni 
di euro (in crescita del 33% rispetto al 2012),  mentre ,  esaurito il plafond a 
disposizione alla fine del 2012,  al 31 dicembre 2013 il saldo sui prestiti 
ricostruzione Abruzzo risulta pari a 1.859 milioni di euro; per quanto  concerne,  
invece, il Fondo rotativo per il sostegno alle imprese  e gli investimenti  in ricerca 
(FRI) si registra uno stock di crediti erogati  al te rmine  del 2013 pari a 893 milioni 
di euro (stabile rispetto alla fine del p receden te  esercizio). Inoltre,  te rminato  il 
periodo di utilizzo del plafond Moratoria Sisma Emilia 2012, lo stock di tale 
prodotto al 31 dicembre 2013 è risultato pari a 575 milioni di euro ,  mentre ,  con 
riferimento al plafond Ricostruzione Sisma Emilia 2012,  nel corso dell 'anno sono 
s ta te  effe ttuate le prime erogazioni,  portando lo stock di tale prodotto a 96 
milioni di euro.  Infine, dopo le prime erogazioni regis tra te  nel 2012 sul plafond 
Export Banca,  lo stock è ulteriormente cresciuto a ttestandosi a 321 milioni di 
euro.

Includendo anche  gli impegni a e rogare ,  senza le rettifiche IAS/IFRS, il da to  di 
stock risulta pari a 15.099 milioni di euro,  in crescita di oltre il 16% rispetto a 
fine 2012, per effetto del volume di nuove stipule che ha più che compensa to  i 
rientri in linea capitale dell 'anno.
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Supporto  aM'Economia - S tock  crediti v e r so  clientela e  v e r so  b an ch e per prodotto
(m ilioni di euro)

Prodotto 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Plafond PMI 7 .650  

Export Banca 321 

Plafond ricostruzione te rrem oto  Abruzzo 1.859 

Plafond ricostruzione Sisma Emilia 96 

Plafond m oratoria Sism a Emilia 575 

Prestiti FRI 893 

Finanziamenti per Interm odalità (articolo 38 , com m a 6 , L. 1 6 6 /0 2 ) 56

5 .774

35

1.921

545

880

62

32 ,5%

n/s

-3 ,3%

n/s

5,5%

1,4%

-10 ,0%

Totale som m e erogate o in am m ortam ento 1 1 .4 4 9 9 .2 1 7 24,2%
Rettifiche IAS/FRS (27 ) (18) 50 ,7%

Totale crediti verso  clientela e  verso  banche 1 1 .4 2 2 9 .1 9 9 24,2%

Totale som m e erogate o In am m ortam ento 1 1 .4 4 9 9 .217 24,2%
Impegni a e rogare  3.651 3 .767 -3 ,1%

Totale crediti (indusi impegni) 1 5 .0 9 9 1 2 .9 8 4 16,3%

Sulle so m m e  da erogare ,  comprensive anche  degli impegni, si registra una 
sostanziale stabilità rispetto alla fine del 2012 per effetto delle nuove stipule 
regis trate nell 'anno, com pensa te  daH'ammontare  di nuove erogazioni e di 
riduzioni su stipule pregresse  non erogate.  L'aggregato in oggetto  è quindi 
passa to  da 3.799 milioni di euro di fine 2012 a 3 .683 milioni di euro  al 31 
dicembre  2013. AH'interno di tale aggregato  si segnala l ' incremento dell'incidenza 
(78%  nel 2013 rispetto al 38%  del 2012) delle so m m e  non e roga te  relative al 
prodotto Export Banca.

S u p porto  aM'Economia - S tock  so m m e da e r o g a r e
(m ilioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

S om m e da erogare  * 32 

Impegni a e rogare  3 .651

33

3 .7 6 7

-1 ,3%

-3 ,1 %

Totale som m e da erogare (inclusi impegni) 3 .6 8 3 3 .7 9 9 -3,1%
* Dato relativo a fondi dello S ta to  gestiti da CDP

I volumi complessivi di risorse mobilitate e gesti te nel corso del 2013 a valere 
sugli s trument i  di sos tegno  all 'economia am m o n tan o  a 5.663 milioni di euro,  in 
lieve contrazione rispetto al 2012 ( -10% ).  Il contributo principale a tali volumi 
viene fornito dai f inanziamenti a valere sul plafond PMI (3.081 milioni di euro),  in 
calo solo pe r  effetto del picco registrato lo scorso anno in coincidenza con la 
chiusura del primo plafond. I f inanziamenti in favore delle a ree  colpite dagli 
eventi sismici risultano compless ivamente  pari a 306 milioni di euro,  registrando 
una riduzione rispetto al 2012 (1 .824 milioni del 2012),  principalmente per 
effetto dell 'esaur imento del plafond Ricostruzione Abruzzo e per la fase  di avvio 
del plafond dedicato alla r icostruzione nei territori colpiti dal sisma del maggio
2012. A questi si aggiungono 210 milioni di euro di prestiti a valere sul FRI, 200 
milioni di euro riferiti all 'acquisto obbligazioni bancarie garanti te  a sostegno del
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se ttore  immobiliare e 59 milioni di euro per la gestione  di fondi per conto dello 
Stato.

Con specifico riferimento all 'operatività di Export Banca,  nel corso del 2013 sono 
stati sottoscritti dieci nuovi contratti di f inanziamento per un am m o n ta re  
complessivo pari a 1.807 milioni di euro.  Il cons is tente  aum en to  rispetto ai 
volumi registrati nel p receden te  esercizio è riferito p reva len temente  alla stipula 
di alcune operazioni di r ilevante importo nel se t to re  della cantieristica navale.  I 
nuovi f inanziamenti,  assistiti da garanzia da par te  di SACE, riguardano inoltre 
operazioni a suppor to  di esportatori  italiani, nei settori dell 'energia e delle 
costruzioni.

Supporto all'Economia - Flusso stipule per prodotto
(milioni di euro)

Prodotto Totale 2013 Totale 2 0 1 2 Variazione
(pere .)

Plafond PMI 3.081 3 .648 -15 ,5%

Export Banca 1.807 659 174,1%

Plafond ricostruzione te rrem o to  Abruzzo - 1.079 n /s

Plafond ricostruzione Sism a Emilia 97 - n /s

Plafond m orato ria  Sism a Emilia 210 745 -71 ,9%

Prestiti FRI 210 135 56,3%

Obbligazioni B ancarie G aran tite 200 - n /s

Stipule fondi conto  terzi 59 61 -3 ,0%

T otale 5 .6 6 3 6 .3 2 6 -10,5°/o

A fronte di tali stipule, nel corso del 2013 sono stati erogati  4 .952 milioni di euro,  
in larga pa rte  relativi ai prestiti in favore delle PMI (oltre il 76% del totale),  delle 
a ree  te r rem ota te  colpite dal sisma del 2012 (10%  del totale) e del sistema 
Export Banca (circa il 6 %  del totale).  Il volume di erogazioni del 2013 risulta in 
forte crescita r ispetto al p receden te  esercizio ( + 21% ) sopra ttu tto  grazie al deciso 
aum en to  registrato dal plafond PMI (+74% ) .

Supporto all'Economia - Flusso erogazioni per prodotto
________________________________________________________________ (milioni di euro)

Prodotto T otale 20 1 3 T otale 201 2 V ariazione
(pere.)

Plafond PMI 3.773 2.162 74 ,5%

Export Banca 287 35 727 ,8%

Plafond ricostruzione te rrem o to  Abruzzo - 1.126 n /s

Plafond ricostruzione Sism a Emilia 97 - n /s

Plafond m ora to ria  S ism a Emilia 410 545 -2 4 ,7 %

Prestiti FRI 131 156 -16 ,0%

Obbligazioni B ancarie G aran tite 200 - n /s
Erogazioni fondi conto terzi 54 61 -1 0 ,3 %

Totale 4 .9 5 2 4 .0 8 4 21,3%
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Con particolare riferimento ai f inanziamenti  a supporto  delle PMI, si rileva un 
am m o n ta re  compless ivamente  stipulato pari a 12.832 milioni di euro,  di cui (i) 
8 .000 milioni di euro nell 'ambito del plafond messo  a disposizione nel 2009 e 
comple tamente  esaurito nel corso del 2012; (ii) 4 .619 milioni di euro relativi al 
nuovo plafond PMI messo a disposizione - da marzo 2012 - al fine di cont inuare  a 
sos tene re  l 'accesso al credito delle PMI; e (iii) 213 milioni di euro  riconducibili ai 
finanziamenti  finalizzati a fornire alle aziende di minori dimensioni un supporto  
per fronteggiare gli effetti negativi dei ritardi nei pagamenti  delle Pubbliche 
Amministrazioni.

S u p p o r to  a ll'E co n o m ia  - P la fo n d  PMI
(milioni di euro)

C ontroparte bancaria Plafond
com p less iv o

Finanziam enti 
stipulati *

Finanziam enti 
erogati **

% Plafond  
a ssorb ito

PMI (I - II - III C onvenzione) 8 .0 0 0 8.000 8 .000 100%

PMI Investim enti 8 .000 4 .619 4 .569 57%

PMI Crediti PA 2 .000 213 154 8%

T otale plafond PMI 1 8 .0 0 0 1 2 .8 3 2 1 2 .7 2 3 71%
* D a to  a l n e t t o  d e l l e  r id u z io n i  e f f e t t u a t e  a l  t e r m i n e  d e l  p e r io d o  d i c o n t r a t t u a l i z z a z i o n e  d e l la  " t r a n c h e  A" d e l  p la f o n d  PM I I n v e s t i m e n t i  

* *  D a to  a l  lo rd o  d e l l e  e s t i n z io n i  e f f e t t u a t e  s u l la  b a s e  d e l l e  r e n d ic o n ta z lo n i  s e m e s t r a l i

Dal punto di vista del contributo dell'Area Supporto all'Economia alla 
determinazione dei risultati reddituali del 2013 di CDP, si evidenzia un 
miglioramento del margine di in teresse ,  che è passa to  da 63 milioni di euro del
2012 a 72 milioni di euro del 2013. La performance è dovuta all ' incremento delle 
m asse  in termediate,  a fronte di una sostanziale stabilità della marginalità tra 
attivo e passivo (70 punti base).  A livello di risultato di gestione,  analogamente ,  
è possibile rilevare una crescita dai 52 milioni di euro del 2012 ai 75 milioni di 
euro del 2013, anche per effetto dei ricavi commissionali legati all 'operatività di 
Export Banca.

Il rapporto cost/ income di tale Area,  infine, risulta pari al 4 % ,  in miglioramento 
rispetto al 6% dell'esercizio 2012,  per  il duplice effetto dell ' incremento dei ricavi 
di pert inenza dell'Area e della contrazione dei costi di s truttura .

Per quanto  concerne ,  infine, la qualità creditizia 2013 del portafoglio impieghi 
dell'Area Suppor to  aN'Economia, si rileva un lieve incremento  dei crediti 
problematici,  riconducibili un icamente  al FRI, i quali sono comunque  assistiti da 
una garanzia di ultima istanza dello Stato.
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3 . 1 . 3 .  Le a t t i v i t à  d e l l e  a l t r e  s o c i e t à  s o g g e t t e  a  d i r e z i o n e  e

COORDINAMENTO

3 .1 .3 .1 .  Le  ATTIVITÀ D I CDPISGR

A fine esercizio 2013 risultano p ienam ente  operative le due  linee di business 
sulle quali si focalizza la missione st ra tegica di CDPI SGR: da un lato l'operatività 
nell'EPS, nell 'ambito del quale è  operativo il FIA; dall'altro la valorizzazione del 
patrimonio immobiliare dello Sta to  e degli enti pubblici, se ttore  nel quale opera il 
FIV.

Per quanto  concerne l'attività di investimento del FIA nel corso dell 'anno sono 
s ta t e  approva te  dal Consiglio di Amministrazione della SGR 9 nuove delibere di 
sottoscrizione per un totale complessivo di circa 272 milioni di euro e 
incrementate  delibere di sottoscrizioni in 11 fondi già deliberati per  un 
am m o n ta re  complessivo di circa 316 milioni di euro.

Per quanto  concerne la gestione  del FIV -Com par to  Plus, nel m ese  di ottobre
2013 è s ta to  completato  il primo investimento immobiliare,  acquisendo due 
immobili a Milano p receden tem en te  di proprietà della Fondazione IRCCS Cà 
Granda Policlinico, per un valore complessivo di circa 17,3 milioni di euro. Per 
entrambi gli immobili, a destinazione prevalente  residenziale,  sono previste 
importanti opere  di riqualificazioni, con la r istrutturazione integrale degli edifici e
il m anten imento  delle funzioni attuali.  Il Comparto  Plus del FIV ha un patrimonio 
sottoscrit to al 31 dicembre 2013 di 100 milioni di euro,  di cui risultano richiamati
20,4 milioni, a fronte dell 'emissione di 204 quote.

Il FIV - Comparto  Extra, è s ta to  istituito in data  20 dicembre  2013 a seguito della 
trasformazione  del FIV Plus in fondo multi-comparto,  con la finalità di acquisire 
un patrimonio immobiliare p receden tem ente  di proprietà dello Sta to -  la cui 
gestione era  affidata all'Agenzia del Demanio ("Demanio") -  e di alcuni enti 
territoriali. A partire dal m ese  di s e t t em bre  2013, CDPI SGR ha infatti avviato 
un'att ività di interlocuzione con il Demanio,  a seguito dell'invio da parte  del MEF 
a quest 'ult imo di una comunicazione recante  il nulla osta necessar io per 
procedere  all ' immediato avvio delle attività propedeutiche alla dismissione di 
immobili pubblici, anche  mediante  il coinvolgimento - diretto e  indiretto - di CDP, 
ai sensi dell'art. 11 - quinquies del DL 203/2005 .  CDP ha dunque  chiamato a far 
parte  dell 'operazione la propria controllata CDPI SGR. Il Demanio ha presenta to  
una lista composta  da  numerosi  cespiti, dalla quale,  ad esito dell'attività di due 
diligence tecnica e valutativa, è stato  definito un elenco di immobili che 
p resen tavano  le caratterist iche di base  per e sse re  oggetto  della transazione.  A
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seguito del l 'emanazione del DL 133/2013,  che ha pe rm esso  l'inclusione nel 
perimetro di acquisizione anche di immobili di proprietà di enti territoriali, CDPI 
SGR ha dato la propria disponibilità ad analizzare i cespiti degli enti territoriali 
che,  per dimensioni e tipologia, pe rm e t te sse ro  l 'acquisto nei tempi previsti per il 
comple tamento  dell 'operazione.
In da ta  27 dicembre CDPI SGR ha perfezionato un atto  di compravendita  di 7 
cespiti provenienti da 6 enti territoriali e in data  30 dicembre  ha perfezionato 
l 'acquisto di 33 immobili p receden tem en te  di proprietà dello Sta to e in gestione 
al Demanio,  per un corrispettivo complessivo di acquisto dei 40 immobili di 489 ,6  
milioni di euro.  La stra tegia di valorizzazione del portafoglio prevede -  a seconda 
dei singoli immobili -  interventi che vanno dalla r istrutturazione di immobili 
esistenti alla r igenerazione urbana per gli a s s e t  più significativi (es. ex 
c ase rm e /ex  ospedali).  I 40 immobili che compongono il portafoglio sono 
distribuiti su gran parte  del territorio nazionale in te ressando 10 Regioni e quasi 
20 Province. Il 6 4%  circa del portafoglio (20 cespiti) è localizzato in «prime 
locations» e in particolare nelle città di Roma, Firenze, Bologna, Torino, Milano e 
Venezia. L'86% circa degli immobili è concentra to  in 8 città.
Il Comparto  Extra del FIV ha un patrimonio sottoscrit to al 31 dicembre  2013 di 
725 milioni di euro,  di cui risultano richiamati e versati  495 milioni, a fronte 
dell 'emissione di 4 .950 quote  di classe A.

3 . 1 .3 .2 .  L e  ATTIVITÀ DEL GRUPPO FlNTECNA IMMOBILIARE

Nel corso dell'esercizio sono proseguite le attività di collocamento sul mercato di 
proprietà immobiliari. In particolare,  nel corso del 2013 sono s ta te  realizzate 
vendite in cessione diretta sul mercato per circa 82 milioni di euro.  Il contributo 
principale è derivato dalla finalizzazione dell 'accordo con il gruppo Percassi che 
ha previsto la cessione dell 'area ex Dogana di Segra te  al valore di circa 79 milioni 
di euro,  acquisendo con tes tua lmente  l'area residenziale di proprietà del gruppo 
Percassi al valore 76 milioni di euro  con parziale compensazione  degli importi 
dovuti tra le parti.

Nel corso del 2013 sono stati, inoltre, ottenuti  importanti avanzamenti  su alcuni 
complessi immobiliari di rilevanti dimensioni:

• compendio ex ICMI: è s ta to  redatto  il progetto esecutivo delle opere  di 
urbanizzazione che in te ressano l'intera area  ed esp le ta ta  una gara  per i 
lavori del comprensorio Genesis e per una parte  delle opere di 
urbanizzazione.  Sono s ta te  inoltre comple ta te  le opere  di r i sanamento  
ambientale  dell 'area;
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• compendio ex Manifattura Tabacchi di Napoli: sono stati conferiti specifici 
incarichi per redigere i progetti definitivi delle opere  di urbanizzazione. E' 
prevista l 'ultimazione delle progettazioni entro  i primi mesi del 2014;

• complesso immobiliare ex Dogana di Segra te :  a seguito dell 'acquisto 
dell 'area nel m ese  di febbraio 2013, nell 'ambito degli Accordi con il gruppo 
Percassi,  si sono immedia tamente  avviate le attività di indagini 
propedeutiche sul territorio e di proget tazione finalizzate alla 
presentazione presso  il Comune di Segra te  delle autorizzazioni necessar ie  
ad avviare le fasi realizzative.

Alle attività del gruppo Fintecna Immobiliare si aggiungono quelle delle iniziative 
gesti te dalle par tnership ,  r iguardanti importanti interventi di riqualificazione 
urbana,  in grado di generare  rilevanti investimenti  sul territorio con notevoli 
r icadute positive in termini di occupazione.
Alcune di ques te  società hanno proseguito nel corso del 2013 le ristrutturazioni 
dei complessi immobiliari di proprietà e le attività di commercializzazione dei 
costruendi prodotti edilizi (Cinque Cerchi S.p.A., Manifatture Milano S.p.A., 
Valcomp Tre S.p.A. Quadrifoglio Modena S.p.A., Quadrifoglio Genova S.p.A.), 
completando la costruzione di alcuni fabbricati (il fabbricato C di Palazzo Litta, 
l'edificio A di Modena e l'UMI 2 di Cinque Cerchi). Per le due  iniziative più 
rilevanti relative alla città di Roma (Alfiere S.p.A. e Residenziale Immobiliare 
2004 S.p.A.) sono in corso di risoluzione le problematiche finanziarie legate agli 
investimenti,  ai rapporti con gli istituti finanziatori e con i partner,  propedeutiche 
all'avvio dei programmi industriali edilizi.
Per le altre partnership  (Quadrifoglio Verona S.p.A., Quadrifoglio Brescia S.p.A., 
Quadrifoglio Piacenza S.p.A., Pentagramma Piemonte S.p.A., Pentagramma 
Romagna S.p.A., Pen tagram m a Perugia S.p.A., M.T. Manifattura Tabacchi S.p.A. 
e Bonafous S.p.A.) sono tu ttora  in corso di finalizzazione i percorsi di 
valorizzazione urbanistica già intrapresi negli anni precedenti  ed,  in alcuni casi, i 
rinnovi delle linee di credito con gli istituti finanziatori.

Alle partnership  paritet iche di cui sopra (ad eccezione di Valcomp Tre S.p.A, che 
è divenuta una controllata totalitaria di Fintecna Immobiliare S.r.l. in seguito 
all 'acquisto nel corso dell 'anno dal gruppo Percassi del 50% del capitale azionario 
e dei relativi f inanziamenti soci, per il corrispettivo di 15,5 milioni di euro),  si 
aggiunge quella con Invitalia S.p.A. nella società Italia Turismo S.p.A. (58% 
Invitalia S.p.A.; 4 2 %  Fintecna Immobiliare). Nel corso del 2013 per alcuni 
complessi di proprietà, ed in particolare,  per i villaggi del comprensorio di Simeri, 
sono proseguite le attività di investimento neN'ambito dell 'accordo quadro 
stipulato con l 'operatore internazionale Barcelò, volte alla r istrutturazione dei
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complessi turistici. Anche per gli altri villaggi sono stati effettuati investimenti  ai 
fini delle attività di manutenzione  straordinaria e di am m odernam ento .

3 . 1 . 3 . 3 .  LE ATTIVITÀ D i F S I

Nel corso del 2013, FSI ha proseguito la propria attività di analisi del mercato  e 
monitoraggio di possibili opportunità di investimento,  consolidando il proprio 
posizionamento nel mercato  italiano degli investimenti di capitale di rischio e 
affermandosi tra gli operatori principali per dotazione di capitale, pipeline e 
capacità di esecuzione.

I principali punti di forza riscontrati derivano da: (i) processo di investimento 
meritocratico rivolto ad imprese  in equilibrio finanziario; (ii) intervento 
tendenz ia lm ente  in sottoscrizione di aum en to  di capitale; (iii) assunzione di 
quote  di minoranza,  che facilita le relazioni anche con gli imprenditori più 
prudenti  ad aprirsi al mercato;  (iv) orizzonte temporale  lungo, con rendimenti  di 
mercato ,  parametrati  ai diversi settori merceologici di r iferimento; (v) uscita 
preferibilmente t ramite  quotazione,  favorendo la continuità degli altri azionisti 
stabili.

Le richieste sino ad ora raccolte o identificate ruotano intorno all'idea che FSI 
possa  svolgere un ruolo di "facilitatore" nei processi di aggregazione,  ovvero 
nella creazione di poli aziendali, come nel settore  dei servizi pubblici locali, nel 
f inanziamento di aziende che completano  acquisizioni di concorrenti all 'estero o 
che intendono creare  reti distributive internazionali. In termini di settori 
merceologici, particolare è l ' interesse da parte  delle aziende operanti  nel se ttore  
della meccanica ( importante  per l 'export) e nei settori tradizionali del "Made in 
Italy" (marchi, turismo, distribuzione,  sia all 'estero che in Italia).

Gli eventi significativi accaduti nel corso del 2013 sono stati,  oltre al già citato 
ingresso di Banca d'Italia nella compagine azionaria:

• la costi tuzione,  in data  primo marzo 2013, di una joint venture  con Qatar 
Holding LLC ("QH"), denominata  IQ Made in Italy Inves tm en t  Company 
S.p.A. ("IQ"). IQ è partecipata  pari te t icamente  da FSI e QH, ha un capitale 
iniziale in te ramente  versato  di 300 milioni di euro (150 milioni di euro 
quota parte  di FSI) aumentabile  di ulteriori 1,7 miliardi di euro  (850 
milioni per ciascun socio), a seguito dell 'approvazione di FSI e QH di 
specifici investimenti e potrà investire in società Italiane che rispettino i 
criteri degli artt.  3 e 4 dello s ta tu to  di FSI (dimensione minima e equilibrio 
economico finanziario), operanti  nei seguenti  settori:  (i) a l imentare  e della
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distribuzione a limentare;  (ii) moda e articoli di lusso; (iii) a r redam ento  e 
design; (iv) tem po  libero, turismo e lifestyle;

• la sottoscrizione, in da ta  4 ottobre  2013, di un contra tto  per l'acquisizione 
dell '84,55% di Ansaldo Energia, pari all ' intera quota di proprietà de tenuta  
dal fondo First Reserve (45% ) e al 39 ,55%  di proprietà di Finmeccanica,  
per un importo complessivo di circa 657 milioni di euro.  FSI si è impegnato  
ad acquis ta re  entro  il 2017 il r imanente  15% della società di proprietà di 
Finmeccanica,  a t t raverso  una s tru ttura  di put-call (per un importo a 
scadenza  pari a circa 147 milioni di euro).  Nell'ambito di tale investimento,  
FSI ha altresì siglato un mem orandum  di intesa non vincolante con 
Finmeccanica per studiare un eventuale  ingresso - di minoranza e 
contes tuale  a quello di un altro par tner  industriale - nel compar to  
ferroviario di Finmeccanica (segnalamento  e materiale rotabile) purché in 
stabile equilibrio economico e finanziario. Tale m em orandum  di intesa è 
scaduto  in data  4 gennaio 2014;

• il perfezionamento,  in data  14 novembre  2013, dell ' investimento di FSI in 
Hera S.p.A. ("Hera") ad esito del comple tamento  dell 'operazione di 
aum ento  di capitale della società successivo alla conclusione del processo 
di OPA di Hera su Acegas-APS. Le risorse compless ivamente  investite da 
FSI sono risultate,  dunque, pari a 7,3 milioni di euro (su un impegno fino a 
112 milioni di euro) per una percentuale  di partecipazione de tenu ta  da FSI 
nella società pari allo 0 ,382%  post aum en to  di capitale;

• la sottoscrizione,  in data  29 novembre  2013, di un contrat to  di 
compravendita  con le banche del gruppo Intesa  San Paolo e Unicredit 
S.p.A. per rilevare il 42 ,2 5 5 %  di SIA S.p.A. ("SIA") per un investimento di 
circa 204 milioni di euro ,  a cui si aggiungono circa 77 milioni di euro di 
f inanziamento ad una società in te ramente  controllata che de terrà  la 
partecipazione in SIA. FSI ha sottoscri t to il contra tto  vincolante nell 'ambito 
di un'operazione di acquisto di una quota  complessiva del 59 ,259%  di SIA; 
il closing dell 'operazione è st imato nel primo sem es t re  2014 ed è sogget to  
all 'approvazione di Banca d'Italia e dell 'autorità anti trust;

• la sottoscrizione, in data  16 dicembre 2013, di un contra tto  di 
investimento per l 'acquisizione di una partecipazione nella società al 
vertice della ca tena  di controllo del gruppo Valvitalia. L'impiego di risorse 
di FSI è pari a complessivi 151,2 milioni di euro,  di cui 1 milione di euro in 
aum ento  di capitale e 150,2 milioni di euro mediante  un prestito 
obbligazionario convertibile. In data  15 gennaio 2014,  ad esito delle 
condizioni sospensive e delle approvazioni regolamentari ,  l ' investimento è 
s ta to  perfezionato;
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Altri eventi  significativi accaduti nel secondo s em e s t re  2013 sono stati:
• la sottoscrizione, a novembre  2013, di un accordo di collaborazione con il 

Russian Direct Inves tm en t  Fund ("RDIF") per la realizzazione di una 
pia ttaforma d' investimento da 1 miliardo di euro,  che si concentre rà  su 
Italia e Russia. Le due istituzioni finanziarie si impegnano ad investire fino 
a 500 milioni di euro ciascuna,  in imprese  e progetti volti a promuovere  la 
cooperazione economica tra  Italia e Russia e la crescita delle rispettive 
economie;

• la negoziazione tra FSI e Kuwait Inves tm en t  Authority ("KIA"), conclusasi 
il 4 febbraio 2014, per la sottoscrizione di un accordo per la costi tuzione di 
una nuova società di investimento in cui FSI dete r rà  circa l '80% e KIA 
de terrà  circa il 20%, tramite  l ' investimento di 500 milioni di euro.

3 . 1 . 3 . 4 .  L e  a t t i v i t à  d e l  G r u p p o  F i n t e c n a  

Ca n t ie r is t ic a  n a v a le

Con riferimento alla cantieristica, il 2013,  pur manifestando segnali di ripresa, ha 
confermato il difficile contes to  in cui opera  Fincantieri. Con specifico riferimento 
ai principali segmenti  di mercato  in cui è  p resen te  la società,  si rileva che:

• il se t to re  navi da crociera, continua ad esse re  influenzato da 
sovraccapacità produttiva,  con conseguente  tensione sui prezzi e necessità 
di un sem pre  maggior  ricorso all 'export financing. Nel corso del 2013, 
caratterizzato dalla stabilizzazione del mercato e dallo sviluppo dei 
segment i  di nicchia (es. luxury), Fincantieri ha perfezionato 6 ordini per 
nuove navi;

• il se t to re  navi militari si è caratterizzato per una maggiore vivacità. Con 
riferimento al mercato  nazionale si segnala  il p rogramma di rinnovo della 
flotta della Marina Militare Italiana che ha portato allo s tanziamento ,  
a t t raverso  contributi ventennali ,  di 5,8 miliardi di euro,  come previsto dalla 
legge di stabilità 2014. Per quanto  concerne,  invece, il mercato USA - in 
cui la società è p resen te  - si segnala  la prosecuzione del p rogramma 
Littoral Combat Ship con l 'assegnazione a Fincantieri di ulteriori 2 unità;

• nell 'ambito dell 'offshore, si richiama l 'at tenzione sulla citata acquisizione 
del 55 ,63%  di VARD. Il gruppo Fincantieri, a t t raverso ques ta  operazione,  
raddoppia le sue  dimensioni,  raggiungendo una soglia su base  annua  di 4 
miliardi di euro di ricavi, con oltre 20 .000 dipendenti,  distribuiti tra 21 
cantieri collocati in 3 diversi continenti,  diventando uno dei primi quattro 
costruttori  navali al mondo.
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L'attività commerciale  della società evidenzia ordini nell'esercizio per  un valore 
complessivo di 2 .763 milioni di euro,  in significativo incremento  rispetto al 2012 
(906 milioni di euro),  a seguito delle acquisizioni del se t to re  cruise (1 .887 milioni 
di euro) ed all'acquisizione (circa 420 milioni di euro) di 2 delle 4 unità residue 
del p rogram m a FREMM da parte  della Marina Militare Italiana.

Sotto il profilo produttivo, anche a seguito della tempistica di acquisizione degli 
ordini consuntivati nell 'anno, si è confermato il ricorso alla CIGS, sia pur in 
riduzione rispetto al 2012 (n. 1.139 risorse medie nell 'anno vs n. 1.463) 
essenzia lmente  per effetto dei programmi produttivi di ta lune unità da crociera e 
deN'internalizzazione di attività p receden tem ente  affidate in appalto.

A t t iv it à  l i q u i d a t o r e

Le attività di liquidazione sono proseguite nel 2013 secondo le linee guida 
imposta te  e sono rimaste con tenu te  nell 'ambito dei fondi specifici risultanti dai 
bilanci chiusi al 31 dicembre 2013. Si ricorda infatti che gli obiettivi assunti 
comportano l ' impegno di porta re  a soluzione le complesse  problematiche 
acquisite ent ro  i limiti e con i fondi rischi assegnat i .

In particolare, l'attività complessiva svolta da Ligestra (patrimoni ex Efim ed ex 
Ital t rade) ha riguardato,  in continuità con gli esercizi precedenti ,  essenzia lmente  
le problematiche ambientali afferenti i siti ex Alumix, in pa rte  a suo tem po  ceduti 
alla multinazionale amer icana Alcoa, nonché la gestione del significativo 
contenzioso legale relativo ai patrimoni trasferiti. Con riguardo alla gest ione  del 
contenzioso,  nel corso dell'esercizio sono s ta te  definite 47  posizioni.

Relat ivamente  all'attività svolta da Ligestra Due (patrimonio ex Enti disciolti) 
sono proseguite  le dismissioni immobiliari - concre tam ente  avviate sul finire del
2011 - che hanno riguardato nell'esercizio venti unità per  un controvalore pari a 
complessivi 3,5 milioni di euro;  è s ta ta  inoltre cura ta  la gest ione  delle restanti  
attività con particolare riferimento ai contenziosi ed alle locazioni immobiliari.

L'attività svolta da Ligestra Tre (patrimonio ex Comitato Sir) è s ta ta  influenzata 
dalla nomina del Collegio dei periti incaricato di effet tuare la valutazione 
estimativa dell'esito finale della liquidazione del patrimonio trasferito di cui sopra.  
Nel m ese  di o ttobre  il Collegio ha dato concreto avvio ai lavori che si sono 
conclusi con la trasmissione alla società,  in data  14 febbraio 2014,  della perizia 
finale nell 'ambito della quale è s ta to  quantificato in 228 milioni di euro il 
corrispettivo dovuto al MEF a fronte della suddet ta  acquisizione patrimoniale,  
tenu to  conto degli oneri per il comple tamento  della liquidazione previsto a fine
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2016. Il Collegio, inoltre, ha quantificato in 10,6 milioni di euro l ' ammontare  
dell ' indennizzo da riconoscere al MEF - in aggiunta  all 'anzidetto corrispettivo - a 
fronte del maggior tem po  trascorso  rispetto ai termini originariamente previsti 
dalla normativa di riferimento. In nesso  con gli obblighi sorti nei confronti del 
sopra citato Ministero, Ligestra Tre ha formalmente  richiesto a Fintecna 
l 'erogazione di un finanziamento fruttifero pari a 228 milioni di euro.  Con 
riguardo all ' andamento  della gestione  corrente,  nel corso dell'esercizio sono 
proseguite le azioni volte alla razionalizzazione della s tru ttura  organizzativa 
interna, nonché alla conduzione dei contenziosi residui, nell'ottica del 
contenimento  dei costi di gestione.

3 . 1 . 3 . 5 .  L e  a t t i v i t à  d e l  G r u p p o  S A C E  

R is o r s e  m o b il it a t e  e g e s t it e

Nel corso del 2013 il contributo fornito dal gruppo SACE alle risorse mobilitate e 
gest i te dal Gruppo CDP (escluso SACE BT) risulta pari a oltre 11 miliardi di euro,  
in crescita del 4 4 %  rispetto al 2012. Sui dati complessivi 2013, l 'apporto 
maggiore  è fornito nel s egm en to  "Imprese" ,  p reva len temente  a tt raverso  
operazioni in favore deN'internazionalizzazione e delle esportazioni del s is tema 
imprenditoriale italiano.
Nel seg m en to  "Infras tru tture"  il contributo maggiore è  da ricondurre, 
p reva len temente ,  ad un'operazione di r ilevante importo nel se t to re  au tost radale  
per oltre 1,3 miliardi di euro.
Considerando anche i volumi mobilitati da SACE BT, l ' ammontare  complessivo 
risulta pari a circa 38 miliardi di euro,  sostanzia lmente  in linea rispetto al 2012.

Con specifico riferimento alle attività svolte da SACE S.p.A., a t t raverso  la propria 
rete  di uffici italiani ed esteri  ed in complementa r ie tà  con gli intermediari  
finanziari, sono s ta te  ass icurate  operazioni per circa 9 miliardi di euro,  
continuando quindi a contribuire al man ten im en to  dei livelli occupazionali ed al 
processo di internazionalizzazione del Paese.  In merito al contributo fornito da 
SACE Fct, nel corso del 2013 si registra un tu rnover  di circa 1,7 miliardi di euro,  
in rilevante crescita r ispetto al 2012.
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RISORSE MOBILITATE E GESTITE - GRUPPO SACE
(m ilioni d i euro)

Linee di attività Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Enti Pubblici e Territorio 1.682 1 .0 0 0 68%

di cui SACE FCT 1.682 1.000 68%

Infrastrutture 1.601 58 n /s

di cui SACE SpA 1.601 58 n/s

Imprese 8.173 6.920 18%
di cui SACE SpA 7.303 6.166 18%

di cui SACE FCT 870 754 15%

Totale risorse mobilitate e gestite (esduso SACE BT) 11.455 7.977 44%

SACE BT 26.074 28.810 -9%

Totale risorse mobilitate e gestite (gruppo SACE) 37.529 36.787 2%
Nota: il con tributo  a i volum i d i Gruppo non include le risorse m obilitate da SACE BT che utilizza form e tecniche di «breve term ine»  

non d ire ttam ente  paragonabili a l resto del Gruppo

P o r t a f o g l io  c r e d it i  e g a r a n z ie

L'esposizione tota le  di SACE, calcolata come som m a  dei crediti e delle garanzie 
perfezionate (capitale ed interessi),  risulta pari a 35,3 miliardi di euro,  in 
aum ento  del 7 ,1% rispetto a fine 2012. Riprende quindi il trend di crescita, che
lo scorso anno aveva subito un deciso rallentamento ,  per effetto principalmente 
del portafoglio garanzie che rappresen ta  il 9 7 ,7 %  dell 'esposizione totale.  Il 
portafoglio complessivo di SACE BT evidenzia una riduzione ( -5 ,9%) 
dell 'esposizione complessiva,  pari a 36,2 miliardi di euro.  Il montecredit i di SACE 
Fct, ovvero l 'ammontare  complessivo dei crediti acquistati al ne tto  dei crediti 
incassati e delle note  di credito,  risulta pari a 1,5 miliardi di euro,  in crescita del 
21 ,8%  rispetto al dato  del 31 dicembre 2012.

(milioni di euro)

Portafoglio crediti e  garanzie 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

SACE 35.292 32.937 7,1%
G aranzie  p e rfez io n a te 3 4 .4 7 6 3 2 .1 9 3 7 ,1 %

- di cui quota capitale 29.336 27.532 6,6%

- di cui quota interessi 5 .139 4.661 10,3%

Crediti 8 1 6 7 4 4 9 ,7 %

SACE BT 36.170 38.455 -5,9%
C redito a b rev e  te rm in e 1 0 .0 3 9 1 3 .2 0 8 -2 4 ,0 %

C auzioni Italia 6 .9 9 0 7 .2 5 6 -3 ,7 %

Altri danni ai beni 1 9 .1 4 1 1 7 .9 9 1 6 ,4 %

SACE FCT 1.504 1.235 21,8%
M onte crediti 1 .5 0 4 1 .2 3 5 2 1 ,8 %
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3 . 1 . 3 . 6 .  Le  a t t i v i t à  d i  S i m e s t

Nel corso del 2013 II contributo fornito da SIMEST alle risorse mobilitate e gesti te 
dal Gruppo CDP risulta pari ad oltre 5 miliardi di euro,  in crescita del 9 %  rispetto 
al 2012. L'apporto, focalizzato sul s egm en to  "Imprese" ,  è fornito 
p reva len temente  nell 'ambito dell'attività di gest ione conto Sta to  (con particolare 
riferimento alla gestione di fondi agevolativi) mentre  risulta sostanzia lmente  
stabile il contributo delle partecipazioni dirette  ed indirette, tramite  il Fondo di 
Venture Capital, i cui dettagli sono forniti nei paragrafi successivi.

RISORSE MOBILITATE E GESTITE - SIMEST
(m ilioni d i euro)

Linee di attività Totale 2013 Totale 2012 Variazione
(pere.)

Imprese 5.170 4.759 9°/o

Partecipazioni dirette 89 88 0%

Fondo diVenture Capital 13 13 1%

Totale equity 101 101 0%

Fondo 394 /81  (Finanziamenti accolti) 146 196 -25%

Fondo 295 /73  (Credito Capitale Dilazionato accolto) 4.923 4.463 10%

Totale gestion e conto S ta to 5 .0 6 9 4 .6 5 8 9 %

Totale risorse mobilitate e gestite 5.170 4.759 9%

I n v e s t im e n t i  i n  p a r t e c ip a z io n i

Nell'esercizio 2013 sono stati compless ivamente  approvati 68 progetti,  di cui:

• 52 nuovi progetti di investimento;
• 8 aumenti  di capitale in società già par tecipate;
• 8 ridefinizioni di piano per progetti p receden tem en te  approvati .

Le società in cui SIMEST ha approvato  l 'assunzione di partecipazioni nel corso 
dell 'anno prevedono:

• un impegno finanziario di acquisizione per SIMEST di circa 139 milioni di 
euro;

• un capitale sociale complessivo di 918 ,7  milioni di euro;
• investimenti complessivi a regime per  2 .343,6  milioni di euro.

La ripartizione per a ree  geografiche degli investimenti approvati nel corso del 
2013 evidenzia una marcata  concentrazione degli stessi  nell'Area Asiatica e
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dell'America Centrale e Meridionale segui te  dai Paesi appar tenenti  all'Unione 
Europea; il da to  si inverte con riferimento all ' impegno SIMEST, particolarmente 
significativo con riferimento alla linea di attività concernente  le iniziative nell'UE. 
Con riferimento alle partecipazioni extra UE le principali m e te  di destinazione 
degli investimenti  approvati si confermano e sse re  alcuni Paesi ad alto potenziale 
di sviluppo quali la Cina, il Brasile, il Messico e gli USA.

Nel corso del 2013 SIMEST ha acquisito 41 partecipazioni per  un importo 
complessivo di 88,6  milioni di euro,  di cui:

• 29 partecipazioni in società all 'estero L. 100 /1990  ("Extra -  UE") per un 
importo di circa 48 ,2  milioni di euro;

• 7 partecipazioni in società in Italia ed UE ("Intra -  UE") per  un importo di
29,2 milioni di euro.

In aggiunta ,  SIMEST ha sottoscri t to 5 aumenti  di capitale sociale e 7 ridefinizioni 
di piano in società già partecipa te  al 31 dicembre 2013 per complessivi 11,2 
milioni di euro (di cui 7,2 milioni di euro "Extra -  UE" e 4 milioni di euro "Intra -  
UE").

Le acquisizioni hanno visto la prevalenza del se ttore  meccanico/ele ttromeccanico 
(38 ,9% ),  seguito dai settori elettronico/informatico (11 ,11% ) della 
gomma/p las t ica  e del tessi le /abbigliamento (circa 8 ,3%  ciascuno).  Le nuove 
partecipazioni si sono rivolte verso il Continente Americano (41 ,7% ),  verso l'Asia 
(27 ,8% ),  verso l'Europa UE (22 ,2% ).

Nel corso dell'esercizio, in a ttuazione degli accordi con le imprese  partner,  sono 
s ta te  d ismesse  28 partecipazioni ("Extra -  UE") per  complessivi 25,7 milioni di 
euro,  tenu to  conto anche delle rettifiche.

P a r t e c ip a z io n i  al  f o n d o  d i  v e n t u r e  Ca p it a l

L'operatività del Fondo di Venture Capital nel corso dei primi nove mesi 
dell'esercizio 2013 è risultata ridotta per effetto dell ' intervenuta scadenza  della 
convezione tra SIMEST ed il MISE e la contes tuale  scadenza  del m andato  dei 
component i  dell 'organo deliberante del fondo, il Comitato di Indirizzo e 
Rendicontazione.
A partire dal m ese  di ottobre (a seguito della nomina dei nuovi component i  del 
Comitato sopra citato) si è assisti to ad una ripresa dei volumi di attività, le 
delibere di partecipazione ado t ta te  dal Comitato di Indirizzo e Rendicontazione 
sono s ta te  compless ivamente  pari a 30 e prevedono:
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• un impegno complessivo a valere sulle disponibilità del Fondo Unico di 
Venture Capital pari a 17 milioni di euro;

• investimenti cumulativi da parte  delle società e s te re  per 155,2 milioni di 
euro,  coperti con capitale sociale per  124,7 milioni di euro.

Nel corso del 2013 le acquisizioni di quote  di partecipazione a valere sulle 
disponibilità del Fondo Unico di Venture Capital sono s ta te  nel complesso pari a
12,6 milioni di euro in 22 partecipazioni in società all 'estero.

La distribuzione geografica dei nuovi interventi del Fondo vede il superam en to  
della Cina (5 operazioni per 3,9 milioni di euro) ad opera  del Brasile (7 operazioni 
per 2,4 milioni di euro).  Le altre acquisizioni hanno riguardato diversi Paesi 
(Messico, India, Croazia, Russia, Sudafrica e Turchia).

G e s t io n e  d e i  f o n d i  p e r  g l i in t e r v e n t i  f in a n z ia r i  a  s o s t e g n o  

d ell 'in t e r n a z io n a l iz z a z io n e  delle  im p r e s e

Nell'ambito del f inanziamento dell'attività di imprese italiane all 'estero SIMEST 
gestisce due Fondi: Fondo Contributi (legge 295/73 , articolo 3) e Fondo rotativo 
(legge 394 /81 ,  articolo 2).

Fondo Contributi

Il fondo contributi prevede le seguenti  modalità di intervento:
• crediti al l 'esportazione, il cui intervento è destinato al supporto  dei settori 

produttivi di beni d ' investimento (impianti, macchinari,  infrastrutture,  
mezzi pubblici di trasporto ,  telecomunicazioni,  ecc.) che offrono dilazioni di 
pagam ento  delle forniture a medio-lungo te rmine  a committenti  esteri.  Del 
totale di 4 .682  milioni di euro  di credito capitale dilazionato ("c.c.d.") per il 
quale è s ta to  approvato  l ' intervento duran te  l'esercizio 2013, 2 .907 milioni 
(62% ) hanno in te ressa to  il p rogram m a di credito fornitore (smobilizzi), per 
impianti di medie  dimensioni,  macchinari  e  componenti ,  il 30% del quale a 
favore delle piccole e medie  imprese.  I restanti  1.775 milioni di euro 
(38%),  dedicati al credito acquirente  (finanziamenti),  sono stati quasi per 
intero relativi a contratt i stipulati da grandi imprese  cui sono associate  le 
forniture di notevoli dimensioni;

• investimenti in società o imprese  all 'estero, con agevolazione ai sensi 
dell'art. 4 della legge 100/90  che prevede la concessione di contributi agli 
interessi alle imprese italiane a fronte di crediti ottenuti  per il parziale 
f inanziamento della loro quota  di capitale di rischio in imprese  all 'estero,  
partecipate dalla SIMEST, in Paesi non appar tenenti  all'Unione Europea.
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Nel corso del 2013 sono s ta te  accolte operazioni per un importo di 241 
milioni di euro,  in termini di finanziamenti  agevolati,  superando  quindi 
l 'importo accolto nel corso dell ' intero 2012, pari a 115 milioni di euro.

Fondo Rotativo

Premesso che i finanziamenti  per  la patrimonializzazione sono sospesi  dal 
dicembre 2011 e che la ripresa dell 'operatività dello s t rum ento  è, peraltro, 
condizionata alla si tuazione delle risorse finanziarie disponibili sul Fondo 394/81 ,  
il MISE con il decreto 21 dicembre  2012, pubblicato sulla G.U. d e l l ' l l  aprile 2013 
ha introdotto un nuovo intervento (marketing e /o  promozione del marchio 
italiano) dest inato a finanziare la partecipazione a fiere e  mostre  nei mercati 
Extra UE da parte  delle PMI.

Gli interventi effettuati tramite  il fondo rotativo nell'esercizio 2013 sono stati i 
seguenti:

• f inanziamenti a t a s so  agevolato per  programmi di inserimento sui mercati 
esteri. Nel corso del 2013 sono stati concessi 171 finanziamenti  (129 nel 
medesimo periodo 2012),  per un importo di 143 milioni di euro,  con un 
incremento  del 33%  circa in termini di importo rispetto allo s tesso  periodo 
dell 'anno p receden te  (108 milioni di euro);

• finanziamenti  agevolati per studi di prefattibilità e fattibilità e per 
programmi di ass is tenza  tecnica. Nel 2013 sono s ta te  approva te  22 
operazioni, di cui due  programmi di ass is tenza tecnica, per un am m o n ta re  
totale di 2,8 milioni di euro (nello s tesso  periodo del 2012 sono s ta te  
accolte 19 operazioni per un importo di 2,5 milioni di euro).

3 . 1 . 4 .  G e s t i o n e  p o r t a f o g l i o  p a r t e c i p a z i o n i  d e l l a  C a p o g r u p p o

Al 31 dicembre 2013 la voce partecipazioni e investimenti in fondi comuni della 
Capogruppo è pari a 32 .693 milioni di euro; il saldo è costituito dal valore riferito 
al portafoglio partecipazioni societarie,  pari a 31 .778 milioni di euro,  ed ai fondi 
comuni e veicoli societari di investimento,  per un a m m o n ta re  pari a 914 milioni 
di euro.



Senato della Repubblica - 72  - Camera dei deputati

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

PARTECIPAZIONI SOCIETARIE, FONDI COMUNI E VEICOLI DI INVESTIMENTO
i£m/g//a/a_d/_euTO2i

3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazioni 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

V alore di bilancio In v ./D is in v . Valutazioni V alore di bilancio

P artec ipazion i so c ie ta rie 3 0 .2 7 6 .4 1 8 2 .5 9 2 .1 7 9 (1 .0 9 0 .1 4 6 ) 3 1 .7 7 8 .4 5 1

Fondi co m u n i e veicoli di in v estim en to 2 9 3 .2 0 5 6 6 1 .4 3 5 (4 0 .3 0 9 ) 9 1 4 .3 3 1

T otale 3 0 .5 6 9 .6 2 3 3 .2 5 3 .6 1 4 ( 1 .1 3 0 .4 5 5 ) 3 2 .6 9 2 .7 8 2

3 . 1 . 4 . 1 .  S o c ie t à  c o n t r o l l a t e  e  p a r t e c i p a t e

Al 31 dicembre 2013, il valore di bilancio per  la Capogruppo del portafoglio 
partecipazioni societarie risulta in crescita di 1.502 milioni di euro (pari al 5%) 
rispetto al 31 dicembre 2012.

Partecipazioni societarie
¿mjgüaiajti^uro^

3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazioni 3 1 /1 2 /2 0 1 3

Quota <Vb Valore di 
bilancio Inv./Disinv. Valutazioni Quota °/o Valore di 

bilancio
A. Im prese quotate

1. Eni S .p.A . 2 5 ,7 6 % 1 5 .2 8 1 .6 3 2 - - 2 5 ,7 6 % 1 5 .2 8 1 .6 3 2

2. T ern a  S.p.A. 2 9 ,8 5 % 1 .3 1 5 .2 0 0 - - 2 9 ,8 5 % 1 .3 1 5 .2 0 0

B. Im prese non quotate
3. SACE S .p.A . 1 0 0 ,0 0 % 6 .0 5 0 .0 0 0 - ( 8 9 9 .5 0 0 ) 1 0 0 ,0 0 % 5 .1 5 0 .5 0 0

4. CDP Reti S .r.l. 1 0 0 ,0 0 % 3 .5 1 7 .3 6 0 - - 1 0 0 ,0 0 % 3 .5 1 7 .3 6 0

5 . F o n d o  S tra teg ico  italiano  S.p.A . 9 0 ,0 0 % 9 0 0 .0 0 0 2 .5 1 9 .5 1 2 - 7 7 ,7 0 % 3 .4 1 9 .5 1 2

6 . F in te cn a  S.p.A. 1 0 0 ,0 0 % 2 .5 0 0 .0 0 0 ( 3 8 1 .1 1 7 ) ( 1 0 9 .4 4 7 ) 1 0 0 ,0 0 % 2 .0 0 9 .4 3 6

7 . CDP GAS S.r.l. 1 0 0 ,0 0 % 4 6 7 .3 6 6 - - 1 0 0 ,0 0 % 4 6 7 .3 6 6

8 . F in tecna  Im m obilia re  S .r.l. - - 3 9 2 .1 5 9 ( 8 2 .0 0 0 ) 1 0 0 ,0 0 % 3 1 0 .1 5 9

9 . S im e s t  S .p.A . 7 6 ,0 0 % 2 3 2 .5 0 0 - 7 6 ,0 0 % 2 3 2 .5 0 0

1 0 . Q u a d ra n te  S.p.A, - - 6 1 .6 2 5 - 1 0 0 ,0 0 % 6 1 .6 2 5

1 1 . S inloc S.p.A. 1 1 ,2 9 % 5 .9 8 3 - 3 1 1 ,2 9 % 5 .9 8 6

1 2 . F 2 ÌS G R  S .p.A . 1 6 ,5 2 % 2 .1 3 7 - 7 0 6 1 6 ,5 2 % 2 .8 4 4

1 3 . Is t i tu to  p e r  il C red ito  S p o rtiv o 2 1 ,6 2 % 2 .0 6 6 - - 2 1 ,6 2 % 2 .0 6 6

1 4 . CDP In v e s tim e n ti SGR S .p.A . 7 0 ,0 0 % 1 ,4 0 0 - - 7 0 ,0 0 % 1 .4 0 0

1 5 . F o n d o  Italiano d ’in v e s tim e n to  SGR S .p.A . 1 2 ,5 0 % 7 7 4 - 9 2 1 2 ,5 0 % 8 6 6

1 6 . E u ro p ro g e tti & F inanza S .p .A . in liquidazione 3 1 ,8 0 % - - 3 1 ,8 0 % -

Totale 30 .2 7 6 .4 1 8 2 .59 2 .1 7 9 (1 .0 9 0 .1 4 6 ) 31 .778 .451

Nel dettaglio, nel corso dell'esercizio 2013 il portafoglio partecipazioni di CDP 
S.p.A. si è modificato sopra ttu tto  per effetto delle seguenti  operazioni:

• in data  22 marzo 2013 CDP ha sottoscrit to un aum en to  di capitale di 2 .519,5  
milioni di euro in Fondo Strategico Italiano, in occasione dell ' ingresso di Banca 
d'Italia avvenuto t ramite  il conferimento di una partecipazione del 4 ,4 7 %  in 
Assicurazioni Generali S.p.A.. In seguito all 'aumento di capitale,  le risorse 
totali investite da CDP in FSI am m ontano  a 3 .419,5  milioni di euro,  mentre  la 
quota di CDP in FSI si è diluita dal 90 %  al 77 ,7%  (80 ,0%  se  si considera 
anche  la quota de tenu ta  dalla controllata Fintecna S.p.A.);
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• in da ta  1 novembre  2013 è divenuta efficace la scissione delle attività 
immobiliari del gruppo Fintecna con attribuzione diretta in capo a CDP. In 
particolare,  il compendio scisso comprende  le partecipazioni in Fintecna 
Immobiliare S.r.l. (e sue  par tecipate)  e  in Quadrante  S.p.A., alcuni terreni e 
fabbricati, nonché  altre partite connesse ,  per  un valore effettivo del 
patrimonio netto  oggetto  di assegnazione  pari a circa 381 milioni di euro,  
sulla base  dei corrispondenti valori di libro alla data  del 31 dicembre  2012. Il 
valore della partecipazione in Fintecna si è, pertanto ,  ridotto di un am m onta re  
corrispondente.  Contestua lm ente ,  CDP ha rinunciato al f inanziamento soci 
verso Fintecna Immobiliare deN'ammontare  di 102 milioni di euro,  parte  del 
compendio scisso, costi tuendo una riserva di patrimonio netto  di pari 
am m onta re .

Per quanto  riguarda l 'at tuale portafoglio partecipazioni di CDP S.p.A., è possibile 
effe ttuare la s eguen te  classificazione ai fini del bilancio individuale:

■ le in te ressenze  in CDP GAS, CDP Reti, CDPI SGR, Fintecna, Fintecna 
Immobiliare,  FSI, Quadrante ,  SACE, SIMEST e Terna sono classificate come 
partecipazioni in società controllate e contabilizzate al costo di acquisto, al 
netto  delle rettifiche di valore apporta te ;

■ le in te ressenze  in ENI e in Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione sono 
classificate come partecipazioni in società collegate e co nseguen tem en te  
sono contabilizzate al costo di acquisto,  al ne tto  delle rettifiche di valore 
apporta te ;

■ le in te ressenze  in F2i SGR S.p.A., Fondo Italiano d ' inves timento  SGR S.p.A., 
Istituto per il Credito Sportivo e Sinloc S.p.A., invece, non configurano un 
rapporto  di controllo o collegamento.  Tali in te ressenze  permangono  quindi 
nella classe delle attività finanziarie disponibili per la vendita e sono valuta te  
al fair value a fronte di un accan tonam ento  in una specifica riserva di 
valutazione a patrimonio netto.

Con riferimento alla separazione  organizzativa e contabile,  le partecipazioni 
de tenu te  nel portafoglio di CDP al 31 dicembre  2013,  indipendentemente  dalla 
loro classificazione di bilancio, r ientrano neN'ambito della Gestione Separa ta ,  
eccetto  le quote  d e tenu te  in CDP GAS, CDPI SGR, F2i SGR S.p.A. e Fondo 
Italiano d ' inves t imento  SGR S.p.A., di competenza  della Gestione Ordinaria, 
nonché di FSI il cui conferimento iniziale è s ta to  classificato di pert inenza dei 
Servizi Comuni,  mentre  i successivi versament i  sono rientrati nella Gestione 
Separa ta .
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Il flusso di dividendi di competenza  del 2013 è  s ta to  pari a circa 3.085 milioni di 
euro,  principalmente riconducibili alle partecipazioni de tenu te  in SACE (1.235 
milioni di euro),  ENI (1 .020 milioni di euro),  Fintecna (500 milioni di euro),  Terna 
(120 milioni di euro),  CDP GAS (103 milioni di euro) e CDP Reti (102 milioni di 
euro). Tale importo risulta in aum en to  di 1.879 milioni di euro rispetto al 2012 
(1 .206 milioni di euro),  p reva len temente  per  effetto delle partecipazioni acquisite 
nel corso del 2012 e,  in particolare, della corresponsione  da parte  di ques te  di 
dividendi straordinari  in misura pari a 1.401 milioni di euro (1.001 milioni di euro 
da SACE, 400 milioni di euro da Fintecna). Tale distribuzione ha, peraltro,  
de te rminato  un impairment  compless ivamente  pari a 1.009 milioni di euro 
(afferente  SACE per  900 milioni di euro  e Fintecna per 109 milioni di euro).

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività di ciascuna società 
partecipata da CDP.

Con riferimento alle società consolidate integralmente ,  si r imanda alle singole 
sezioni della Relazione sulla gest ione a e sse  dedicate.

Eni S.p.A. ("E n i")
Eni è un gruppo energetico integrato ("oil integrateci company"), con competenze  
di eccellenza, un forte posizionamento di mercato  a livello globale e una presenza 
internazionale in 85 Paesi con circa 79 .000 dipendenti.  Le azioni della società 
sono quota te  alla Borsa Italiana e al New York Stock Exchange.
Le attività principali sono organizzate in quatt ro  divisioni: i) "Exploration & 
Production", che racchiude le attività di ricerca, sviluppo ed estraz ione di gas  
naturale e petrolio; ii) "Gas & Power", in cui sono presenti  le attività di trasporto  
internazionale e approvvigionamento e vendita di gas  naturale,  oltre che di 
produzione e vendita di energia elettrica; iii) "Refining & Marketing", che opera 
nelle attività di raffinazione e commercializzazione di prodotti petroliferi; iv) 
"Trading", la nuova divisione responsabile della gestione  integrata del rischio 
commodity e del l 'asset  backed trading, che opera sul mercato  a tt raverso  ENI 
Trading and Shipping (ETS). ENI, inoltre, opera  nella fornitura di servizi di 
ingegneria e costruzioni al se t to re  dell'oil&gas a tt raverso  la partecipazione del 
4 2 ,9 %  nella società quota ta  Saipem. Infine, a t t raverso la controllata al 100% 
Versalis (ex Polimeri Europa) svolge le attività di produzione e 
commercializzazione di prodotti petrolchimici.

Sistem a In iz ia tiv e  Locali S.p.A. ("S in loc")
Sinloc, società partecipata da num erose  fondazioni bancarie,  ha per oggetto  il 
perseguimento  e il sos tegno  di iniziative per lo sviluppo territoriale in ambito
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locale. Opera,  inoltre, nel se ttore  della consulenza finanziaria e giuridica agli enti 
locali, alle fondazioni bancarie e ad altri soggett i  istituzionali con particolare 
riferimento a progetti di riqualificazione urbana e di promozione socio-economica 
del territorio,  oltre che di efficientamento energetico.

Is titu to  per il C redito Sportivo (" IC S ")
L'Istituto, la cui disciplina è s ta ta  r iformata con D.P.R. 20 ottobre  2000, n. 453, 
anche  alla luce della Direttiva della Presidenza del Consiglio dei Ministri del 8 
agosto  2013, pubblicata in gazzetta  ufficiale il 10 dicembre 2013, in attuazione  
dell'articolo 4, comma 14, della legge 24 dicembre 2003, n. 350 è una banca 
pubblica residua ai sensi  dell'art. 151 del Testo Unico Bancario. ICS, In 
particolare, svolge l'attività bancaria raccogliendo risparmio tra il pubblico sia 
sotto  forma di depositi sia sotto  altra forma, f inanziando così ogni attività ed 
investimento connessa  al se t to re  dello spor t  e dei beni e delle attività culturali. 
Inoltre, alla luce della r ichiamata direttiva ICS potrà altresì svolgere servizio di 
tesoreria a favore di soggett i,  pubblici e privati, che operino nel se ttore  dello 
sport,  dei beni e delle attività culturali così come costituire imprese  o a ssu m ere  
partecipazioni al capitale di imprese  operanti nei predett i settori.  L'Istituto, in via 
residuale, è  previsto svolga,  d i re t tamente  o indirettamente ,  attività di 
consulenza,  anche tecnica,  nel se ttore  dello spor t  e della cultura,  nonché 
qualsiasi altra attività consenti ta alle banche.
Alla data  del 31 dicembre  2013, l ' istituto risulta so ttoposto  ad amminis trazione 
straordinaria,  affidata a due  commissari straordinari affiancati da tre membri del 
Comitato di Sorveglianza,  come disposto in data  28 dicembre 2011 dal Ministro 
deH'Economia, su proposta  della Banca d'Italia.
In conseguenza  deN'annullamento dello Sta tu to  allora vigente,  avvenuto  con 
decreto  interministeriale del 6 marzo 2013,  em ana to  dal Ministro per gli affari 
regionali, il turismo e lo spor t  e dal Ministro per  i beni e le attività culturali, di 
concerto con il Ministro dell 'economia e delle finanze, ICS ha avviato il 
procedimento finalizzato alla resti tuzione dei dividendi percepiti dai soci con 
riferimento agli esercizi dal 2005 al 2010. A fine dicembre  2013 CDP e ICS hanno 
perfezionato un accordo che prevede:  (i) che gli importi che CDP dovrà 
even tua lm ente  restituire saranno  quantificati in misura proporzionale a quella 
stabilita nei giudizi civili, con sen tenze  definitive, a carico dei soci; (ii) che fino a 
che non saranno  e m e s s e  tu t te  le sen tenze ,  non sarà  possibile s t imare  gli oneri a 
carico di CDP, sia dal punto di vista dell'a/7 che del quantum .
Il rischio di dover restituire quanto  percepito è s ta to  valutato possibile ma non 
probabile, di conseguenza ,  si è r itenuto,  in sede  di quantificazione dei fondi rischi 
e oneri, di non procedere  ad effettuare alcun accantonamento .
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F2i -  Fondi Ita lia n i per le In fra s tru ttu re  SGR S.p.A. ("F 2 i SGR")
F2i SGR ha ad oggetto  la prestaz ione  del servizio di gest ione  collettiva del 
risparmio realizzata a tt raverso  la promozione,  l ' istituzione e l 'organizzazione di 
fondi comuni d ' investimento mobiliari chiusi specializzati nel se t to re  delle 
infrastrutture. Istituita con la sponsorship  delle principali banche  italiane e di 
varie istituzioni finanziarie italiane ed internazionali, F2i SGR è iscritta dal luglio 
2007 all'Albo delle Società di Gestione del Risparmio istituito presso  la Banca 
d'Italia e nello s tesso  anno ha lanciato il Fondo Italiano per le infrastrutture,  il più 
grande  fondo specializzato nell ' investimento in a s s e t  infrastrutturali in Italia, con 
una dimensione di oltre 1,85 miliardi di euro.  Nel 2012, la SGR ha avviato il fund 
raising per il lancio del Secondo Fondo Italiano per le Inf ras trutture ,  il quale ha 
raggiunto una dimensione provvisoria a fine 2013 di 740 milioni di euro. 
Contestua lm ente  al lancio del secondo fondo è avvenuta  una parziale 
ricomposizione dell 'azionariato,  con l ' ingresso nella compagine azionaria di F2i 
SGR di nuovi soci, ed un marginale incremento da parte  di CDP della propria 
quota  nel capitale azionario. Nell'ambito di tale processo,  a fine 2013, Ardian (già 
AXA Private Equity) è suben tra ta  a Merrill Lynch in qualità di Sponsor,  rilevando 
la partecipazione de tenu ta  dalla s tessa  nella SGR e le quote  de tenu te  nel Primo 
Fondo.

Fondo Ita lia n o  d 'in v es tim e n to  SGR S.p.A. (" F U  SGR")
Costituita a marzo 2010 e promossa dal Ministero deN'Economia e delle Finanze 
insieme a CDP, l'ABI, Confindustria e le principali banche del paese ,  Fondo 
Italiano d ' inves t imento  SGR S.p.A. è una società che ha per oggetto  sociale la 
pres tazione del servizio di gest ione collettiva del risparmio, con la finalità di 
promuovere ,  istituire, organizzare  e gestire uno o più fondi comuni di 
investimento mobiliare di tipo chiuso per il supporto allo sviluppo delle piccole e 
medie imprese.  La SGR ha avviato nello s tesso  anno il fondo denominato  Fondo 
Italiano di Investimento,  che,  con una dimensione  di 1,2 miliardi di euro,  opera 
promuovendo l ' investimento in piccole medie  aziende italiane per favorirne il 
processo di capitalizzazione e di aggregazione.  Attualmente ,  il Fondo sta 
completando la propria fase di investimento e la SGR sta  esaminando  ulteriori 
iniziative per ampliare la propria operatività.

Europrogetti &  Finanza S.p.A. in liquidazione ("EPF")
La società,  partecipata da importanti istituzioni bancarie e finanziarie, è s ta ta  
costituita nel 1995, per  realizzare servizi nel campo della finanza agevola ta .  
Considerata l 'assenza di prospett ive di sviluppo della società,  EPF è s ta ta  posta in 
liquidazione volontaria ad inizio 2009. L'attività di liquidazione sta proseguendo
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con l'obiettivo di comple ta re  nei tempi più contenuti  tu t te  le attività relative alle 
pratiche di finanza agevolata  ancora in essere .

3 . 1 . 4 . 2 .  Fo n d i  c o m u n i  e  v e ic o l i  d i  in v e s t i m e n t o

Al 31 dicembre  2013, il valore di bilancio del portafoglio fondi comuni e veicoli di 
investimento risulta in crescita di 621 milioni di euro,  più che triplicato rispetto al 
31 dicembre  2012.

Fondi comuni e  veicoli di investimento

3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazioni 3 1 /1 2 /2 0 1 3
Settore di 

investim ento Quota % Valore di 
bilancio Inv./Disinv. Valutazioni Quota % Valore di 

bilancio
Impegno

residuo

A. Veicoli societari di investim ento

infram ed Infrastructure socie tà  par
1. actions simpliftèe à capital variable 

(Fondo Infram ed)
202 0  European Fund fo r Energy,

2. Climate C hange and  Infrastructure 
SICAV-FIS Sa (Fondo M arguerite)

Infrastru tture

Infrastru tture

3 8 ,9 3 %

1 4 ,08%

5 1 .5 7 3

1 8 .590

12 .728

10.400

7 .7 7 2

(1 .0 9 1 )

3 8 ,9 3 %

14,08%

7 2 .0 7 2

2 7 .8 9 9

7 4 .9 9 7

6 4 .3 5 0

3 European Energy Efficiency Fund SA, 
' SICAV-SIF (Fondo EEEF)

- Q uote A

- Q uote B

Energia
5 ,95%
4 ,53%

210

80

5 .454

839
- 12 ,86%

2 ,0 9 %

5 .6 6 4

919
5 3 .3 1 7

4. Galaxy S.àr.l. SICAR Infrastru tture 4 0 ,0 0 % 2.348 - - 4 0 ,0 0 % 2 .3 4 8

B. Fondi comuni di investim ento

1. FIN/ Extra Edilizia pubblica - 4 9 5 .0 0 0 (1 8 .4 0 0 ) 1 0 0 ,0 0 % 4 7 6 .6 0 0 23 0 .0 0 0

2. F2i - Fondi Italiani p er le Infrastru tture
- Q uote A

- Q uote C

Infrastru tture
8 ,10%
0 ,04%

1 00 .179

550

2 4 .135
132

4 34

3

8 ,1 0 %

0 ,0 4 %

1 2 4 .7 4 9

685
16 .924

3. Fondo Italiano d 'investim ento PM Ie export 
finance

2 0 ,83% 5 2 .1 6 6 2 6 .6 2 6 (1 1 .0 4 5 ) 2 0 ,8 3 % 6 7 .7 4 7 152 .172

4. Fondo Investim enti per l'Abitare Social Housing 4 9 ,3 1 % 3 4 .9 9 3 59 .328 (1 2 .0 8 0 ) 4 9 ,3 1 % 82 .2 4 1 8 8 9 .0 0 6

2 F2i - Secondo Fondo Italiano per le 
Infrastru tture Infrastru tture 17 ,39% 1 7 ,869 4 .870 (2 .5 1 0 ) 1 3 ,51% 2 0 .2 2 9 76 .807

6. FIV Plus Edilizia pubblica 1 0 0 ,00% 31 2 0 .3 0 0 (3 .8 3 7 ) 1 0 0 ,00% 1 6 .4 9 4 7 9 .6 0 0

7. Fondo PPP Italia Infrastru tture e 
proge tti PPP 1 4 ,58% 6.8 2 8 1.623 177 14,58% 8 .6 2 8 4 .651

s  Fondo Immobiliare di Lombardia - 
C om parto  Uno (già Abitare Sociale 1)

Social Housing 9 ,39% 7 .7 8 9 * 267 6 ,1 1 % 8 .0 5 6 11.000

Totale 2 9 3 .2 0 5 661 .4 3 5 (4 0 .3 0 9 ) 9 1 4 .3 3 1 1 .6 5 2 .8 2 4

Nel dettaglio,  nel corso dell'esercizio 2013 il portafoglio si è modificato per effetto 
delle seguent i  operazioni:

■ trasformazione del Fondo Investimenti  per  la Valorizzazione -  Plus in fondo 
multi-comparto,  denominato  "Fondo Investimenti  per la Valorizzazione" e 
istituzione del Comparto  Plus e  del Comparto  Extra, entrambi  sottoscritti 
in tegralmente  da CDP. Al 31 dicembre 2013, il FIV -  Comparto  Plus risulta 
sottoscri t to per 100 milioni di euro (di cui 20 milioni di euro richiamati) ed 
il FIV -  Comparto  Extra risulta sottoscri t to per 725 milioni di euro (di cui 
495 milioni di euro richiamati);

■ versamenti  per complessivi 146 milioni richiesti dai fondi: EEEF, F2i e  F2i 
Secondo Fondo, Inf ramed,  Italiano d ' inves timento ,  Investimenti  per
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l'Abitare, Investimenti  per la Valorizzazione, Marguerite e PPP Italia in 
relazione alle proprie attività di investimento.

Da un punto di vista contabile, è possibile effet tuare la s eguen te  classificazione 
dei fondi e dei veicoli societari:

• l ' interessenza in Galaxy S.àr.l. è classificata come partecipazione in società 
collegata e conseguen tem en te  è contabilizzata al costo di acquisto,  al 
netto  delle rettifiche di valore apporta te ;

• le in te ressenze  nel veicoli di invest imento EEEF, Inf ramed e Marguerite, 
invece, non configurano un rapporto  di controllo o collegamento.  Tali 
in te ressenze  permangono quindi nella classe attività finanziarie disponibili 
per la vendita e sono valuta te  al fair value;

• le in te ressenze  de tenu te  nei fondi comuni di investimento: Fondo 
Immobiliare di Lombardia - Comparto  Uno, Fondo Investimenti  per 
l'Abitare, Fondo Investimenti  per la Valorizzazione, Fondo Italiano di 
Invest imento,  F2i - Fondo Italiano per le Inf ras trutture ,  F2i - Secondo 
Fondo Italiano per le In fras tru tture  e PPP Italia r ientrano nella classe 
attività finanziarie disponibili per la vendita e solo valu ta te  al fair value.

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile,  le quote  de tenu te  in 
Galaxy S.àr. l e gli investimenti  relativi ai fondi comuni di investimento o di 
private equity,  ad eccezione di quelli relativi al Fondo Investimenti  per l'Abitare, 
al Fondo Italiano di Investimento  e  al Fondo Investimenti  per la Valorizzazione, 
r ientrano nell 'ambito della Gestione Ordinaria e sono quindi in te ramente  
finanziati con forme di provvista relative a tale Gestione.  Le partecipazioni 
de tenu te  negli altri veicoli societari di investimento e i summenzionati  fondi sono 
invece di competenza  della Gestione Separa ta .

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività di ciascun fondo del quale 
CDP S.p.A. ha sottoscrit to quote.

In fra m e d  In fra s tru c tu re  SAS è capitai variab le  ("Fondo In fra m e d ")
Il fondo è s ta to  lanciato nel 2010 da CDP, insieme ad altre istituzioni finanziarie 
europee  - la francese Caisse des  Dépòts e t  Consignations e la Banca Europea 
degli Investimenti ,  alla Caisse de Dépót e t  de  Gestion del Marocco e all'egiziana 
EFG-Hermes Holding SAE. Inframed è stato costituito come un veicolo di 
investimento a capitale variabile, con l'obiettivo di fornire capitale di rischio alle 
infrastrutture nei Paesi del Sud e dell'Est del Mediterraneo. In particolare,  
l'attività del fondo, è focalizzata su investimenti  diversificati a lungo termine  in 
infrastrutture nei settori dei trasporti ,  dell 'energia e delle a ree  urbane.
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Inframed ha raccolto impegni di sottoscrizione per oltre 385 min euro,  di cui al 
31 dicembre  2013 sono stati versati circa 193 milioni di euro (50 ,0%  degli 
impegni totali). CDP ha sottoscri t to impegni per oltre 150 milioni di euro (39 ,9%  
degli impegni totali del fondo) e alla s tessa  data  ha versato  oltre 75 milioni di 
euro.

2 0 2 0  European Fund fo r Energy, C lim ate Change and In fra s tru c tu re  
S IC A V -F IS  Sa ("Fondo M arg u erite")
Alla fine dell'esercizio 2009 CDP S.p.A., insieme ad altre istituzioni finanziarie 
pubbliche europee ,  ha lanciato il Fondo europeo "2020 European Fund for 
Energy, Climate Change and Infrastructure SICAV-FIS Sa", un fondo chiuso di 
investimento lussemburghese  a capitale variabile, che mira ad agire come 
catalizzatore di investimenti  in infrastrutture in materia  di cambiament i  climatici, 
sicurezza energetica  e reti europee.  In particolare, il Fondo ha come obiettivo 
l ' investimento,  di tipo equity o quasi-equity,  in imprese  che possiedono o 
gestiscono infrastrutture nei settori del trasporto  e dell 'energia, sopra ttu tto  nel 
se ttore  dell 'energia rinnovabile. CDP si è impegnata  per un investimento 
mass imo di 100 milioni di euro.  Il fondo si trova a t tua lm en te  nella fase di 
investimento.  Al 31 dicembre  2013, il fondo ha richiamato circa 253 milioni di 
euro ovvero circa il 35 ,65%  della dimensione totale,  di cui circa 36 milioni di euro 
di competenza  di CDP.

European Energy Efficiency Fund SA, S IC A V -S IF  ("Fondo EEEF")
Il fondo EEEF è un fondo d' investimento promosso dalla Banca Europea degli 
Investimenti  e dalla Commissione Europea con il principale obiettivo di sviluppare 
progetti di efficientamento energetico ed,  in generale ,  interventi per  la lotta ai 
cambiamenti  climatici proposti da enti pubblici neN'ambito della EU 27. Il fondo 
intende intervenire principalmente come finanziatore dei progetti (80%  ca.) ed in 
misura residuale come investitore nel capitale di rischio di tali iniziative. CDP ha 
aderito al fondo con un impegno di investimento pari a circa 60 milioni di euro,  a 
fronte di una dimensione complessiva del fondo, che è tuttora  in fase  di fund 
raising, pari a ca. 265 milioni di euro,  di cui 125 milioni sottoscri tti  dalla 
Commissione Europea a titolo di first loss. Al 31 dicembre  2013 sono stati versati 
circa 42 ,4  milioni di euro di cui 6,3 milioni da parte  di CDP.

F2i - Fondo Ita lia n o  per le in fras tru ttu re  ("Fondo F2i")
Il Fondo F2i, lanciato nel 2008 con una dimensione di oltre 1,85 miliardi di euro e 
l'obiettivo di investire in a s s e t  infrastrutturali greenfield e brownfield, ha 
completato  il periodo di investimento nel corso del 2013. Al 31 dicembre 2013 
sono stati versati dagli investitori circa 1,64 miliardi di euro ed ha già effettuato
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distribuzioni per circa 163 milioni di euro. La politica di investimento si è 
concentra ta  su progetti p reva len tem ente  brownfield nelle filiere della 
distribuzione del gas,  del se t to re  aeropor tuale ,  idrico, delle reti di 
te lecomunicazione a banda larga, della produzione di energia da fonti rinnovabili 
e del trasporto  autost radale ,  con investimenti effettuati in 11 società,  di cui 2 già 
cedute  alla fine dell'esercizio 2013.
CDP ha sottoscrit to un impegno di investimento per  oltre 150 milioni di euro 
(8 ,14%  degli impegni totali), ed ha versato ,  al 31 dicembre  2013,  una som m a 
pari a oltre 133 milioni di euro (88 ,8%  circa degli impegni assunti)  e ricevuto 
distribuzioni lorde per oltre 13 milioni di euro.

F2i -  Secondo Fondo Ita lia n o  per le in fra s tru ttu re  ("Fondo F2i I I " )
Nel corso del 2012, è s ta to  lanciato il Secondo Fondo Italiano per le 
Infras tru tture ,  promosso e gesti to da F2i SGR. Il primo closing è avvenuto  a fine
2012, con la raccolta di sottoscrizioni dagli sponsor  per 575 milioni di euro.  In 
tale occasione CDP ha sottoscri t to quote  per  un controvalore pari a 100 milioni di 
euro.  Nel corso del 2013 il Fondo F2i II ha perfezionato tre  ulteriori closing 
parziali, con la sottoscrizione di quote  per un controvalore complessivo pari a 165 
milioni di euro. Al 31 dicembre 2013 la dimensione  complessiva del Fondo è 
dunque  pari a 740 milioni di euro.  Il Fondo F2i II intende proseguire la politica di 
invest imento del Fondo F2i, consolidando la presenza  nelle filiere att ivate,  con 
l 'aggiunta nella propria a s s e t  allocation anche  della filiera del Waste to Energy 
(produzione di energia da rifiuti).
Al 31 dicembre  2013 il fondo ha realizzato tre  investimenti,  di cui due in 
coinvest imento con il Primo Fondo F2i, ed ha richiamato impegni per circa 158 
milioni di euro (21 ,4%  degli impegni sottoscri tti),  dei quali oltre 23 milioni versati 
da CDP.

Fondo PPP Ita lia
Lanciato nel 2006 e  gesti to da Fondaco SGR, il Fondo PPP Italia è un fondo 
chiuso di investimento specializzato in progetti di par tenar ia to  pubblico-privato 
(PPP) ed ha come obiettivo l ' investimento, di tipo equity o quasi-equity 
(mezzanino),  tramite  partecipazioni di minoranza qualificata nei seguenti  settori:
(i) edilizia civile (scuole, ospedali,  uffici pubblici, ecc.),  (ii) ambiente  e 
riqualificazione urbana ,  (iii) trasporti  e gestione  di servizi pubblici locali (public 
Utilities) e (iv) progetti di generaz ione di energia da fonti rinnovabili. La 
dimensione  complessiva del fondo è pari a 120 milioni di euro,  di cui CDP ha 
sottoscri t to quote  corrispondenti ad un impegno finanziario di 17,5 milioni di 
euro.  Il Fondo ha concluso la fase di investimento nel dicembre 2013, 
effe ttuando 18 investimenti,  a fronte dei quali, al 31 dicembre  2013, sono stati
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richiamati impegni pe r  circa 88 milioni di euro,  pari a circa il 73% della 
dimensione tota le  del Fondo, di cui circa 12,8 milioni di euro di competenza  di 
CDP. Il Fondo ha effettuato distribuzioni per circa 12,4 milioni di euro,  di cui 1,8 
milioni di com petenza  di CDP.

Fondo Im m o b ilia re  di Lom bardia -  Com parto Uno
Il Fondo Immobiliare di Lombardia (FIL) è un fondo chiuso immobiliare etico di 
diritto italiano, r iservato a investitori qualificati e gesti to da Polaris Inves tm en t  
Italia SGR S.p.A. Il fondo è s ta to  promosso dalla Fondazione Housing Sociale, 
esso  è s ta to  costituito con l'obiettivo di investire p reva len temente  nel territorio 
lombardo nell' "Abitare Sociale", ovvero l ' insieme di alloggi e servizi finalizzati a 
contribuire a risolvere il problema abitativo di famiglie e persone con riguardo 
particolare alle situazioni di svantaggio  economico e /o  sociale. Per una quota  
significativa degli alloggi realizzati è prevista la locazione a canoni calmierati in 
via preferenziale a studenti ,  anziani, famiglie monoreddito,  immigrati e altri 
soggett i in condizione di debolezza o svantaggio  sociale e /o  economico.
Il fondo ha avviato la propria attività nel 2007 (con sottoscrizioni complessive 
pari a 85 milioni di euro ed una partecipazione di CDP del 23 ,5% ) e nel corso del
2012 è s ta to  trasformato  in "fondo multi comparto",  con conseguente  istituzione 
del Comparto  Uno, dove sono confluite tu t te  le attività e passività riferite al FIL 
alla data  di trasformazione  dello stesso.
Il patrimonio del Fondo è allocato su otto diverse iniziative di cui cinque a Milano 
e provincia, per un tota le  di circa 100.000 mq di superficie vendibile.
Al 31 dicembre  2013,  l’am m o n ta re  del Comparto risulta pari a 327,1 milioni di 
euro,  di cui 156,75 milioni di euro richiamati (corrispondenti al 4 8 %  degli 
impegni sottoscritti).  CDP, il cui impegno di sottoscrizione rimane invariato e pari 
a 20 milioni di euro (di cui 9 milioni di euro richiamati),  risulta titolare del 6 ,11% 
del Comparto.

Galaxy S .àr.l. SICAR ("G a laxy")
Galaxy è una società di diritto lussemburghese  costituita per effettuare 
investimenti  di equity o quasi-equity in progetti r iguardanti le infrastrutture nel 
se t to re  dei trasporti ,  in particolar modo in Italia, Europa e nei Paesi OCSE, 
secondo le logiche di funz ionamento tipiche dei fondi di private equity. I 
sottoscri ttori di Galaxy sono CDP, la Caisse des  Dépòts e t  Consignations ("CDC") 
e il Kreditanstalt fur Wiederaufbau ("KfW"). La dimensione originaria del fondo 
era pari a 250 milioni di euro di cui 100 milioni di euro sottoscritti da CDP, 100 
milioni di euro dalla CDC e 50 milioni di euro da KfW. La società ha chiuso il 
periodo di investimento nel luglio 2009, r ichiamando compless ivamente  importi 
per circa 64 milioni di euro e, nel corso della fase  di disinvestimento,  ha
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distribuito ai propri azionisti un totale di circa 99 milioni di euro,  di cui circa 32 
milioni di euro di competenza  di CDP. Attua lmente,  Galaxy sta  concentrando la 
propria attività nella gest ione  e vendita degli a s se t  ancora in portafoglio.

Fondo investim enti per l'A b itare  ("F IA " )
Il Fondo Investimenti  per  l'Abitare è  un fondo immobiliare riservato ad investitori 
qualificati, promosso e gesti to da CDPI SGR che opera nel se ttore  dell'Edilizia 
Privata Sociale ("Social Housing"), con la finalità di incrementare  sul territorio 
italiano l'offerta di Alloggi Sociali (ex D.M. 22 aprile 2008),  da locare a canoni 
calmierati e /o  vendere  a prezzi convenzionati a nuclei familiari "socialmente 
sensibili" (art.  11 D.L. 112/2008).
Il fondo opera a supporto  ed integrazione delle politiche di se t to re  dello Sta to  e 
degli enti locali e con l 'aggiudicazione della gara  del Ministero delle 
Infras tru tture ,  si qualifica oggi come unico Fondo nazionale del Sis tema In tegra to  
di Fondi Immobiliari (SIF) nell 'ambito del Piano Nazionale di Edilizia Abitativa.
Il FIA opera in tu t to  il territorio nazionale con la modalità preva lente  di "fondo di 
fondi", ovvero investe in quote  di fondi comuni d ' investimento immobiliari gestiti 
da altre SGR o in partecipazioni di società immobiliari, con una partecipazione,  
anche  di maggioranza,  fino ad un limite mass imo dell '80%, ferma res tando la 
necessità  di salvaguardare  la partecipazione dei capitali privati negli investimenti 
locali. Il Fondo può altresì effettuare  investimenti diretti fino al limite mass imo 
del 10% del proprio patrimonio.
Il FIA è s ta to  costituito nel luglio 2010 ed ha una dura ta  di 30 anni. La 
dimensione a ttuale  del Fondo è pari a oltre 2 miliardi di euro,  di cui 1 miliardo di 
euro sottoscritti da CDP. Al 31 dicembre 2013 sono stati richiamati 
compless ivamente  circa 225 milioni di euro,  di cui CDP ha versato  circa 111 
milioni di euro.

Fondo In ve s tim e n ti per la V a lorizzazione (" F IV " )
Il 20 dicembre  2013,  l 'Assemblea dei Partecipanti del Fondo Investimenti  per la 
Valorizzazione -  Plus, fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso 
riservato ad Investitori Qualificati e dedicato all 'acquisto di beni immobili di 
proprietà di enti pubblici e /o  di società da questi ultimi controllate e con un 
potenziale di valore inespresso,  ha approvato  la trasformazione del Fondo in 
multi-comparto.
Il Fondo, che ha assun to  la denominazione di "Fondo Investimenti  per la 
Valorizzazione", è composto  di due  comparti ,  il Comparto  Plus e il Comparto  
Extra.
Il patrimonio del Comparto Plus è costituito dai cespiti già nella titolarità del FIV 
Plus al mom ento  della trasformazione del Fondo, m entre  il Comparto  Extra è
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dedicato allo sviluppo e alla gestione del portafoglio di immobili pubblici acquisito 
dall'Agenzia del Demanio e dagli enti territoriali a fine dicembre 2013.
Anche a seguito della firma di un accordo di modifica degli impegni di 
sottoscrizione residui di CDP sul FIV Plus, aven te  ad oggetto  il 
r idimensionamento degli stessi ad un am m o n ta re  complessivo di 100 milioni di 
euro,  la dimensione dei due comparti,  in te ramente  sottoscritti da CDP, al 31 
dicembre  2013 risulta pari a 100 milioni di euro (di cui 20 milioni di euro 
richiamati),  quanto  al FIV -  Comparto Plus e 725 milioni di euro (di cui 495 
milioni di euro richiamati),  quanto  al FIV -  Comparto Extra.

Fondo Ita lia n o  d 'in ves tim en to
Il Fondo Italiano d ' inves t imento  nasce dal progetto,  condiviso tra il Ministero 
dell 'economia e delle finanze, l’Associazione Bancaria Italiana, Confindustria, 
CDP, In tesa  Sanpaolo,  Unicredit, Banca Monte dei Paschi di Siena e l' istituto 
Centrale Banche Popolari, di creazione di uno s t rum ento  per il sostegno 
finanziario a favore delle imprese  di piccole e medie  dimensioni.  Il fondo prevede 
le seguenti  tipologie di investimenti:  a) assunzione di partecipazioni dirette, 
p reva len tem ente  di minoranza,  nel capitale di imprese  italiane, anche in 
coinvestimento con altri fondi specializzati; b) interventi come fondo di fondi, 
investendo in altri fondi che condividano la politica di investimento e gli obiettivi 
del fondo.
Il fondo ha una dimensione di 1,2 miliardi di euro,  di cui 250 milioni di euro 
sottoscritti da CDP. Al 31 dicembre 2013 sono stati richiamati compless ivamente  
468 ,7  milioni di euro di cui 97,6  milioni di competenza  di CDP. Le imprese 
coinvolte nell'attività del fondo alla data  del 31 dicembre  2013, considerando sia 
quelle oggetto  di investimento diretto che quelle presenti  nei portafogli dei fondi 
in cui il fondo ha investito, sono circa 80 per un fa ttura to  complessivo di oltre 4 
miliardi di euro e circa 25 .000 dipendenti.

3 . 1 . 5 .  A t t i v i t à  d i  t e s o r e r i a  e r a c c o l t a  d e l l a  C a p o g r u p p o

3 . 1 . 5 . 1 .  G e s t i o n e  d e l l a  t e s o r e r ia  e  r a c c o l t a  a  b r e v e

Con riferimento all ' investimento delle risorse finanziarie, si r iportano gli aggregati  
relativi alle disponibilità liquide, oltre all' indicazione delle forme alternative di 
investimento delle risorse finanziarle, quali i titoli emessi  da enti pubblici italiani.
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S to c k  fo r m e  di in v e s tim e n to  d e lle  r iso r se  fin a n z ia r ie
(m ilion i d i euro)

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazione
(p ere .)

Disponibilità liquide e  altri im pieghi di teso rer ia

- Conto co rren te  presso Tesorerìa dello Stato

- Riserva obbligatoria

- A ltri im pieghi d i tesoreria  d i Gestione Separata

- Pronti con tro  te rm ine  a tt iv i

- Depositi a t t iv i Gestione Ordinaria

- Depositi a t t iv i su operazioni d i Credit Support Annex

Titoli di debito

- Gestione Separata

- Gestione Ordinaria

1 4 7 .5 0 7

132.919

1.213

2.397

8.264

1.313

1.401

2 3 .0 5 4

22.083

971

1 3 9 .0 6 2

132.704

446

2.580

978

2.354

2 4 .3 4 7

23.062

1.285

6 ,1 %

0,2%

171,8%

-7,1%

n/s

34,3%

-40,5%

-5 ,3 %

-4,2%

-24,4%

T otale 1 7 0 .5 6 1 1 6 3 .4 0 9 4 ,4 %

S to c k  ra cco lta  d a  b a n c h e  a b r e v e  te r m in e
(m ilion i d i euro)

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazione
(p ere .)

D ep ositi e  pronti co n tro  term in e passiv i G e s tio n e  S ep a ra ta  

D ep ositi e  pronti co n tro  term in e passiv i G e s tio n e  Ordinaria 

D epositi passiv i su  o p era z io n i di Credit S upport A nnex

1 7 .3 8 0

1 .4 6 3

5 2 4

2 6 .9 7 9

1 .6 0 7

6 2 6

-3 5 ,6 %

-9 ,0 %

-1 6 ,3 %

T otale 1 9 .3 6 7 2 9 .2 1 3 -3 3 ,7 %

P o siz io n e  interbancaria n e tta  G estio n e  Ordinaria 

D ep ositi netti su  o p era z io n i di Credit S upport A nnex

- 1 5 0

8 7 7

-6 3 0

1 .7 2 8

-7 6 ,2 %

-4 9 ,2 %

Al 31 dicembre 2013 il saldo del conto corrente  presso  la Tesoreria centrale dello 
Sta to,  su cui è deposi ta ta  la raccolta di CDP della Gestione Separa ta ,  si è 
a t te s ta to  a quota  132,9 miliardi di euro,  sostanzia lmente  in linea con il dato di 
fine 2012 (pari a 132,7 miliardi di euro).
Per quan to  riguarda l'operatività OPTES, si evidenzia che CDP, in qualità di 
controparte  a m m e ssa  alle operazioni di gestione della liquidità del MEF, nel 2013 
ha effettuato operazioni di provvista per un a m m o n ta re  medio giornaliero di circa
14,5 miliardi di euro (con saldo pari a 10 miliardi di euro al 31 dicembre  2013).  
Tale liquidità, nel rispetto deN'equilibrio economico-finanziario, è s ta ta  impiegata 
i) per assolvere l'obbligo di Riserva, ii) in operazioni di pronti contro te rmine  di 
impiego di liquidità a breve termine  con collaterale titoli di S ta to  italiani e iii) in 
titoli di Sta to  italiani a brevissima scadenza .

La giacenza di liquidità puntuale  sul Conto di Riserva Obbligatoria al 31 dicembre
2013 è pari a 1.213 milioni di euro ,  a fronte di un obbligo di Riserva Obbligatoria 
già assolto e che si a t te s tava  per  l'ultimo periodo di m anten imento  del 2013 a
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circa 2 .400 milioni di euro.  Le passività di CDP che rientrano tra quelle sogget te  
a riserva obbligatoria sono quelle con scadenza  o rimborsabili con preavviso fino 
a due  anni, da cui vanno escluse le passività verso istituzioni creditizie sottoposte  
a riserva obbligatoria da parte  della BCE. La gestione della riserva obbligatoria è 
s ta ta  effe ttuata in modo da garanti re  la separazione  contabile interna tra 
Gestione Separa ta  e Gestione Ordinaria.

Per quanto  riguarda i depositi su operazioni di Credit Support  Annex - CSA, 
costituiti in forza degli accordi di garanzia per il contenimento  del rischio di 
controparte  derivante  da transazioni in s trumenti  derivati, si segnala al 31 
dicembre 2013 una posizione creditoria netta  pari a 877 milioni di euro, in 
riduzione rispetto al medesim o dato registrato a fine 2012 (quando si era 
a t te s ta to  a quota  1.728 milioni di euro).  Tale an d am en to  è da ricondurre alla 
variazione intervenuta  nel fair value degli st rument i  derivati cui tali depositi sono 
associati.  Anche per quanto  riguarda i deposit i su operazioni di CSA, la loro 
gestione è tale da garantire  la separazione  contabile tra le due  Gestioni.

Con riferimento ai depositi ed ai pronti contro te rmine  passivi, si evidenzia che 
nel corso dell'esercizio 2013 è s ta to  avviato il piano di r ientro anticipato del 
rif inanziamento a t re  anni della BCE (LTRO). In particolare,  nel corso dell 'anno 
sono stati rimborsati compless ivamente  circa 8,9 miliardi di euro in Gestione 
Separa ta ,  portando lo stock complessivo a circa 18,4 miliardi di euro,  di cui 17,4 
miliardi di euro in Gestione Separa ta  ed 1 miliardo di euro in Gestione Ordinaria.

Con riferimento alla gestione  della liquidità a breve termine  della Gestione 
Ordinaria, CDP utilizza s trument i  di raccolta sul mercato monetario  quali depositi 
e operazioni di pronti contro te rmine  al fine di ott imizzare la tempistica e 
l 'economicità del consolidamento con la raccolta a medio-lungo termine.  
Eventuali eccessi  temporanei di liquidità sono impiegati da CDP in depositi attivi 
verso banche con elevato  standing creditizio e  in titoli di S ta to  italiani a breve 
termine .  La posizione netta  negativa sul mercato  monetario a fine dicembre 2013 
risulta pari a -150 milioni di euro,  r ispetto ai -630 milioni di euro di fine 2012, ed 
è de te rminata  da operazioni di pronti contro te rmine  che finanziano parzialmente 
il portafoglio titoli di S ta to  italiani attribuito alla sopracita ta  Gestione. A fronte 
delle passività sui pronti contro te rmine  risultano investimenti  in titoli di Sta to 
italiani per  985 milioni di euro.

Per quanto  concerne il portafoglio titoli a dicembre 2013 si riscontra un saldo pari 
a 23,1 miliardi di euro,  in lieve calo rispetto al da to  di fine 2012 anche per effetto
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della naturale  scadenza  di alcuni titoli detenut i ,  solo in parte  compensa ta  da 
nuovi acquisti.

3 .1 .5 .2 .  A n d a m e n t o  d e l l a  r a c c o l t a  a  m e d i o - l u n g o  t e r m in e

A seguito della chiusura volontaria del p rogram m a Covered Bond, deliberata da 
CDP nel m ese  di novembre  2011, ed al conseguente  p rogramma di riacquisto 
titoli del 2012,  nel m ese  di gennaio 2013 è giunta a scadenza  natura le  l'ultima 
serie (n. 2) ancora in essere ,  chiudendo per tan to  tale forma di raccolta.

Al fine di diversificare ulteriormente le fonti di raccolta,  nel 2013 l'utilizzo del 
p rogramma di Euro Medium Term Notes di CDP è s ta to  es teso  anche alla 
Gestione Separa ta .  Nel corso del 2013 sono s ta te  effe ttuate nuove emissioni per 
un valore nominale complessivo pari a 2 .955 milioni di euro,  di cui 2.355 milioni 
di euro di competenza  della Gestione Separa ta  e 600 milioni di euro in Gestione 
Ordinaria. Le caratterist iche finanziarie delle emissioni effe ttuate  nel 2013 sono 
riportate nella tabella so t tos tan te .

Flusso raccolta a m edio-lungo term ine
(milioni di euro)

Programma EMTN Data em issione/ 
raccolta Valore nominale Caratteristiche

finanziarie

Emissione (scadenza l0 -g e n -2 0 l9 ) l8 -s e t-1 3 250 TF 3,500%

Emissione (scadenza 15 -o tt-2020) 15-o tt-13 750 TF 3 ,750%

Emissione (scadenza 08-nov-2023) 8-nov-13 250 TF 4 ,125%

Emissione (scadenza 15-nov-2023) 15-nov-13 250 TF 4 ,125%

Emissione (scadenza 20-nov-2018) 20-nov-13 100 TF 3,010%

Emissione (scadenza ll-d ic -2 0 2 8 ) ll-d ic -1 3 200 TF 4 ,500%

Emissione (scadenza 20-dic-2023) 20-dic-13 500 CMS

Emissione (scadenza 23-dic-2019) 23-dic-13 350 TF 3,093%)

Emissione (scadenza 27-dic-2023) 27-dic-13 305 TF 4,164%

Totale 2 .955

- Di cui di competenza della Gestione Separata 2.355

- Di cui di competenza della Gestione Ordinaria 600

Con riferimento alle linee di f inanziamento concesse  dalla Banca Europea per gli 
Investimenti ,  si segnala che nel corso del 2013 è s ta to  firmato un nuovo accordo 
finalizzato al f inanziamento di un'operazione in project finance nel settore  
au tost radale  per un importo complessivo pari a 350 milioni di euro (Gestione 
Separa ta ) ;  tale linea di f inanziamento è s ta ta  in te ramente  e rogata  nel corso 
dell 'anno. Nel periodo di riferimento CDP ha inoltre richiesto ed o ttenuto  tre 
nuove erogazioni per un importo complessivo pari a 46 milioni di euro in 
Gestione Ordinaria, portando per tan to  l 'ammontare  complessivo delle erogazioni
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a 396 milioni di euro. Si r iportano di seguito le caratterist iche di tali linee di 
f inanziamento.

F lusso racco lta  a m ed io -lu n g o  term in e
(m ilio n i d i  e u ro )

Linee di credito BEI Data e m iss io n e /  
raccolta Valore nominale

Tiraggio (sc a d e n z a  3 1 -d ic -2 0 2 7 ) 3 0 -a p r -1 3 3 5 0

Tiraggio (sc a d e n z a  3 0 -g iu -2 0 2 8 ) 1 4 -g iu -1 3 11

Tiraggio (sc a d e n z a  3 0 -g iu -2 0 2 8 ) 3 -lu g -1 3 5

Tiraggio (sc a d e n z a  1 5 - s e t -2 0 2 8 ) 3 0 - s e t -1 3 30

Totale 3 9 6

- Di cui di co m p e ten za  della G estione S e p a ra ta 3 5 0

- Di cui di co m p e ten z a  della G estione Ordinaria 4 6

Si evidenzia che nel corso dell 'anno si è provveduto  al r imborso anticipato di una 
linea di f inanziamento BEI per un am m onta re  complessivo pari a circa 43 milioni 
di euro,  por tando per tan to  la raccolta ne tta  di tale operatività a 353 milioni di 
euro.

Per completezza si riporta di seguito la posizione complessiva di CDP in termini di 
raccolta a medio-lungo te rmine  al 31 dicembre  2013 rispetto a quanto  riportato 
alla chiusura del 31 dicembre  2012, per singola tipologia di prodotto.

Stock raccolta a m edio-lungo term ine
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3  3 1 /1 2 /2 0 1 2

Raccolta da banche a medio-lungo termine 3.366 3.026 11,2%

Linee di credito BEI 3.366 3.026 11,2%

- di cui Gestione Separata 350 • n /s

- di cu i Gestione Ordinaria 3.016 3.026 -0,3%

Raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 6 .782 6.407 5,9%

Programma covered bond - 2.562 n/s

- Titoli e m ess i * 2 .563 n /s

* Rettifica IAS/IFRS - (0 ,5) n /s

Programma EMTN 6.782 3.845 76,4%

- Titoli e m ess i 6.801 3.846 76,8%

• di cui Gestione Separata 2 .355 - n /s

■ di cui Gestione Ordinaria 4.446 3.846 15,6%

- Rettifica IAS/IFRS (19) (1) n /s

Totale raccolta da banche e  rappresentata da titoli 
obbligazionari 10.148 9.433 7,6%
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3 . 1 . 5 . 3 .  A n d a m e n t o  d e l  R i s p a r m i o  P o s t a l e

Al 31 dicembre  2013 lo stock di Risparmio Postale comprensivo di Libretti postali 
e di Buoni fruttiferi di pert inenza CDP am m onta  compless ivamente  a 242.417 
milioni di euro,  r ispetto ai 233 .631 milioni di euro riportati alla chiusura del 31 
dicembre 2012, registrando un incremento  di circa il 4%.

Nello specifico, il valore di bilancio relativo ai Libretti postali è pari a 106.920 
milioni di euro mentre  quello dei Buoni fruttiferi, valutato  al costo ammortizzato,  
è risultato pari a 135.497 milioni di euro.

Stock Risparmio P ostale
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Libretti di risparmio 106.920 98.778 8,2%

Buoni fruttiferi 135.497 134.853 0,5%

Totale 242 .417 233 .631 3,8%

L'aumento dello stock di Risparmio Postale è preva len temente  riconducibile al 
flusso positivo di raccolta ne tta  CDP registra to sui Libretti e, in via residuale, 
aM'incremento registrato sullo stock dei Buoni fruttiferi.

Il Risparmio Postale continua a costi tuire una componente  rilevante del risparmio 
delle famiglie. In particolare, nel corso del 2013 il peso del Risparmio Postale sul 
totale delle attività finanziarie delle famiglie sotto forma di raccolta bancaria 
(conti correnti,  depositi e obbligazioni), risparmio gesti to, titoli di S ta to  e 
assicurazioni ramo vita è r imasto sostanzia lmente  stabile e pari, a dicembre
2013,  al 14,4%.

In termini di flusso di raccolta ne tta ,  i Libretti hanno registrato un flusso positivo 
pari a 7 .332 milioni di euro,  in crescita rispetto alla performance del 2012, 
quando la raccolta era  s ta ta  positiva per 4 .662 milioni di euro. Tale ulteriore 
incremento  è riconducibile ai risultati positivi ottenuti  dal Libretto SMART, nuova 
tipologia di libretto nominativo ordinario, lanciato a partire dal 1° gennaio 2013. 
Tra le novità introdotte con il Libretto SMART si segnalano la possibilità di 
o t tenere  un tasso  premiale al ricorrere di specifiche condizioni inerenti al 
mantenimento  e /o  al ve rsam ento  ricorrente di importi predefiniti e di usufruire di 
nuovi servizi informativi e dispositivi anche  a tt raverso la pia ttaforma online e 
mobile dedicata.  In particolare,  a fronte di una raccolta netta  sul Libretto SMART 
nel corso del 2013 pari a 18.910 milioni di euro,  l ' ammontare  complessivo di 
migrazioni dai Libretti Ordinari è s ta to  pari a 11.529 milioni di euro.
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C onseguen tem ente ,  nel c o r s o dell 'anno 2013, lo stock dei Libretti nominativi
ordinari, pur continuando ad e sse re  la principale componente  dell ' intero stock
Libretti ( 7 9 % ) ,  è  risultato in icalo del 12%, a fronte degli importanti risultati
conseguiti dail Libretto SMART che, al 31 dicembre  2013, rappresen ta il 18%
dello stock totale Libretti.

Si riporta di seguito il dettagl io dei flussi di raccolta netta relativa ai Libretti
suddivisi per prodotto.

Libretti di risparmio - raccolta netta
(milioni di euro)

Versamenti Prelevamenti Raccolta netta 
2 0 1 3

Raccolta netta 
2 0 1 2

Libretti nominativi 118.620 111.272 7.348 4.740
- Ordinari 93.782 105.803 -12.020 4 .640

-  Ordinari SMART 2 3 .227 4.316 18.910 -
- Vincolati - 0,03 -0 ,03 -0 ,04

- Dedicati ai m inori 672 450 222 242

• Gudiziari 938 702 236 -142

Libretti al portatore 5 22 -17 -78
- Ordinari 5 22 -17 -78

- Vincolati - 0,001 -0,001 -

Totale 118 .625 111.293 7.332 4 .662

Libretti di risparmio
(m ilbn i di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 2  Raccotta netta Ridassif.ni e  
rettifiche

Interessi
0 1 /0 1 /2 0 1 3 <
3 1 /1 2 /2 0 1 3

Ritenute 3 1 /1 2 /2 0 1 3

Libretti nominativi 98.695 7.348 0 1.028 -217 106.854

- Ordinari 95.603 -12.020 - i l 623 ■134 84.060

- Ordinari S m a rt - 18.910 i l 312 -65 19.170

- Vincolati 4 -0 ,03 - -0 ,003 0,001 4

- Dedicati ai minori 2 .389 222 - 73 -15 2 .669

- Gudiziari 699 236 - 20 -4 951

Libretti al portatore 83 -17 - 0,03 -0,01 66

- Ordinari 82 -17 0,03 -0,01 66

- Vincolati 0 ,5 -0 - - 0 ,5

Totale 98 .778 7.332 0 1.028 -217 106 .920

Lo stock dei BFP al 31 dicembre 2013 am m onta  a 135.497 milioni di euro,  
regis trando un incremento  complessivo dello 0 ,5%  rispetto al 2012 per effetto 
del negativo andam en to  della raccolta ne t ta ,  più che com pensa to  dagli interessi 
maturati  nel periodo di riferimento.

Per i Buoni, lo stock include altresì i costi di transaz ione  derivanti 
dall 'applicazione dei principi contabili IAS/IFRS, costituiti dalla commissione di 
distribuzione prevista per tu t te  le tipologie di Buoni emess i  dal 2007 fino al
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31 /12 /2010 .  Nella voce Premi matura ti  su BFP è incluso il valore scorporato delle 
opzioni implicite per  i buoni indicizzati a panieri azionari.

Buoni fruttiferi postali - stock CDP
(m ilion i d i e u ro )

3 1 /1 2 /2 0 1 2 Raccolta
netta Competenza Ritenute Costi di 

transazione
Premi maturati 

su BFP 3 1 /1 2 /2 0 1 3

B uoni o rd in a ri 7 0 .2 8 0 - 4 .3 3 2 2 .3 6 7 -9 0 2 3 6 8 .2 4 8

B uoni a  te rm in e 3 6 4 -6 4 0 ,1 -2 2 9 8

Buoni ind ic izza ti a  s c a d e n z a 4 .6 4 4 - 1 .9 4 5 111 -2 4 6 0 2 .8 4 7

B uoni B FPPrem ia 4 .5 5 6 -9 4 5 1 4 0 -5 1 2 4 3 .8 7 1

B uoni in d ic izza ti in flazione ita liana 1 2 .8 1 7 1 .5 5 9 3 4 0 -1 6 - 1 4 .7 0 0

B uoni d e d ic a ti ai m inori 3 .8 9 0 4 1 9 1 6 0 -3 - - 4 .4 6 6

B uoni a  18  m e s i 6 .6 4 7 - 5 .1 4 3 7 5 -2 9 - - 1 .5 4 9

B uoni a  1 8  m e s i Plus 1 0 .5 7 1 - 9 .5 3 8 1 6 5 -5 7 - - 1 .1 4 1

B uoni B F P 3x4 7 .3 4 7 6 .5 9 2 4 7 3 1 4 .4 1 2

B uoni 7 In s ie m e 8 9 9 2 4 6 4 2 1 .1 8 7

B uoni a  3 an n i Plus 9 .1 3 5 - 2 9 1 3 3 3 9 .1 7 7

B uoni a  2 an n i Plus 2 .8 4 8 2 8 4 9 2 3 .2 2 5

B uoni BFP F ed e ltà 8 5 6 5 .8 8 1 78 - - 6 .8 1 5

B uoni B F P 3x4  F ed e ltà 1 .7 5 9 50 - - 1 .8 0 9

B uoni BFP Renditalia 3 9 2 4 - - 3 9 6

B uoni BFP E uropa 2 1 1 1 -5 2 0 8

B uoni BFP Im p re sa 3 4 0 ,1 3 5

B uoni BFP R isparm iN uovi 1 .0 6 5 6 1 .0 7 1

B uoni BFP E red ità  S icura 4 3 0 ,2 4 3

Totale 134 .853 -3 .7 7 1 4 .4 3 7 -2 2 6 23 179 135 .497

Nota: La voce Costi di transazione include il risconto dell'assestam ento  della com nissione relativa agli anni 2007-2010

I flussi lordi di sottoscrizioni dei Buoni, nel corso del 2013, sono stati pari a 
24 .669 milioni di euro,  in calo del 16% rispetto al 2012. Le tipologie di Buoni 
fruttiferi in te ressa te  da maggiori volumi di sottoscrizioni sono s ta te  le seguenti:  
Buono 3x4 (30%  delle sottoscrizioni complessive),  Buono Fedeltà a 3 anni (24% 
delle sottoscrizioni complessive),  il Buono indicizzato all'inflazione italiana (14% 
delle sottoscrizioni complessive) ed il Buono 3x4 Fedeltà (7%  delle sottoscrizioni 
complessive).
Per quanto  riguarda l 'ampliamento della g am m a  di prodotti postali offerta da CDP 
ai risparmiatori , si segnala  il lancio, nel corso dell 'anno, oltre che del Buono 
Fedeltà a 3 anni e del Buono 3x4 Fedeltà, anche del Buono Renditalia, del Buono 
Europa, del Buono Eredità Sicura, del Buono RisparmiNuovi e del Buono Impresa .  
Con riferimento al Buono Renditalia ed al Buono Europa si evidenzia che gli stessi  
sono indicizzati, r ispett ivamente ,  ai rendimenti  del BOT a 6 mesi e all'indice 
azionario EuroStoxx 50. Il Buono RisparmiNuovi, il Buono Impresa  ed il Buono 
Eredità Sicura sono invece rivolti a particolari categorie di clientela; in 
particolare,  il primo è  rivolto a coloro che investono nuova liquidità, il secondo è 
sottoscrivibile dalle piccole e medie imprese,  artigiani e liberi professionisti con 
partite IVA, m entre  il terzo è dedicato ai beneficiari di una procedimento 
successorio presso  Poste Italiane.
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Per motivi connessi all 'ottimizzazione della g am m a  dei prodotti offerti, alcuni dei 
Buoni offerti da CDP non sono più sottoscrivibili alla da ta  di redazione del 
bilancio, in particolare il Buono indicizzato a scadenza ,  il Buono Premia,  il Buono 
a 18 mesi Plus, il Buono a 2 anni Plus, il Buono a 3 anni Plus ed il Buono 3x4 
Fedeltà.

Buoni fruttiferi posta li -  raccolta n etta  CDP
______________________________________________________________________________________________________  (m ilioni d i e u ro )

Sottoscrizioni Rimborsi Raccolta netta  
20 1 3

Raccolta netta  
2 012

Variazione
(pere.)

B uoni ord inari 9 0 9 5 .2 4 1 - 4 .3 3 2 - 6 .8 8 7 - 3 7 ,1 %

B uoni a te rm in e 0 ,4 6 4 -6 4 -9 4 - 3 2 ,6 %

B uoni ind icizzati a  s c a d e n z a - 1 .9 4 5 - 1 .9 4 5 - 1 .6 3 3 1 9 ,1 %

B uoni BFPPrem ia - 9 4 5 -9 4 5 - 1 .9 1 7 - 5 0 ,7 %

B uoni ind icizzati in flaz ione  italiana 3 .4 7 5 1 .9 1 6 1 .5 5 9 - 1 .6 1 7 n /s

B uoni d ed ica ti a i m ino ri 6 4 9 2 3 0 4 1 9 4 4 5 - 5 ,8 %

B uoni a 1 8  m e s i 9 9 9 6 .1 4 2 - 5 .1 4 3 - 5 .2 4 9 -2 ,0 %

B uoni a 18  m e s i  Plus 6 5 9 1 0 .1 9 6 - 9 .5 3 8 3 .0 5 2 n /s

B uoni B FP3x4 7 .3 6 1 7 6 9 6 .5 9 2 5 .2 6 5 2 5 ,2 %

B uoni 7 In s ie m e 3 2 8 81 2 4 6 8 7 9 - 7 2 ,0 %

B uoni a 3  an n i Plus 1 01 3 9 2 -2 9 1 9 .0 1 0 n /s

B uoni a 2  an n i Plus 4 7 7 1 9 2 2 8 4 2 .8 1 3 - 8 9 ,9 %

B uoni BFP F ed e ltà 6 .0 4 7 1 6 6 5 .8 8 1 8 5 4 5 8 8 ,5 %

B uoni B FP3x4 F ede ltà 1 .8 4 6 88 1 .7 5 9 n /s

B uoni BFP Renditalia 4 1 7 2 6 3 9 2 n /s

B uoni BFP E uropa 2 1 9 8 2 1 1 n /s

B uon i BFP Im p re sa 37 3 3 4 n /s

B uoni BFP R isparm iN uovi 1 .0 9 9 3 4 1 .0 6 5 - n /s

B uoni BFP E redità  S icura 4 5 3 4 3 - n /s

Totale 2 4 .669 28 .4 4 0 -3 .771 4 .922 n /s

Con riferimento al livello di raccolta netta  CDP, si rileva per i Buoni fruttiferi un 
flusso negativo per 3.771 milioni di euro a fronte di una raccolta positiva del
2012 pari a 4 .992 milioni di euro.  Tale risultato è dovuto preva lentemente  
all 'elevato flusso di rimborsi in coincidenza con la scadenza naturale  di Buoni a 
18 mesi e a 18 mesi Plus di natura  preva len tem ente  demater ia lizzata,  solo in 
pa rte  oggetto  di reinvestimento in nuovi Buoni. Per i Buoni di competenza  MEF si 
rileva, invece, un volume di rimborsi pari a 7 .226 milioni, inferiori di circa il 14% 
rispetto al 2012. Di conseguenza ,  la raccolta netta  complessiva sui Buoni 
fruttiferi (CDP+MEF) del 2013 risulta negativa per 10.997 milioni di euro, a 
fronte del risultato negativo del 2012 pari a 3 .530 milioni di euro.
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Buoni fruttiferi postali - raccolta netta complessiva (CDP+MEF)
(milioni di euro)

Raccolta netta 
CDP Rimborsi MEF Raccolta netta 

2013
Raccolta netta 

2012
Variazione

(pere)

Buoni ordinari •4 .332 6 .7 3 3 -1 1 .0 6 4 -1 3 .5 8 7 -1 8 ,6 %

Buoni a term ine -64 493 -557 -1 .8 4 6 -6 9 ,8 %

Buoni indicizzati a  scad en za -1 .945 -1 .9 4 5 -1 .6 3 3 19,1%

Buoni BFPPremia -945 -945 -1 .9 1 7 -5 0 ,7 %

Buoni indicizzati inflazione italiana 1 .559 1 .559 -1 .6 1 7 n /s

Buoni dedicati ai minori 419 419 445 -5 ,8%

Buoni a 18 m esi -5 .143 -5 .1 4 3 -5 .2 4 9 -2 ,0 %

Buoni a 18  m esi Plus -9 .5 3 8 -9 .5 3 8 3 .052 n /s

Buoni BFP3x4 6 .5 9 2 6 .592 5 .265 2 5 ,2 %

Buoni 7Insiem e 246 246 879 -7 2 ,0 %

Buoni a 3 anni Plus -291 -291 9 .010 n /s

Buoni a 2 anni Plus 284 284 2 .813 -8 9 ,9 %

Buoni BFP Fedeltà 5 .881 5 .881 854 58 8 ,5 %

Buoni BFP3x4 Fedeltà 1 .759 1 .759 n /s

Buoni BFP Renditalia 392 392 n /s

Buoni BFP Europa 211 211 n /s

Buoni BFP Im presa 34 34 n /s

Buoni BFP RisparmiNuovi 1.065 1.065 n /s

Buoni BFP Eredità Sicura 43 43 n /s

Considerando anche i Libretti di r isparmio, la raccolta ne tta  complessiva 
(CDP+MEF) risulta negativa per  3.665 milioni di euro,  a fronte di una raccolta 
positiva nel 2012 pari a 1.132 milioni di euro.  In particolare, si segnala come la 
raccolta ne tta  negativa registrata compless ivamente  sui Buoni (CDP+MEF) sia 
s ta ta  solo in parte  com pensa ta  dal risultato positivo della raccolta netta  sui 
Libretti.

R accolta n etta  com p lessiva  Risparmio P o sta le  (CDP+MEF)
(milioni di euro)

Raccolta netta 
2013

Raccolta netta  
2 0 1 2

Variazione
(pere.)

Buoni fruttiferi postali -1 0 .9 9 7 -3 .5 3 0 211,6%
- di cui di co m p eten za  CDP ■3.771 4.922 n /s

• di cui di co m p eten za  MEF -7.226 -8.452 -14,5%

Libretti di risparmio 7.332 4.662 57,3%

Raccolta netta CDP 3.561 9.584 -62,8%

Raccolta netta MEF *7.226 -8.452 -14,5%
Totale -3 .6 6 5  1 .1 3 2  n /s

3 . 1 . 5 . 4 .  C o n v e n z i o n e  c o n  P o s t e  I t a l ia n e  S .  p .A .

La vigente  Convenzione tra CDP e Poste Italiane per il triennio 2011-2013, 
stipulata in data  3 agosto  2011, con i successivi accordi integrativi del 2011 e del
2012, è s ta ta  ta c i tamente  rinnovata per il prossimo triennio 2014-2016. CDP e 
Poste hanno comunque  avviato un tavolo negoziale per ridefinire, a t traverso la 
stipula di una nuova Convenzione,  il servizio di gestione del Risparmio Postale 
per i prossimi anni, anche in considerazione del processo di parziale 
privatizzazione che potrebbe in te ressare  Poste Italiane.
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Nel m ese  di dicembre CDP e Poste sono addivenuti  alla stipula di un Accordo 
Integrativo aven te  ad oggetto  la rimodulazione dei rispettivi obiettivi sui livelli di 
raccolta netta  definiti dalla Convenzione e la relativa remunerazione per  
l'esercizio 2013. Tale intervento,  volto al miglioramento,  incremento ed 
innovazione del servizio di raccolta del Risparmio Postale, ha altresì previsto 
ulteriori impegni da pa rte  di Poste al fine di potenziare la promozione dei prodotti 
del Risparmio Postale e migliorare i servizi connessi  al l 'emissione e collocamento 
dei suddett i  prodotti.

In considerazione di quanto  sopra e dei risultati conseguiti,  l ' ammontare  delle 
commissioni inerenti al Risparmio Postale m a tu ra te  da Poste Italiane per l 'anno
2013 è risultato pari a 1.620 milioni di euro.

3 . 1 . 6 .  A t t i v i t à  d i  r a c c o l t a  e t e s o r e r i a  d e l  G r u p p o  F in t e c n a

La raccolta del gruppo Fintecna am m onta  ad oltre 1,2 miliardi di euro,  di cui 635 
milioni di euro rappresen tano  la quota  corrente  in te ramente  riconducibile al 
gruppo Fincantieri (inclusi i cosiddetti "construction loans" del gruppo VARD). La 
parte  r imanente  è composta  per  circa 288 milioni di euro da debiti verso banche  
a medio lungo te rmine  e per circa 300 milioni di euro dal prestito obbligazionario 
em esso  da Fincantieri al fine di accrescere  le proprie risorse finanziarie, 
al lungando la scadenza  media degli impegni finanziari e diversificando le proprie 
fonti di f inanziamento.  Rispetto al 2012,  la variazione della raccolta di gruppo è 
essenzia lmente  riconducibile al consolidamento dei debiti del gruppo VARD ed 
alla citata emissione obbligazionaria perfezionata da Fincantieri, al netto della 
diminuzione dell 'esposizione relativa alla controllata Orizzonte Sistemi Navali 
S.p.A.

Al 31 dicembre  2013 le disponibilità liquide del gruppo Fintecna risultano pari a 
circa 0,9 miliardi di euro.  La riduzione rispetto al 31 dicembre  2012, pari a circa 
0,4 miliardi di euro, è principalmente dovuta all'effetto netto:  (i) del dividendo 
ordinario e straordinario distribuito alla Capogruppo (pari a 0,5 miliardi di euro),
(ii) deH'impatto dell 'acquisizione di VARD da parte  di Fincantieri (pari a 0,2 
miliardi di euro),  (in) del parziale smobilizzo del portafoglio titoli di Fintecna 
S.p.A. (pari a 0 ,4  miliardi di euro).

Il saldo complessivo dell 'aggregato titoli di debito risulta pari a 1,1 miliardi di 
euro ed è composto  da titoli di S ta to  per circa 0,8 miliardi di euro (BTP e CCT) e 
da due  prestiti obbligazionari emessi  da banche per un importo di 270 milioni di 
euro.  Rispetto al 31 dicembre  2012,  il saldo risulta in diminuzione di oltre 400
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milioni di euro a seguito del già citato dis investimento netto  nel periodo in titoli 
di Sta to  e del parziale r imborso di un prestito obbligazionario (per  circa 90 milioni 
di euro).
Va rilevato che l '80% del tota le  disponibilità liquide e titoli di debito appar tiene  
alla capogruppo Fintecna quale ideale controparti ta attiva dei "Fondi per rischi e 
oneri" iscritti nel passivo dello Sta to  patrimoniale.

Stock  form e di in vestim en to  delle r isorse finanziarie
(m ilioni d i euro)

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Disponibilità liquide e  altri im pieghi di tesoreria 9 3 0 1 .2 8 9 -2 7 ,9 %

Titoli di debito 1 .0 7 0 1 .5 6 8 -3 1 ,8 %

T otale 2 .0 0 0 2 .8 5 7 -3 0 ,0 %

3.1.7. A t t i v i t à  d i  t e s o r e r i a  d e l  G r u p p o  SACE

La gest ione finanziaria del gruppo SACE ha come obiettivo l ' implementazione di 
una efficace gest ione  del complesso  dei rischi in un'ottica di asset-liability 
m anagem en t .  Tale attività ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le 
singole società del gruppo e per le singole tipologie d ' investimento.

I limiti sono stabiliti nell'ottica di una gestione  del patrimonio prudente  ed 
efficace, con l'obiettivo di governare  e m an tenere  entro  valori predeterminati  i 
rischi dei portafogli. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di tipo 
Value-at-Risk.

Alla data  del 31 dicembre  2013,  il saldo delle disponibilità liquide del gruppo 
SACE risulta pari a circa 1,8 miliardi di euro  ed è costituito: (i) per circa 150 
milioni di euro da conti correnti bancari  presso  istituti di credito, (ii) per circa 850 
milioni di euro da depositi vincolati, (iii) per circa 800 milioni di euro da quote  di 
fondi comuni e veicoli di investimento ed in misura minore azioni. Il saldo 
complessivo dell 'aggregato titoli di debito risulta pari a 3,7 miliardi di euro; 
rispetto al 31 dicembre  2012 si registra una riduzione dello stock di circa il 24%, 
principalmente derivante  dalla distribuzione, deliberata in data  20 dicembre
2013, delle riserve disponibili in favore della Capogruppo per  complessivi 1.001 
milioni di euro.
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Stock  form e di in vestim en to  d elle  r isorse finanziarie
(m ilioni d i euro)

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazione
(pere.)

Disponibilità liquide e  altri im pieghi di teso rer ia  1 .7 9 4  
di cui Partecipazioni e Titoli azionari 787 

Titoli di debito  3 .7 4 6

1 .7 9 4
662

4 .9 5 0
18,9%

-2 4 ,3 %
T otale 5 .5 4 0 6 .7 4 4 -1 7 ,9 %

3 .2 . Gruppo TERNA

R ete d i  T r a s m is s io n e  N a z io n a l e

La consistenza degli impianti dell' intero gruppo Terna al 31 dicembre 2013, 
confrontata con la situazione al 31 dicembre  2012, è riportata nella tabella 
seguente :

C on sisten ze
Gruppo Terna

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 Variazione
Stazioni n. 4 7 5 4 6 8 + 7

Trasform atori n. 6 51 6 5 0 +  1

MVA 1 3 8 .7 1 9 1 3 6 .8 0 9 +  1 .9 1 0

Stalli n. 5 .1 0 5 5 .0 4 7 +  58

Linee km 5 7 .5 3 9 5 7 .4 3 9 +  100

Terne n. 4 .1 0 8 4 .0 7 7 + 3 1

km 6 3 .5 9 4 6 3 .4 4 7 +  147

P i a n o  d i  S v il u p p o  della  R ete d i  T r a s m is s io n e  N a z io n a l e

Il 29 gennaio 2013, conformemente  a quanto  previsto dal D.M. 20 aprile 2005 
(Concessione, come modificata ed aggiornata  con decreto  del Ministero dello 
Sviluppo Economico 15 dicembre  2010) e del D.Lgs. n. 93 /2011 ,  il Piano di 
Sviluppo edizione 2013 ("PdS 2013") è s ta to  inviato alle Autorità competenti  per 
l 'approvazione.

Lo s tesso  Piano, approvato  dal CdA di Terna in data  19 dicembre 2012, ha svolto 
le procedure  di consultazione con il Comitato di Consultazione degli Utenti23 (16 
dicembre 2012, 21 febbraio 2013),  il quale si è e spresso  con parere  favorevole 
sia per  i nuovi interventi di sviluppo sia per il Piano 2013 nel suo complesso.

Quest 'anno il Piano 2013 si compone di un documento  principale e di tre  allegati 
di approfondimento,  in particolare:

23 II C om itato di Consultazione degli U tenti, istituito con D.P.C.M. 11 m aggio 2004 in base  a q uan to  previsto  dall'Autorità G aran te  della 

C oncorrenza e  del M ercato con Decisione n. 14542 del 4 agosto  2005, form ula un parere  non vincolante sul Piano di Sviluppo.
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• ¡1 Piano di Sviluppo 2013 costi tuisce il documento  centrale in cui è descritto 
il quadro di riferimento, gli obiettivi e i criteri in cui si articola il processo  di 
pianificazione della Rete di Trasmissione nel contes to  nazionale ed 
europeo,  gli scenari previsionali e le nuove esigenze di sviluppo che si sono 
evidenziate nel corso del 2012, le priorità di intervento e i risultati at tesi  
derivanti dall 'at tuazione del Piano di Sviluppo s tesso;

• l'Alleqato 1 - Dettaglio evoluzione quadro normativo di riferimento 
contiene il dettaglio dei recenti provvedimenti  legislativi e di regolazione 
del settore;

• l'Alleqato 2 - Principali evidenze del s is tema elettrico e dei mercati 
descrive i principali fenomeni e le dinamiche che hanno caratterizzato il 
sistema elettrico nazionale negli ultimi anni;

• ¡'Allegato 3 - Valutazioni tecnico-economiche fornisce gli approfondimenti  
r iguardanti le analisi di sostenibilità economica dei principali interventi di 
sviluppo.

Il PdS 2013 prevede nel decennale  2013-2022 investimenti  per  circa 7 ,924 
miliardi di euro,  suddivisi in 3 miliardi di euro nel primo quinquennio e 4,3 
miliardi di euro nel secondo, grazie ai quali si realizzeranno efficienze per il 
s is tema elettrico per oltre 1,5 miliardi di euro l 'anno. Inoltre l 'at tuazione del PdS 
porterà  un incremento  della consistenza della RTN per  oltre 5.000 km di nuovi 
elettrodotti  e più di 160 nuove stazioni per una nuova capacità di trasformazione 
pari a circa 44 .000  MVA.

Si evidenzia che è in fase di predisposizione il Piano di Sviluppo Decennale della 
rete  elettrica europea  edizione 2014 in ambito ENTSO-E (TYNDP 2014),  in base  a 
quanto  previsto nel Regolamento Comunitario re la tivamente al "Terzo Pacchetto 
Energia". Tale Piano vede  Terna d i re t tamente  coinvolta nell 'ambito dei Regional 
Forum: Continental Central South e Continental South East di cui Terna è 
membro.

A t t iv it à  r e a l iz z a t iv e

Con riferimento agli investimenti  dell'esercizio nelle attività regolamentate  si 
segnalano, in particolare, quelli della capogruppo Terna,  relativi principalmente 
a:

• avanzam ento  dei lavori relativi alla "Sorgente-Rizziconi": si è conclusa la 
posa di en t ram be  le te rne  di cavi marini, della fibra ottica e delle relative

24 Com presi gli investim enti previsti per l'installazione di sistem i di accum ulo diffuso.
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attività di protezione,  con l'ultimazione delle attività di scavo del pozzo lato 
Scilla. Sono altresì in corso le attività di scavo della galleria a Favazzina e 
di realizzazione dell 'elettrodotto 380 kV "Villafranca-Sorgente", mentre  
sulle stazioni elettriche in Calabria e in Sicilia sono in via di comple tamento  
i lavori che includono, r ispet t ivamente ,  per Scilla le attività della seconda 
fase relative alla sezione a 150 kV e per Sorgente  la realizzazione delle 
opere  civili ed dei montaggi del blindato a 380 kV nella stazione di 
Villafranca;

• opera "Dolo-Camin": lo scorso dicembre il Consiglio di S ta to  ha confermato 
l 'annullamento del decreto di autorizzazione per la realizzazione 
dell ' intervento sulla RTN denominato  "Dolo-Camin" (razionalizzazione a 
380kV tra Venezia e Padova),  per tan to  nel corso del 2013 sono s ta te  
comple ta te  le attività per la messa  in sicurezza e la conservazione delle 
opere  già realizzate ed è s ta to  avviato un nuovo studio di r iassetto rete da 
riproporre in iter autorizzativo. Ad oggi non è nota la data  di ot tenimento  
della nuova autorizzazione e non sono prevedibili gli impatti in termini di 
tempi e costi sulla realizzazione dell ' intervento;

• e let trodotto  "Trino-Lacchiarella": si segnala l 'ultimazione delle attività 
realizzative e delle prove degli stalli presso  le Stazioni Elettriche di Trino e 
di Lacchiarella finalizzate alla messa  in esercizio dell 'elet trodotto avvenuta  
a inizio 2014. E' s ta to  inoltre avviato il piano di demolizioni previsto e  i 
ripristini ambientali ;

• realizzazione del collegamento sottomarino "Italia-Montenegro":  sono 
iniziati i lavori preliminari presso la Stazione Elettrica di Cepagatt i 
(Pescara),  con l'ultimazione delle acquisizioni dei terreni necessari  alla 
realizzazione della Stazione Elettrica di Kotor; inoltre è in corso una survey 
e la progettazione  esecutiva del cavo marino ed è s ta ta  altresì avviata la 
produzione della prima pezzatura  di cavo marino da parte  del fornitore 
Nexans;

• realizzazione dell 'elet trodotto "Foggia-Gissi-Villanova": è in corso la 
progettazione  esecutiva dell 'elet trodotto "Villanova-Gissi", l 'ot tenimento 
delle servitù e l ' approntamento  dei materiali finalizzato all 'apertura del 
cantiere entro  il primo s em es t re  del 2014;

• r iassetto della Rete Nord Calabria e la realizzazione dell 'opera "Foggia- 
Benevento  II".
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4 . RISULTATI PATRIMONIALI ED ECONOMICI

4 . 1 .  Ca p o g r u p p o

Di seguito viene analizzata la situazione contabile al 31 dicembre 2013 della 
Capogruppo. Con l'obiettivo di rendere  più chiara la lettura dei risultati del 
periodo, l'analisi dei prospetti  di S ta to  patrimoniale e dei risultati economici viene 
proposta  sulla base  di schemi riclassificati secondo criteri gestionali.

4 . 1 . 1 .  S t a t o  p a t r im o n ia l e  r ic l a s s if i c a t o

4 . 1 . 1 . 1 .  L 'a t t i v o  d i  S t a t o  p a t r i m o n i a l e

L'attivo di S ta to  patrimoniale riclassificato della Capogruppo al 31 dicembre 2013 
si compone delle seguenti  voci aggrega te :

Stalo patrimoniale riclassificato
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

a t t iv o

Disponibilità liquide e altri impieghi di tesoreria 147 .507 139.062 6 ,1%

Crediti verso clientela e verso banche 103.211 100 .508 2 ,7%

Titoli di debito 23 .054 24.347 -5 ,3 %

Partecipazioni e titoli azionari 32 .693 30 .570 6 ,9%

Attività di negoziazione e derivati di copertura 798 1.012 -2 1 ,2 %

Attività materiali e immateriali 224 214 4 ,8%

Ratei, risconti e altre attività non fruttifere 5 .558 8 .972 -3 8 ,0 %

Altre voci dell'attivo 1.640 748 1 19 ,4%

Totale dell'attivo 3 1 4 .6 8 5 3 0 5 .4 3 1 3,0%

A tale da ta ,  il totale dell'attivo di bilancio si è a t te s ta to  a circa 315 miliardi di 
euro, in aum ento  del 3%  rispetto alla chiusura dell 'anno precedente ,  in cui era 
risultato pari ad oltre 305 miliardi di euro.

Lo stock di disponibilità liquide (con un saldo disponibile presso  il conto corrente  
di Tesoreria pari a circa 133 miliardi di euro) è superiore a 147 miliardi di euro,
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in crescita del 6%  rispetto al da to  di fine 2012. Al ne tto  dell 'operatività OPTES 
pari a 10 miliardi di euro ,  il saldo risulterebbe sostanzia lmente  stabile (oltre 137 
miliardi di euro,  -1% rispetto alla fine del 2012) nonos tan te  l'avvio del piano di 
rientro anticipato del p rogramma LTRO e del peggioramento  dell 'andamento della 
raccolta postale.

Lo stock di "Crediti verso clientela e verso banche",  pari ad oltre 103 miliardi di 
euro,  evidenzia una crescita rispetto al saldo relativo alla fine del 2012 (+ 3 % ) .  
Tale risultato beneficia principalmente dello sviluppo del bus iness  di supporto 
all 'economia ed in misura minore del contributo fornito dalle linee di attività 
relative ai f inanziamenti alle imprese  pubbliche e private per lo sviluppo delle 
infrastrutture,  in contro tendenza  rispetto alla riduzione degli impieghi del s is tema 
verso imprese e P.A..

Il saldo della voce "Titoli di debito", che si è a t te s ta to  a 23 miliardi di euro,  
risulta in calo rispetto al valore di fine 2012 p reva len tem ente  per effetto del 
r imborso di titoli di S ta to  avvenuta  nel corso dell'esercizio.

Al 31 dicembre  2013 si registra un valore di bilancio relativo aH'investimento in 
partecipazioni e titoli azionari pari a circa 33 miliardi di euro,  in crescita rispetto 
ai circa 31 miliardi di euro di fine 2012 (+ 7 % ) .  Tale risultato è ascrivibile 
principalmente alla sottoscrizione di un aum en to  di capitale di circa 2,5 miliardi di 
euro in FSI, alle rettifiche di valore sulle partecipazioni de tenu te  in SACE e 
Fintecna e,  in misura minore,  ai tiraggi a valere sui fondi comuni e veicoli di 
investimento sottoscritti  da CDP.

Per quanto  concerne la voce "Attività di negoziazione e derivati di copertura",  si 
registra una riduzione rispetto ai valori di fine 2012 ( -21% ).  In tale posta rientra 
il fair value,  se  positivo, degli s trumenti  derivati di coper tura,  comprese  le 
coper ture  gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. Al 31 dicembre
2013 tale voce risente p reva len temente  dell 'estinzione anticipata delle opzioni 
acquis ta te  a copertura della corrispondente  componente  opzionale dei Buoni 
fruttiferi postali equity linked (Buoni indicizzati a scadenza  e Buoni BFPPremia).

In merito alla voce "Attività materiali ed immateriali", il saldo complessivo risulta 
pari a 224 milioni di euro ,  di cui 218 milioni di euro relativi ad attività materiali e 
la parte  res tan te  relativa ad attività immateriali. Nello specifico, l ' incremento 
dello stock consegue  sia all ' inserimento in contabilità di terreni ed edifici per un 
controvalore di circa 3 milioni di euro,  a seguito dell 'operazione di scissione di 
Fintecna Immobiliare,  sia ad un a m m o n ta re  di investimenti sostenuti  nel 2013
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superiore rispetto agli am m ortam ent i  registrati nel corso dell'esercizio sullo stock 
esistente .  A tal proposito,  si rileva una lieve riduzione delle spese  per 
investimenti sos tenu te  nell'esercizio (pari a circa 15 milioni di euro nel 2013 
rispetto ad oltre 17 milioni di euro dell'esercizio 2012),  per effetto dei minori 
investimenti  IT e in nuovi allestimenti di uffici, parzialmente  controbilanciati dalle 
maggiori risorse destinate  alla r is trutturazione degli immobili di proprietà.

Con riferimento alla voce "Ratei, risconti e altre attività non fruttifere", si registra 
una riduzione significativa rispetto al 2012,  passando  da 8 .972 milioni di euro a 
5.558 milioni di euro.  Tale variazione è riconducibile principalmente al 
decrem ento  dell 'ammontare  dei crediti scaduti  da regolare,  che deriva 
principalmente: (i) da un minore am m o n ta re  di interessi matura ti  sulle 
disponibilità liquide ancora da incassare e (ii) dalla variazione negativa del fair 
value degli impieghi oggetto  di coper tura dei rischi finanziari mediante  st rumenti  
derivati che,  come osservato  di seguito, ha come controparti ta una flessione del 
fair value negativo dei relativi derivati di copertura.

Infine, la posta "Altre voci dell'attivo", pari a 1.640 milioni di euro,  risulta più che 
raddoppiata  rispetto ai 748 milioni di euro del 2012, in tale voce rientrano le 
attività fiscali correnti e anticipate,  gli acconti versati  per r i tenute su interessi 
relativi ai Libretti postali e ad altre attività residuali. Il trend è imputabile 
principalmente all 'aumento degli acconti all'erario di IRES e IRAP nella misura del 
130%, previsto per il 2013, calcolato sul già elevato am m onta re  di imposte di 
competenza  del 2012.
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4 . 1 . 1 . 2 .  I l  p a s s i v o  d i  S t a t o  p a t r i m o n i a l e

Il passivo di S ta to  patrimoniale riclassificato 
compone delle seguenti  voci aggregate :

di CDP al 31 dicembre 2013 si

S ta to  patrim oniale riclassificato
(m ilio n i d i e u ro )

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Raccolta 291 .939 282 .335 3 ,4%

- d i c u i R a cco lta  P osta le 2 4 2 .4 1 7 233.631 3 ,8%

- d i c u i ra c c o lta  da ba n ch e 22.734 32 .242 -29 ,5%

- d i c u i ra c c o lta  da  c lie n te la 2 0 .0 0 7 10 .055 99,0%

- d i c u i ra c c o lta  ra p p re s e n ta ta  da t i to l i  o b b lig a z io n a ri 6.782 6 .4 0 7 5 ,9%

Passività di negoziazione e derivati di copertura 1.946 3.109 -3 7 ,4 %

Ratei, risconti e altre passività non onerose 497 695 -2 8 ,5 %

Altre voci del passivo 1.480 1.528 -3 ,1 %

Fondi per rischi, imposte e TFR 685 928 -2 6 ,2 %

Patrimonio netto 18.138 16.835 7 ,7%

Totale del passivo e  del patrimonio netto 3 1 4 .6 8 5 3 0 5 .4 3 1 3,0%

La raccolta complessiva al 31 dicembre 2013 si è a t t e s ta ta  a circa 292 miliardi di 
euro ( + 3 ,4 %  rispetto alla fine del 2012).  AH'interno di tale aggrega to  si osserva 
la crescita della Raccolta Postale ( + 4 %  rispetto alla fine del 2012) ;  lo stock 
relativo, che si compone delle consistenze sui Libretti di risparmio e sui BFP, 
risulta, infatti, pari ad oltre 242 miliardi di euro.

Contribuiscono alla formazione del saldo patrimoniale,  anche se  per un importo 
più contenuto ,  le seguent i  componenti:

• la provvista da banche,  passa ta  da oltre 32 miliardi di euro  nel 2012 a 
circa 23 miliardi di euro nel 2013, per effetto preva lentemente  
dell 'attivazione del piano di rientro anticipato del prestito LTRO della BCE 
(il r imborso complessivo effettuato nell'esercizio am m onta  a circa 9 
miliardi di euro),  solo parzialmente  controbilanciato dai tiraggi effettuati a 
valere sulle linee di credito concesse  dalla BEI;

• la provvista da clientela, il cui saldo,  pari a circa 20 miliardi di euro ,  risulta 
più che raddoppiato rispetto a fine 2012; tale dinamica è riconducibile
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principalmente (i) allo stock derivante  da operazioni OPTES pari a 10 
miliardi di euro (il saldo era nullo a fine 2012);  (ii) al l ' incremento delle 
disponibilità di FSI deposi tate  presso  la Capogruppo a seguito del già citato 
aum en to  di capitale; (iii) alla riduzione della quota par te  dei prestiti di 
scopo in a m m o r tam en to  al 31 dicembre  2013 non ancora e rogata ;

• la raccolta rappresen ta ta  da titoli obbligazionari risulta in aum en to  del 6% 
rispetto al dato  di fine 2012,  a t tes tandosi a circa 7 miliardi di euro,  per 
effetto del maggior volume di emissioni EMTN che ha più che compensa to  
la chiusura del p rogramma di covered bond.

Per quanto  concerne la voce "Passività di negoziazione e derivati di copertura",  il 
cui saldo risulta pari a 1.946 milioni di euro,  si registra un decremento  dello 
stock ( -37%  rispetto al da to  di fine del 2012);  in tale posta rientra il fair value, 
se  negativo,  degli strumenti  derivati di copertura ,  comprese  le coper ture  
gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. La sopraci ta ta  dinamica 
consegue alla riduzione delle opzioni implicite legate al r imborso anticipato dei 
Buoni equity linked.

Con riferimento alla voce "Ratei, risconti e altre passività non onerose" ,  pari a 
497 milioni di euro,  si registra un decrem en to  del 29%  rispetto al da to  del 2012 
per l'effetto combinato di minori ratei e della variazione negativa del fair value 
sulla raccolta obbligazionaria oggetto  di coper tura.

Con riferimento agli altri aggregat i  significativi si rileva (i) il decrem ento  della 
posta concernente  le "Altre voci del passivo", il cui saldo a dicembre 2013 risulta 
pari a 1.480 milioni di euro,  principalmente per effetto del minor debito da 
regolare verso Poste Italiane come remunerazione del servizio di raccolta del 
Risparmio Postale.

Infine, il patrimonio netto a fine esercizio 2013 si è a sses ta to  oltre quota  18 
miliardi di euro.  L'aumento rispetto a fine 2012 (+ 8 % )  deriva dall 'effetto 
combinato dell'utile matura to  (pari a 2 .349 milioni di euro),  solo parzialmente 
controbilanciato dai dividendi erogati  agli azionisti nel corso dell 'anno a valere 
sull'utile conseguito nel 2012.



Senato della Repubblica -103  - Camera dei deputati

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

4 . 1 . 1 . 3 .  I n d i c a t o r i  p a t r i m o n i a l i

Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

2013 2012

Crediti verso clientela e verso banche/Totale attivo 32,8% 32,9%

Crediti verso clientela e verso banche/Raccolta Postale 42,6% 43,0%

Partecipazioni e azioni/Patrimonio netto finale l,8 0 x l,8 2 x

Sofferenze e incagli lord ¡/Esposizione verso clientela e verso banche lorda 0,292% 0,118%

Sofferenze e incagli netti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,196% 0,049%

Rettifiche nette su crediti/Esposizione verso clientela e verso banche netta 0,039% 0,020%

La crescita rilevata nel 2013 sulla raccolta del Risparmio Postale risulta in linea 
rispetto a quanto  registrato sullo stock di impieghi a clientela e banche,  
de terminando, pertanto ,  la sostanziale stabilità nel rapporto tra gli stock.

Per quanto  riguarda il peso  delle partecipazioni e dei titoli azionari comparato  al 
patrimonio netto della società,  si registra una diminuzione del rapporto a seguito 
di un incremento del denominatore  dovuto all'utile di esercizio (al ne tto  dei 
dividendi erogati  agli azionisti) più che proporzionale rispetto a quello genera to  al 
num era to re  dai nuovi investimenti effettuati da CDP.

Il portafoglio di impieghi di CDP continua ad e sse re  caratterizzato da una qualità 
creditizia molto elevata  ed un profilo di rischio modera to  ancorché in leggero 
peggioramento ,  come evidenziato dall 'esiguo livello di costo del credito.

4 . 1 . 2 .  C o n t o  e c o n o m ic o  r ic l a s s if i c a t o

4 . 1 . 2 . 1 .  La  s i t u a z i o n e  e c o n o m ic a

L'analisi de ll 'andamento  economico della CDP è s ta ta  effe ttuata sulla base  di un 
prospe tto  di Conto economico riclassificato secondo criteri gestionali, in 
particolare:
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Dati econom ici riclassificati
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 * Variazione
( + / - )

Variazione
(pere .)

Margine di in teresse 2.539 3.522 (982) -27,9%
Dividendi e Utili (perd ite) delle partecipazioni 2.080 1.719 361 21 ,0%

Com m issioni ne tte (1 .5 8 3 ) (1 .612 ) 29 -1 ,8%

Altri ricavi netti 77 171 (94 ) -5 4 ,9 %

Margine di intermediazione 3.114 3.800 (686) -18,lo/o
Riprese (rettifiche) di valore ne tte (45) (23) (22 ) 97 ,9%

Costi di s tru ttu ra (127 ) (111) (16 ) 14,6%

d i cu i s p e s e  a m m in is tr a tiv e ( 1 1 9 ) (1 0 3 ) (1 6 ) 1 5 ,8 %

Risultato di gestione 2.953 3.677 (724) -19,7»/o
Utile di esercizio 2.349 2.853 (504) -17,70/o

*A p a r ti r e  d a l b ila n c io  2 0 1 3  la v o c e  d i c o n t o  e c o n o m ic o  "2 1 0 . Utili (P e r d ite )  d e lle  p a r te c ip a z io n i"  è  in c lu sa  t r a  i D iv idendi e  Utili (P e r d ite )  d e lle  p a r te c ip a z io n i  
ne i d a t i  e c o n o rr ic i  r ic la s s if ic a ti .  Gli ¡ r ip o r ti  al 3 1 /1 2 /2 0 1 2  s o n o  s t a t i  riv is ti di c o n s e g u e n z a

I risultati conseguiti nel 2013 evidenziano il pieno raggiungimento degli obiettivi 
fissati nel Piano Industriale 2011-2013, nonos tan te  il significativo m utam en to  del 
contes to  di mercato  osservato  success ivamente  all 'approvazione del Piano 
stesso.

II margine di in teresse  è risultato pari a 2 .539 milioni di euro,  in flessione di circa 
il 28%  rispetto all'esercizio 2012 per effetto della preventivata normalizzazione 
del margine tra impieghi e raccolta, dopo l ' andamento  particolarmente  positivo 
del 2012 derivante  da ll 'andamento  dei tassi  di in teresse  di mercato.

Il trend registrato dal margine di in te resse  è s ta to  parzialmente controbilanciato 
a livello di margine di intermediazione,  dove l ' incremento del contributo delle 
partecipazioni in termini di dividendi ha più che compensa to  la plusvalenza 
conseguita nel 2012 ad esito della parziale dismissione ENI.

La voce relativa ai costi di s tru ttura  si compone delle spese  per il personale  e 
delle altre spese  amministra tive,  nonché  delle rettifiche di valore su attività 
materiali ed immateriali.
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D ettaglio  costi di s tru ttu ra
(migliaia di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(+/-)

Variazione
(pere.)

Spese  per il personale 62.979 54.882 8.097 14,8%
Altre sp ese  am m inistrative 53.670 45.386 8.284 18,3%

Servizi professionali e  finanziari 8 .3 2 4 8 .862 (5 3 8 ) -6 ,1%

Spese  inform atiche 23 .937 18 .676 5.261 28 ,2%

Servizi generali 8 .3 2 6 7.785 541 7,0%

Spese  di pubblicità e  m arketing 3 .035 2.515 520 20 ,7%

- d i c u i p e r  p u b b lic ità  o b b lig a to r ia 1 .2 1 9 1 .1 5 0 69 6,0%
Risorse inform ative e banche dati 1.421 1.252 169 13,5%

U tenze, ta s s e  e  altre sp ese 8 .3 4 6 5.852 2 .494 42 ,6 %

Spese  per organi sociali 281 445 (1 6 4 ) -3 6 ,9 %

Totale netto  sp ese  amm inistrative 116.649 100.267 16.382 16,3%
Spese  og g e tto  di riaddebito a terzi 2 .660 2.720 (60 ) -2 ,2 %

Totale spese  am m inistrative 119.309 102.987 16.322 15,8%

Rettifiche di valore su attività m at. e im m at. 7 .494 7.690 (1 9 6 ) -2 ,6 %

Totale complessivo 126.802 110.677 16.125 14,6%

L'ammonta re  di spese  per il personale  riferite all'esercizio 2013 è pari a circa 63 
milioni di euro,  in crescita del 15% rispetto al 2012. Tale incremento deriva 
p reva len tem ente  dal piano di rafforzamento dell 'organico connesso 
aN'arricchimento delle competenze  previsto dal Piano Industriale 2011-2013, 
dalla fisiologica dinamica salariale e per spese  per servizi a dipendenti  (inclusivo 
degli accantonamenti  per  oneri futuri del personale,  al fine di agevolare  l'uscita 
anticipata di personale  con requisiti anagrafici e contributivi utili al 
pensionamento).

Per quanto  concerne le altre spese  amministrative,  l ' andamento  riflette la piena 
a ttuazione delle iniziative del Piano Industriale.  Tale dinamica consegue 
preva len tem ente  a: (i) maggiori spese  informatiche conseguenti  all 'accelerazione 
della spesa  nei progett i di innovazione tecnologica previsti dal Piano Industriale 
2011-2013;  (ii) maggiori spese  connesse  ad oneri inerenti la r istrutturazione 
degli immobili della società e (iii) maggiori spese  legate alla promozione delle 
attività svolte da  CDP.

Considerando, infine, l ' aumento dell ' imposizione fiscale conseguente  
all 'addizionale dell '8,5% all'IRES prevista per il 2013 per  gli intermediari 
finanziari e assicurativi (aliquota complessiva IRES passa ta  dal 27 ,5%  al 36% ) ,  si 
rileva che l'utile ne tto  matura to  è pari a 2 .349 milioni di euro,  in flessione di circa 
il 18% rispetto al risultato conseguito nel 2012.

Depurando i fattori non ricorrenti relativi (i) per l'esercizio 2013 ai dividendi 
straordinari  percepiti da Fintecna e da SACE e agli impairment sulle 
partecipazioni e (ii) per l'esercizio 2012 alla plusvalenza conseguita nell 'ambio
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dell 'operazione di parziale dismissione di azioni Eni, si evidenzia per 1'esercizio
2013 un utile pari a circa 2 miliardi di euro,  in flessione in misura meno che
proporzionale rispetto al margine di interesse  ed in linea con gl i obiettivi di Piano
2011-13.

Dati economici riclassificati - prò forma senza voci non ricorrenti
(m ilioni d i euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(+/-)

Variazione
(pere.)

Margine di in teresse  2.539 3.522 (982) -27,9°/o
Dividendi e Utili (perdite) delle partecipazioni 1 .688 1.240 448 36 ,1%

Com m issioni ne tte  (1 .5 8 3 ) (1 .6 1 2 ) 29 -1 ,8 %

Altri ricavi netti 77 171 (94 ) -5 4 ,9 %

Margine di intermediazione 2.721 3.321 (599) -18,0%
Riprese (rettifiche) di valore n e tte  (45 ) (23) (2 2 ) 97 ,9%

C osti di s tru ttu ra  (1 2 7 ) (111 ) (16 ) 14,6%

Risultato di gestione 2.561 3.198 (637) -19,9%
Utile di esercizio 2.019 2.399 (379) -15 ,8%

4 . 1 . 2 . 2 .  I n d i c a  t o r i  e c o n o m i c i

Analizzando gli indicatori, si rileva una riduzione della marginalità tra  attività 
fruttifere e passività onerose,  passa ta  da circa 150 punti base  del 2012 a circa 
110 punti base  del 2013.

Nonostante  la flessione registrata nel risultato della gest ione finanziaria e 
l 'aumento dei costi di s tru ttura  dovuti al piano di rafforzamento dell 'organico e 
dell'IT come previsto nel Piano Industriale il rapporto cost / income si è man tenu to  
su livelli molto contenuti  (4% ) e am p iam en te  all ' interno degli obiettivi fissati.

Infine, la redditività del capitale proprio (ROE) risulta in flessione rispetto al 
medesimo 2012,  passando  dal 19 ,7% al 14 ,0%, per la già citata dinamica 
dell'utile dell'esercizio.
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Principali indicatori dell'impresa (dati riclassificati)

2013 2012*

Margine di in teresse/M argine di in term ediazione 8 1 ,6 % 9 2 ,7  %

Com m issioni nette/M argine di interm ediazione -5 0 ,8 % -4 2 ,4 %

Altri ricavi/Margine di interm ediazione 6 9 ,3 % 4 9 ,7 %

Com m issioni passive/R accoita Postale 0 ,7% 0 ,7%

Margine attività fruttifere - passività o n e ro se 1,1% 1,5%

R apporto co st/in co m e 4 ,1 % 2 ,9%

Rapporto co s t/in co m e  (con com m issioni passive su Raccolta Postale) 37 ,3% 3 2 ,4 %

Utile d 'esercizio/Patrim onio ne tto  iniziale (ROE) 14 ,0% 19,7%

Utile d 'esercizio/Patrim onio ne tto  m edio (ROAE) 13 ,4% 18,2%

*A p a rtire  dal bilancio  2 0 1 3  la v o c e  di c o n to  e co n o m ico  "210. Utili (P e rd ite )  de lle  p a rte c ip az io n i"  è  inc lu sa  t r a  i Dividendi e 
Utili (P e rd ite )  delle  p a rte c ip az io n i nei d a ti eco n o m ic i r ic la ssifica ti. Gli im porti al 3 1 /1 2 /2 0 1 2  s o n o  s t a t i  rivisti di c o n s e g u e n z a

4 .1 .3 .  P r o s p e t t o  d i  r a c c o r d o  CDP

Di seguito si riporta un prospetto  di riconciliazione tra  gli schemi di bilancio di cui 
alla Circolare 262 /2005  di Banca d'Italia, e successive modifiche, e gli aggregat i  
riclassificati secondo criteri gestionali.

Le riclassificazioni opera te  hanno avuto principalmente a oggetto:
• l'allocazione, in voci specifiche e distinte, degli importi fruttiferi/onerosi 

r ispetto a quelli infruttiferi/non onerosi;
• la revisione dei portafogli ai fini IAS/IFRS con la loro riclassificazione in 

aggregati  omogenei ,  in funzione sia dei prodotti sia delle linee di attività.
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Stato patrimoniale * Attivo

im p o rti in milioni di euro Esercìzio
2013

Disp. liquide e 
altri impieghi 
di tesoreria

ATTIVO - Prospetti ridassifìcati

Crediti verso part.dp.nie n e g a t a n e
"Ì? I .  titoli azionari a derivati di !m a l e .n a 'i'  =verso banche ____. mmateria tcopertura

Ratei, risconti 
e altre att.tà 
non fruttifere

Altre vod 
dell'attivo

ATTIVO - Vod di bilando

10. C assa  e disponibiltà liquide 0 ,0 0 4 0 ,0 0 4

20. Attività finanziarle d e te n u te  p e r  la 
negoziazione 4 7 3 4 7 3

4 0 . Attività finanziarie disponibili p e r  la 
vend ita 4 .9 3 9 3 .9 9 4  9 2 4 21

50. Attività finanziarie d e te n u te  sino  alla 
sc ad en za

18 .3 2 7 1 8 .1 2 0 207

60. Crediti verso  banche 14 .8 5 1 3 .9 5 4 10 .671 2 2 6

70. Crediti v erso  clientela 2 4 2 .1 3 6 1 4 3 .5 5 3 9 2 .5 4 0  9 4 0 5 .1 0 4

8 0 . Derivati di co p ertu ra 325 325

100. Partecipazioni 3 1 .7 6 9 3 1 .7 6 9

110 . Attività m ateriali 218 218

120 . Attività im m ateriali 6 6

130. Attività fecali 1 .234 1 .2 3 4

150. Altre attività 4 0 7 4 0 7

Totale dell'attivo 314.685 147.S07 103.211 23.054 32.693 798 224 5.558 1.640
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S ta to  p atrim oniale - P a ssiv o  e  patrim onio n etto

Importi in milioni di euro Esercizio
2 0 1 3 Raccolta

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - Prospetti riclassificati

Passività di Ratei, risconti Fondi per 
negoziazione e  altre Altre voci del rischi, 
e  derivati di p ass.tà  non p assivo  im poste e 

copertura on erose TFR

Patrimonio
netto

PASSIVO E PATR. NETTO - Voci di bilancio

1 0 . Debiti v e r s o  b a n c h e 2 4 .0 0 9 2 3 .6 8 0 329

2 0 . Debiti v e r s o  c lien te la 2 6 1 .5 2 0 2 6 1 .4 7 8 43

3 0 . Titoli in c irc o la z io n e 6 .9 0 7 6 .7 8 2 1 2 6

4 0 .  P a ss iv ità  f in an z ia rie  di n e g o z ia z io n e 4 4 5 4 4 5

6 0 .  D erivati di c o p e r tu r a 1 .4 4 9 1 .4 4 9

A d e g u a m e n to  di v a lo re  delle 
7 0 . p a s s iv ità  fin an z ia rie  o g g e t to  di 

c o p e r tu r a  g e n e ric a
52 5 2

8 0 .  P a ss iv ità  fiscali 6 6 9 6 6 9

1 0 0 . A ltre p a s s iv ità 1 .4 8 0 1 .4 8 0

j  10 T r a t ta m e n to  di fine  ra p p o r to  del 
p e r s o n a le

1 1

1 2 0 . Fond i p e r  risch i e d  o n e r i 15 15

1 3 0 .  R ise rv e  d a  v a lu ta z io n e 9 7 5 9 7 5

1 6 0 . R ise rv e 1 1 .3 7 1 1 1 .3 7 1

1 8 0 .  C ap ita le 3 .5 0 0 3 .5 0 0

1 9 0 . A zioni p ro p r ie - 5 7 -5 7

2 0 0 .  Utile (P e rd ita )  d 'e s e rc iz io 2 .3 4 9 2 .3 4 9

Totale del passivo e  del patrimonio netto 3 1 4 .6 8 5 2 9 1 .9 3 9 1 .9 4 6  4 9 7  1 .4 8 0  6 8 5 1 8 .1 3 8
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COMO ECONOMICO Prospetti rìdatsificati

im n, m m eUr0 Esercizio Margine di Utili (perdite) Commissioni 
2013 interesse dele  nette 

partecipazioni

Altri ricavi 
netti

. . .  . Accantonarne» 
-  Costidi .. Ritritato di ti netti ai fondi 

mtimiiSTimni. gestione per r isa ie  valore nette di g estern  r oneri
Imposte d‘«MrdzJo

CONTO ECONOMICO Vod di blando

8.734 8.734 6.734 6.734 e.734

20 Interessi passivi e oneri assrnteti -6.195 -6.195 -6.195 -6.195 •6.195

40. Commssbmattlve 40 40,3 40 40 40

50 Commissbni passive - 1.623 -1.623 •1.623 -1.623 -1.623

70. Dividendi e proventisimii 3.089 3.089 3.069 3.089 3.089

9Q Risultato netto attiviti di 
negozinone 76 76 76 76 76

90. Risultato netto a ttu ta  di copertura -15 -15 -1S -1S -15

100. Utili (perditi) cessoneo riacquEto 16 16 16 16 16

130. j^ttifiche di vabre pei 
detenoramentc -45 -45 -45 -45

ISO. Spese ammhBtrative -120 -120 -120 -120

. Accantonemanti netti ai fondi per 
rischi ed oneri -0,4 -0,4 -0.4

17n Rettifiche di vabre nette su attività 
materiali -5 -5 •5

lg0  Rettifiche di vabre nette su a ttr iti 
inmaterial -2 -2 •2

190. Altri oneri/proventi di gestione 5 0,4 4 5 5

210 Utili (perdite) delte partecipa**!ni -1.009 -1.009 •1.00« -1.009 •1.009

260. Imposte redd. eserc. oper. corrente -597 -597 -597

Totale del conto economico 2.349 2.539 2.080 -1.583 77 3 .114  -45 -127 4 2.953 -0 ,4 -597 2.349

4 . 2 .  L'i m p a t t o  d e l  c o n s o l i d a m e n t o

Di seguito viene rappresen ta ta  in un'ottica gestionale, le cui specificità sono di 
seguito illustrate, la si tuazione contabile al 31 dicembre  2013 del Gruppo CDP. 
Per informazioni det tagliate sui risultati patrimoniali ed economici si r imanda, 
comunque,  a quanto  contenuto  nei bilanci delle altre società del Gruppo, dove 
sono riportate tu t te  le informazioni contabili e le analisi su ll ' andamento 
gestionale delle società.

In particolare la rappresentazione  gestionale proposta  prevede che il gruppo 
Terna,  il gruppo Fintecna,  Ansaldo Energia, il gruppo Fintecna Immobiliare e 
Quadrante  siano consolidate con il metodo del patrimonio netto invece che 
integralmente.  Ciò al fine di facilitare la comprensione  dei risultati economici di 
Gruppo, depurando i saldi relativi alla gestione  caratterist ica dall' impatto delle 
società non finanziarie, il cui ambito  di operatività differisce significativamente da 
quello della Capogruppo. Le restanti  società non finanziarie del Gruppo (CDP Reti 
e CDP GAS), in quanto  veicoli che svolgono unicamente  attività di gest ione di 
partecipazioni, sono invece consolidate integra lmente,  va lutando con il metodo 
del patrimonio netto  la partecipazione da questi de tenu ta ,  r ispe tt ivamente ,  in 
SNAM e TAG.
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Si segnala  che i risultati economici di Gruppo includono per la prima volta il 
contributo del gruppo SACE, del gruppo Fintecna,  del gruppo Fintecna 
Immobiliare,  di Quadrante ,  di SIMEST e del fondo multi-comparto FIV (per  
quest 'ult imo anche i saldi patrimoniali).

Di seguito vengono co m m en ta te  le principali variazioni delle poste  economico- 
patrimoniali del Gruppo CDP, ad esclusione di quelle già e spos te  con riferimento 
alla Capogruppo.

Per completezza informativa viene altresì p resen ta to  un prospetto  di 
riconciliazione tra gli schemi gestionali e quelli contabili.

4 . 2 . 1 .  S t a t o  p a t r i m o n i a l e  r i c l a s s i f i c a t o  c o n s o l i d a t o

I dati di seguito riportati espongono la si tuazione patrimoniale del Gruppo CDP, 
con specifica evidenza degli apporti derivanti dai perimetri "Aree d'Affari e 
Finanza della Capogruppo" e "Società del Gruppo, altre partecipazioni e altro". Il 
primo perimetro  include le Aree Enti Pubblici, Finanza, Finanziamenti , Impieghi di 
In te resse  Pubblico e  Suppor to all'Economia della Capogruppo; il secondo 
accoglie, oltre all'Area Partecipazioni della Capogruppo, le residue Aree della 
Capogruppo (che svolgono attività di governo, indirizzo, controllo e supporto) e 
tu t te  le altre società del Gruppo. La differenza tra  i saldi consolidati e la som m a 
di quelli riferibili ai due perimetri è rappresen ta ta  da elisioni infragruppo e 
rettifiche di consolidamento.

S tato patrim oniale riclassiftcato consolidato

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

(milioni di euro)

Variazione
(pere.)

ATTIVO Gruppo CDP
Aree d'Affari e 

Finanza detta 
Capogruppo

Società dei 
Gruppo, altre 

partecipazioni e  
altro

Elisioni/
Rettifiche Gruppo CDP

Disponibilità liquide e  altri im pieghi di te so re ria 1 4 8 .9 6 0 1 4 7 .5 0 7 4 .5 1 5 (3 .0 6 2 ) 1 4 0 .8 5 8 5 ,8 %

C rediti v e r s o  clien te la e  v e r s o  b a n c h e 1 0 5 .9 6 3 1 0 2 .9 7 0 3 .2 2 7 (2 3 3 ) 1 0 2 .9 2 7 2 ,9 %

Titoli di d eb ito 2 6 .6 7 2 2 3 .0 5 4 3 .7 5 8 (1 4 0 ) 2 9 .0 7 5 -8 ,3 %

Partec ip azio n i e  titoli az io n ari 2 6 .2 6 9 - 3 9 .0 5 8 (1 2 .7 8 9 ) 2 4 .7 7 0 6 ,1 %

R iserve tec n ic h e  a  carico  dei riass icu ra to ri 8 2 - 8 2 - 106 -2 2 ,7 %

Attività di n e g o z ia z io n e  e  deriva ti di c o p e rtu ra 8 0 7 7 9 8 9 - 1 .0 3 1 -2 1 ,7 %

A ttività m ateria li e  im m ateriali 3 6 4 - 3 2 9 35 3 5 5 2 ,4 %

R atei, riscon ti e  a ltre  a ttiv ità  n o n  fru ttife re 5 .6 1 3 5 .5 5 8 7 4 (1 9 ) 9 .0 1 3 -3 7 ,7 %

Altre voci dell'attivo 2 .7 8 8 - 2 .8 0 9 (2 1 ) 1 .2 4 9 1 2 3 ,2 %

Totale attivo ridassifìcato 3 17 .518 279 .887 53.861 (16 .2 3 0 ) 3 09 .384 2,6%

Totale a ttivo  civilistico 3 4 0 .4 6 7  1 328 .9 1 2 3,5%

Al 31 dicembre  2013 l'attivo patrimoniale del Gruppo CDP si a t te s ta  a circa 318 
miliardi di euro,  in crescita di circa il 3% rispetto al 2012.
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Lo stock relativo alle disponibilità liquide ha raggiunto la soglia dei 149 miliardi di 
euro (in progresso  di 8 miliardi di euro rispetto a fine 2012).  Di questi ,  oltre 147 
miliardi di euro fanno riferimento al perimetro  Aree d'Affari e Finanza della 
Capogruppo, per  la cui analisi si rinvia a quan to  indicato in precedenza .  Inoltre, 
in tale aggregato  rientrano i depositi e gli altri investimenti p ron tam ente  
liquidabili di FSI e del gruppo SACE, compless ivamente  pari a circa 4,3 miliardi di 
euro (oggetto  di elisione per 2,8 miliardi di euro),  nonché le disponibilità di CDP 
Reti e di CDP GAS, per un valore di circa 0,3 miliardi di euro ( in teramente  elise in 
fase di consol idamento).  In dettaglio, si evidenzia: (i) l 'aumento del deposito di 
FSI presso  la Capogruppo, a seguito del ve rsam ento  per cassa di circa 2,5 
miliardi di euro da parte  di CDP in aum en to  di capitale, al netto degli investimenti 
in Ansaldo Energia e in IQ; (ii) la riduzione, pari a circa 725 milioni di euro,  del 
deposito della controllata CDP Reti presso  la Capogruppo, a seguito del 
pagam ento  della te rza  t ranche  della partecipazione in SNAM.

Lo stock di "Crediti verso clientela e verso banche" al 31 dicembre 2013 risulta in 
crescita r ispetto alla fine del 2012 ( + 3 % ) ,  a t tes tandosi a quota  106 miliardi di 
euro.  Il saldo,  sos tanzia lmente  di pert inenza del perimetro Aree d'Affari e 
Finanza della Capogruppo, per la quota  residua (pari a 3,2 miliardi di euro),  
accoglie il contributo del gruppo SACE (circa 2,3 miliardi di euro),  
p reva len tem ente  att inente  l'operatività di SACE Fct (circa 1,3 miliardi di euro) e i 
crediti verso Stati esteri  per surroga originariamente  conferiti dal MEF. Nella voce 
sono inoltre r icomprese  le quote  di partecipazione de tenu te  da SIMEST, per un 
valore di 440 milioni di euro.  L'allocazione delle suddet te  quote  nella voce 
"Crediti verso la clientela" t iene conto delle caratterist iche dell ' intervento di 
SIMEST, che prevede l'obbligo di riacquisto del par tner  a scadenza .  Infine 
l ' aggregato accoglie il f inanziamento soci revolving concesso  da CDP GAS a TAG 
allo scopo di fornire supporto  finanziario alla società e l 'analogo finanziamento 
concesso dalla Capogruppo a CDP GAS (quest 'ult imo oggetto  di elisione a livello 
consolidato), entrambi pari a circa 230 milioni di euro.

Con riferimento alla voce "Titoli di debito", il saldo al 31 dicembre  2013 risulta 
pari a quasi 27 miliardi di euro,  in diminuzione dell '8% rispetto al valore di fine 
2012. Di questi ,  23 miliardi di euro  sono accolti nel per imetro Aree d'Affari e 
Finanza della Capogruppo (cui si rinvia); il saldo residuo, pari a 3,8 miliardi di 
euro, è riconducibile al gruppo SACE per circa 3,7 miliardi di euro (di cui 140 
milioni di euro oggetto  di elisione). Tale aggrega to  risulta in diminuzione di oltre
1 miliardo di euro rispetto al 2012, per effetto del disinvestimento del portafoglio
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titoli derivante  dalla distribuzione delle riserve disponibili in favore della 
Capogruppo.

La voce "Partecipazioni e titoli azionari" è in aum en to  del 6%  rispetto a dicembre 
2012, a t tes tandosi a quota  26 miliardi di euro.  La variazione dell 'aggregato di 
riferimento è principalmente riconducibile: (i) al l 'aumento di capitale della 
Capogruppo in FSI, oggetto  di elisione a livello consolidato;  (ii) al conferimento in 
FSI della partecipazione di Banca d'Italia in Generali neN'ambito del già citato 
aum en to  di capitale ed alla successiva valutazione della partecipazione ai prezzi 
di mercato (per un valore di 1,2 miliardi di euro) ;  (iii) agli investimenti  in IQ, per 
un valore di 150 milioni di euro,  ed Ansaldo Energia, per un valore di 694 milioni 
di euro; (iv) alla valutazione al patrimonio netto  delle partecipazioni de tenu te  da 
CDP Reti e  CDP GAS, rispet t ivamente ,  in SNAM e TAG; (v) alla valutazione al 
patrimonio ne tto  del gruppo Terna,  del gruppo Fintecna, del gruppo Fintecna 
Immobiliare e di Quadrante.  La variazione riferita a tali ultime società è 
ascrivibile, per  la quota  di pert inenza di CDP, agli utili generati  nel periodo al 
ne tto  dei dividendi distribuiti (in assenza  di dividendi distribuiti da Fintecna 
Immobiliare e Quadrante).

La voce "Riserve tecniche a carico dei riassicuratori",  che include gli impegni dei 
riassicuratori derivanti da contratt i di riassicurazione stipulati dal gruppo SACE, 
risulta in diminuzione rispetto al 31 dicembre  2012,  a t tes tandosi a circa 82 
milioni di euro.

Il saldo della voce "Attività di negoziazione e derivati di copertura",  pari a 0,8 
miliardi di euro,  risulta in diminuzione del 22%  rispetto al da to  di fine 2012. In 
tale voce rientra il fair value, se positivo, degli s trumenti  derivati di coper tura ,  
comprese  le coperture  gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. Oltre 
al contributo del perimetro Aree d'Affari e Finanza della Capogruppo, pari a 798 
milioni di euro,  il saldo è attribuibile al gruppo SACE, alla luce del mark-to- 
m arke t  delle posizioni su derivati in esse re  al 31 dicembre  2013.

In merito alla voce "Attività materiali ed immateriali", il saldo complessivo è pari 
a quasi 0,4 miliardi di euro (di cui circa 0,1 miliardi attribuibili a SACE e la quota  
residua alla Capogruppo),  in au m en to  del 2 %  rispetto alla fine del 2012.

La voce "Ratei, risconti e altre attività non fruttifere" risulta in diminuzione di 
circa il 38% rispetto a fine 2012,  passando da 9.013 a 5.613 milioni di euro.  Tale 
saldo risulta quasi  in te ram ente  di competenza  del per imetro Aree d'Affari e 
Finanza della Capogruppo,  cui si rinvia per  approfondimenti .
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Infine, la posta "Altre voci dell 'attivo" si è a t te s ta ta  a circa 2,8 miliardi di euro,  
più che raddoppiata  rispetto a fine 2012. Il saldo include, in aggiunta a quanto  
già descrit to per la Capogruppo: (i) con riferimento al gruppo SACE, attività 
fiscali e crediti commerciali compless ivamente  pari a 0,6 miliardi di euro; (ii) con 
riguardo al FIV -  Comparto  Extra, i 40 immobili, p receden tem en te  di proprietà 
dello Sta to  e di 6 enti territoriali, acquisiti in data  30 dicembre 2013 per un 
corrispettivo di circa 490 milioni di euro.  Al ne tto  degli effetti di tale operazione,  
l ' incremento del saldo non riferibile alla Capogruppo, pari a circa 185 milioni di 
euro,  è  principalmente riconducibile all ' incremento delle attività fiscali di SACE.

Stato patrimoniale riciassificato consolidato
(milioni di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2 Variazione
(pere.)

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO Gruppo CDP
Aree d'Affari e  

Finanza della 
Capogruppo

Società del 
Gruppo, altre 

partecipazioni e  
altro

Elisioni/
Rettifiche Gruppo CDP

R acco Ita 2 8 9 .1 9 3 2 6 0 .3 0 3 3 2 .2 9 9 (3 .4 1 0 ) 2 8 1 .6 2 0 2 ,7 %

- di cui raccolta postale 2 4 2 .4 1 7 2 1 1 .6 5 6 30.761 - 233.631 3 ,8 %

- di cui raccolta da banche 2 2 .9 7 5 2 2 .7 3 4 240 - 3 2 .3 8 3 ■29,1%

- di cui raccolta da clientela 1 7 .1 3 2 2 0 .0 0 7 42 3 (3 .2 9 8 ) 9 .318 83 ,9 %

■ di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 6 .6 7 0 5 .9 0 7 87 5 (112) 6 .2 8 9 6,1%

P assiv ità  di n e g o z ia z io n e  e  deriva ti di c o p e rtu ra 2 .0 1 7 1 .9 4 6 71 - 3 .1 2 1 * 3 5 ,4 %

R atei, riscon ti e a ltre  passiv ità  n on  o n e r o s e 4 7 8 4 9 7 0 (1 9 ) 6 9 6 -3 1 ,4 %

Altre voci del passivo 1 .5 8 4 - 1 .6 1 6 (3 2 ) 1 .6 4 5 -3 ,7 %

R iserve a ss icu ra tiv e 2 .5 1 9 - 2 .5 1 9 - 2 .5 7 0 -2 ,0 %

Fondi p e r  rischi, im p o s te  e  TFR 1 .3 3 7 - 1 .1 3 1 2 0 6 1 .4 7 1 -9 ,1 %

P atrim on io  n e tto 2 0 .3 9 0 1 6 .8 6 8 1 6 .4 9 7 ( 1 2 .9 7 5 ) 1 8 .2 6 2 1 1 ,7 %

- di cui di pertinenza della Capogruppo 1 9 .2 9 5  1 18.186 6,1%

Totale passivo e  patrimonio netto rìdassificato 3 17 .518 27 9 .614 54 .134 (16 .2 3 0 ) 3 0 9 .384 2 ,6 %

Totale passivo  e  patrimonio ne tto  civilistico 3 ,5%

La raccolta complessiva al 31 dicembre  2013 si è a t te s ta ta  oltre quota  289 
miliardi di euro,  in crescita del 3%  rispetto al da to  di fine 2012.

AM'interno di tale aggregato  si osserva la progressiva crescita della raccolta 
postale di competenza  della Capogruppo, per  la cui analisi si rinvia a quanto  
indicato in precedenza.  Quota pa rte  di tale forma di raccolta è f igurativamente 
allocata sul perimetro  Società del Gruppo, altre partecipazioni e altro, in funzione 
dello stock di impieghi m ed iam ente  detenuti  nel corso dell'esercizio. Ciò allo 
scopo di esporre  coeren tem en te  sia le fonti che gli impieghi afferenti il portafoglio 
partecipativo.

Contribuisce alla formazione del saldo patrimoniale anche la provvista da banche,  
passa ta  da circa 32 miliardi di euro nel 2012 a circa 23 miliardi di euro a 
dicembre  2013. La variazione è principalmente riconducibile al perimetro Aree 
d'Affari e Finanza della Capogruppo, cui si rinvia per  approfondimenti ,  e in 
misura minore a SIMEST, per l'utilizzo di linee bancarie,  p reva len tem ente
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concesse  da istituti azionisti della società,  a coper tura  dei ve rsamenti  per 
partecipazioni effettuati nel periodo.

La voce "Raccolta da clientela", il cui saldo è pari a circa 17 miliardi di euro,  
risulta quasi raddoppia ta  rispetto al dato di fine 2012. Nell'ambito di quan to  già 
esposto  con riferimento alla Capogruppo, si segnala  che i depositi accentrati  di 
FSI, SACE e CDP Reti (per  un totale pari a 3,1 miliardi di euro) ed il 
f inanziamento concesso  da CDP a CDP GAS (pari a 233 milioni di euro) risultano 
oggetto  di elisione a livello consolidato. La variazione del saldo è, quindi, 
spiegata  dal pagam en to  da pa rte  di CDP Reti ad ENI dell'ultima t ranche  del 
corrispettivo di acquisizione di SNAM (pari a 879 milioni di euro).

In merito al l 'aggregato relativo alla "Raccolta rappresen ta ta  da titoli 
obbligazionari", si rileva un incremento rispetto fine 2012 pari a circa 0 ,4  miliardi 
di euro (+ 6 % ) ,  essenzia lm ente  attribuibile al per imetro Aree d'Affari e Finanza 
della Capogruppo.

Per quanto  concerne la voce "Passività di negoziazione e derivati di copertura",  in 
tale posta rientra il fair value,  se  negativo,  degli st rumenti  derivati di copertura ,  
comprese  le coper ture  gestionali non riconosciute come tali ai fini contabili. 
Rispetto alla fine del 2012,  la variazione dello stock a livello consolidato è 
sostanzia lmente  riconducibile al per imetro Aree d'Affari e Finanza della 
Capogruppo, cui si fa rinvio, e ad FSI per l'iscrizione al fair value delle opzioni di 
earn -ou t  e put-call connesse  aN'investimento in Ansaldo Energia.

Con riferimento alla voce "Ratei, risconti e altre passività non onerose",  pari a 
circa 478 milioni di euro,  essa  risulta in diminuzione rispetto al dato di fine 2012 
(-219 milioni di euro).  Al saldo patrimoniale contribuisce in te ramente  la 
Capogruppo.

Per quanto  concerne la posta "Altre voci del passivo", il saldo risulta pari a circa
1,6 miliardi di euro (in decrem ento  del 4 %  rispetto a fine 2012),  di cui 0,1 
miliardi relativi al gruppo SACE. La variazione del saldo, pari a -61 milioni di 
euro,  è principalmente attribuibile alla Capogruppo.

Il saldo della voce "Riserve assicurative", pari a circa 2,5 miliardi di euro,  include 
l 'importo delle riserve dest inate  a far fronte,  per quanto  ragionevolmente  
prevedibile, agli impegni assunti  nell 'ambito deN'attività assicurativa di Gruppo. 
Al 31 dicembre  2013,  tale saldo si riferisce in te ramente  al gruppo SACE.
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La voce fondi per rischi, imposte  e TFR, pari a 1,3 miliardi di euro,  risulta in 
diminuzione di circa il 9 %  rispetto alla si tuazione di fine 2012. Tale variazione è 
principalmente riconducibile alla Capogruppo,  cui si fa rinvio, al netto 
dell ' incremento, per complessivi 80 milioni di euro,  delle passività di na tura  
fiscale riferibili al gruppo SACE.

Il patrimonio netto  al 31 dicembre  2013 si è a s ses ta to  a circa 20,4 miliardi di 
euro,  in crescita r ispetto ai 18,3 miliardi di euro del 2012. Tale dinamica è da 
ricondurre alla maturazione degli utili delle varie società del Gruppo, 
controbilanciati da N'ammonta re di dividendi erogati  agli azionisti con riferimento 
all'utile conseguito nell'esercizio 2012. A valere sul patrimonio netto  complessivo,
19,3 miliardi di euro risultano di pert inenza della Capogruppo ( + 6 %  rispetto al 
2012)  e circa 1,1 miliardi di euro di pert inenza di terzi, essenzia lmente  
riconducibili all ' ingresso di Banca d'Italia nella compagine azionaria di FSI a 
seguito della citata operazione di aum en to  di capitale.

Patrimonio netto
(milioni di euro) 

3 1 /1 2 /2 0 1 3  3 1 /1 2 /2 0 1 2

Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo 19.295 18.186

Patrimonio netto di pertinenza di terzi 1.095 76

Totale patrimonio netto  20.390 18.262

4 . 2 . 2 .  C o n t o  e c o n o m i c o  r i c l a s s i f i c a t o  c o n s o l i d a t o

I dati di seguito riportati e spongono la si tuazione patrimoniale del Gruppo CDP, 
con specifica evidenza degli apporti derivanti dai perimetri "Aree d'Affari e 
Finanza della Capogruppo" e "Società del Gruppo, altre partecipazioni e altro". Ai 
fini di una maggiore chiarezza,  elisioni e rettifiche di consolidamento sono s ta te  
anch 'esse  allocate sulla Capogruppo o sui rispettivi perimetri di riferimento.

La rappresentazione  gestionale di seguito proposta ,  in funzione della modalità di 
consol idamento ado t ta ta  per alcune delle società non finanziarie, p revede che 
nella voce "Dividendi e utili (perdite) delle partecipazioni" siano accolti i saldi 
relativi ai dividendi e alle p lusvalenze/minusvalenze di ciascuna società.  
L'impatto della valutazione all 'equity del gruppo Fintecna,  del gruppo Terna ,  del 
gruppo Fintecna Immobiliare, di Quadrante ,  ENI, SNAM e TAG, viene riportato,  al 
ne tto della fiscalità, al di sotto  del risultato di gestione di Gruppo.
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Lutile  conseguito dal Gruppo CDP risulta in riduzione rispetto al 2012, 
prevalentemente a causa della dinamica del margine di interesse delia 
Capogruppo, in parte compensata da maggiori dividendi e utili da partecipazioni, 
al netto deli'impatto del consolidamento. Inoltre, come già accennato, i risultati 
economici di Gruppo risentono degli effetti dei primo consolidamento del gruppo 
SACE, del gruppo Fintecna, del gruppo Fintecna immobiliare, di Quadrante, di 
SIMEST e del fondo FIV nei sui compartì Plus ed Extra, non presenti nel 2012. Si 
rammenta inoltre che, con riferimento a CDP Reti, i risultati del 2013 non 
risultano pienamente confrontabili con quelli del 2012, data la costituzione della 
società nel corso del precedente esercìzio.

L'utile di Gruppo conseguito nel 2013 è pari a 2.522 milioni di euro (di cui 2.501
milioni di euro di pertinenza della Capogruppo), in decremento del 14% rispetto 
al risultato del 2012.

Nel dettaglio, il margine di interesse è risultato pari a 2,868 milioni di euro in 
decremento del 19% (-663 milioni di euro) rispetto al 2012, Tale risultato e da 
ricondurre prevalentemente alla decrescita registrata sul margine tra impieghi e 
raccolta rilevato dalla Capogruppo, parzialmente controbilanciato dal contributo 
del gruppo SACE (+ 253  milioni di euro) e di SIMEST ( + 23 milioni di euro). Si
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segnala  che quota pa rte  del costo della raccolta della Capogruppo è s ta ta  
f igurativamente allocata sul perimetro "Società del Gruppo, altre partecipazioni e 
altro" in funzione dello stock di impieghi m ed iam en te  detenuti  nel corso 
deH'esercizio.

La voce relativa a "Dividendi e utili (perdite) delle partecipazioni" è  pari a 1.993 
milioni di euro a livello consolidato.  Contribuiscono alla formazione del saldo: (i) i 
dividendi distribuiti alla Capogruppo da ENI, dal gruppo Fintecna e dal gruppo 
Terna ( r ispett ivamente  pari a 1.020 milioni di euro,  500 milioni di euro e 120 
milioni di euro);  (ii) i dividendi distribuiti a CDP GAS e CDP Reti da TAG e SNAM 
(r ispe tt ivamente  pari a 69 milioni di euro e  253 milioni di euro);  (iii) i dividendi e 
le plusvalenze attribuibili ad FSI (in relazione a dividendi da Generali per circa 14 
milioni di euro e da Kedrion per  circa 3 milioni di euro,  nonché alla valutazione 
all 'equity degli investimenti in IQ, Metroweb e Kedrion) per complessivi 23 milioni 
di euro; (iv) in misura residuale,  i dividendi distribuiti a CDP dai fondi comuni e 
veicoli di investimento.  Si segnala  che i dividendi distribuiti da società consolidate 
al patrimonio netto  sono success ivamente  elisi nell 'ambito del saldo "Impat to  del 
consolidamento",  che accoglie, inoltre, gli utili generati  da tali società per la 
quota  di pert inenza del Gruppo.

Le commissioni ne tte ,  pari a -1 .538  milioni di euro ( -4%  rispetto al 2012),  sono 
sostanzia lmente  a carico della Capogruppo (principalmente in relazione al 
perimetro Aree d ’Affari e Finanza della Capogruppo).  Come già espos to  con 
riferimento al margine di in teresse ,  quota  parte  delle commissioni sulla raccolta 
della Capogruppo è s ta ta  f igurativamente allocata sul perimetro  "Società del 
Gruppo, altre partecipazioni e altro" in funzione dello stock di impieghi 
m ed iam ente  detenuti  nel corso dell'esercizio. Contribuisce, inoltre, alla 
formazione del saldo: (i) SIMEST per circa 24 milioni di euro,  relativi ai compensi 
percepiti per la gestione  dei fondi di ven ture  capitai, del fondo 394 e del fondo 
295, (ii) CDPI SGR, che nel periodo ha percepito commissioni per circa 10 milioni 
di euro in relazione alla propria attività caratterist ica di gestione  del FIA e del FIV 
(ques te  ultime oggetto  di elisione a livello consolidato), (iii) SACE, che nel 2013 
ha registrato ricavi netti da commissioni per circa 9 milioni di euro.

A tali dinamiche si aggiunge il positivo contributo fornito dagli altri ricavi netti, 
pari a 249 milioni di euro a livello consolidato ed in aum en to  di 56 milioni di euro 
rispetto al 2012. Il saldo include principalmente il positivo risultato dell'attività di 
negoziazione e copertura  del gruppo SACE (pari a circa 167 milioni di euro) e il 
contributo del per imetro Aree d'Affari e Finanza della Capogruppo (pari a circa 76 
milioni di euro),  cui si rinvia per approfondimenti .
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Il risultato della gest ione  assicurativa,  pari a 249 milioni di euro,  accoglie i premi 
netti e gli altri proventi ed oneri della gestione assicurativa.  Questa  voce 
contribuisce alla formazione del risultato economico consolidato per la prima 
volta ed è in te ramente  attribuibile al gruppo SACE.

La voce "Costi di s tru ttura"  si compone delle spese  per il personale  e delle altre 
spese  amministrative,  nonché delle rettifiche di valore su attività materiali ed 
immateriali; tale aggrega to  risulta in aum ento  di circa 150 milioni di euro rispetto 
al 2012, p reva len tem ente  per la variazione del perimetro di consolidamento,  
a t testandosi a quota  274 milioni di euro.  Di questi ,  127 milioni di euro risultano 
relativi alla Capogruppo (neM'ambito del perimetro Società del Gruppo, altre 
partecipazioni e altro), con la quota  residua principalmente di competenza  del 
gruppo SACE (per  109 milioni di euro) e di SIMEST (per 20 milioni di euro).

L'aggregato "Altri oneri e proventi di gestione" si è a t te s ta to  a quota -11 milioni 
di euro.  Alla formazione del saldo contribuisce principalmente il comparto  Extra 
del FIV con la minusvalenza da valutazione registrata sugli immobili in 
portafoglio, per  complessivi 17 milioni di euro.

Come anticipato,  il contributo delle società va luta te  al patrimonio netto  è 
riportato nella voce "Impat to  del consolidamento" (al di sotto del risultato della 
gestione  caratterist ica di Gruppo),  pari a -116 milioni di euro.  Alla formazione di 
tale aggregato  contribuiscono: ENI per +121 milioni di euro,  il gruppo Terna per 
+33 milioni di euro,  CDP Reti -11 milioni di euro,  CDP GAS -13 milioni di euro,  il 
gruppo Fintecna per -248 milioni di euro e, in misura minore,  il gruppo Fintecna 
Immobiliare e Quadrante .

Considerando poi le altre poste residuali e l ' imposizione fiscale, si rileva che 
l'utile netto è risultato pari a 2 .522 milioni di euro,  in riduzione rispetto ai 2.929 
milioni di euro conseguiti nel 2012 (-14%).
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4 . 2 . 3 .  P r o s p e t t i  d i  r i c o n c i l i a z i o n e  c r i t e r i  c o n t a b i l i - g e s t i o n a l i  e d i

RACCORDO CONSOLIDATO

Al fine di garantire la coerenza tra gli schemi di bilancio consolidato redatti sulla 
base  dei criteri contabili e gli aggregati  esposti secondo criteri gestionali, di 
seguito si riportano i prospett i di riconciliazione dello Sta to  patrimoniale e del 
Conto economico.

Con particolare riferimento al Conto economico, le principali divergenze tra 
aggregati  gestionali e contabili conseguono alla diversa modalità di 
rappresentazione  del contributo del gruppo Terna,  del gruppo Fintecna, del 
gruppo Fintecna Immobiliare e di Quadrante  (tali società ai fini contabili sono 
consolidate in tegra lmente  m entre  nei prospetti  gestionali sono consolidate con il 
metodo del patrimonio netto) e del contributo di ENI, SNAM e TAG (già 
consolidate a patrimonio netto).

Il margine di in te resse  gestionale,  pari a 2 .868 milioni di euro,  differisce 
lievemente  dal saldo civilistico (pari a 2.841 milioni di euro) per  l 'eliminazione dei 
saldi relativi alle società consolidate al patrimonio netto  (gruppo Terna,  gruppo 
Fintecna,  gruppo Fintecna Immobiliare e Quadrante ,  che data  la natura  del loro 
business  contribuirebbero in minima parte  alla formazione del saldo), che in 
funzione della logica ado t ta ta  contribuiscono alla determinazione della voce 
"Impat to  del consolidamento".

Con riguardo al margine di intermediazione,  la differenza tra il saldo contabile e 
quello gestionale (pari, r i spet t ivamente ,  a 1.631 milioni di euro e 3.572 milioni di 
euro) è principalmente riconducibile alla diversa rappresentazione  dei dividendi 
distribuiti dalle società consolidate al patrimonio netto,  altrimenti oggetto  di 
elisione negli schemi civilistici. In dettaglio,  il saldo gestionale accoglie i dividendi 
distribuiti da ENI (1 .020 milioni di euro),  Fintecna (500 milioni di euro),  SNAM 
(254 milioni di euro),  Terna (120 milioni di euro) e TAG (69 milioni di euro). 
Negli schemi gestionali,  l'elisione di tali dividendi avviene neH'ambito del saldo 
"Impat to  del consolidamento",  che accoglie, inoltre, gli utili generati  da tali 
società per la quota di pert inenza del Gruppo.

L'utile d'esercizio gestionale,  pari a 2 .522 milioni di euro,  si differenzia dal saldo 
contabile (pari a 2 .899 milioni di euro) in quanto  non include, per le società 
consolidate gestionalmente  al patrimonio net to,  la quota  parte  di utili di 
pert inenza di terzi.
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Con riferimento al Patrimonio ne tto  di Gruppo, la variazione tra saldo contabile e 
gestionale è in te ramente  da ricondurre alla già espos ta  variazione dei criteri di 
consolidamento delle società non finanziarie. Ciò ha de te rmina to  la sostanziare 
deduzione del Patrimonio di pert inenza di terzi, m an tenendo  inalterato il 
Patrimonio di pert inenza della Capogruppo.

S ta to  patr im oniale  con so lid a to

ATTIVO -  Vod di b lan d o

10. Cassa e disponibilità liquide

Attività finanziane detenute  per la 
negoziazione

50. ,

60 . Crediti verso banche 

70 . Crediti verse clientela 

80. Derivati di copertura 

100. Partecipazioni

2.574

6.533

19.915

18.673

245.792

962

20.474

ATTIVO -  Prospetti rklasslftcatl

AttivitàRiserve A tt.tà di 
Titoli di Partedp.nl e tecniche a negoziazione  
debito titoli azionari carico dei e  derivati di 

riassteuratori copertura

Ratei,
risconti e  Altre v o d  Total»  

a ltre  a tt .tà  dell'attivo QM tianala 
non fruttifere

Variazione
metodo di
consolida

m ento
gestionale

2.54?

5.555

19.915

15.520

245.699

317

94

645

(4.256)

110 . 82

120. Attività materiali 

130. Attività immateriali 

140. Attività fiscali

13.525

2.790

2.195

160. Altre attività

Totale dell'attivo 148.960 105.963 2.788 317.S18
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PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - Prospetti ridassificati

Im porti m milioni di euro Esercizio
2 0 1 3

Raccolta
Passività di Ratei, Fondi per 

negoziazione risconti e Altre vod  del Riserve rischi, 
e derivati di altre pass.tà passivo assicurative imposte e 

copertura non onerose TFR

Patrimonio
netto

Total*
gestionale

Variazione 
metodo di 
consoNda- 

mento 
gestionale

PASSIVO E PATR. NETTO • vod  di bBando

10 . D ebiti v e rso  ba n ch e 2 7 .8 7 5 2 3 .9 2 0 3 2 9 24 .249 3 .6 2 6

20 . Debiti v e rso  c lientela 2 5 8 .7 8 3 2 5 8 .6 0 3 23 258 .626 1 5 6

30 . Titoli in c irco lazione 1 3 .5 6 8 6 .6 7 0 126 6 .7 9 5 6 .7 7 2

4 0 . Passiv ità  finanziarie  di n e g o z ia z io n e 5 1 6 5 1 5 515 1

6 0 . D erivati di c o p e r tu ra 1 .5 7 0 1 .4 4 9 1.449 121

A d e g u a m e n to  di v a lo re  delle passiv ità  
70 . fin an z ia n e  o g g e tto  di c o p e r tu ra  

g e n e rica
52 52 52

8 0 . Passiv ità  fiscali 2 .5 5 2 1 .1 3 4 1 .134 1 .4 1 8

1 0 0 . Altre passiv ità 7 .1 3 2 0  1 .5 8 4 1.584 5 .5 4 7

j j q  T ra t ta m e n to  di fine ra p p o r to  del 
pe rso n a le

173 11 11 1 6 2

1 2 0 . Fondi p e r  rtscni e d  o n e ri 2 .2 8 4 192 192 2 .0 9 1

1 3 0 . R iserve  te cn ic h e 2 .4 6 2 2 .5 1 9 2 .519 (5 8 )

1 4 0 . R iserve  d a  v a lu ta z io n e (1 8 ) (1 8 ) U S )

1 7 0 . R iserve 1 3 .3 6 3 1 3 .3 6 3 13.363

1 8 0 . S o v ra p p re z z o  d a  em iss io n e 6 6 6

1 9 0 . C apita le 3 .5 0 0 3 .5 0 0 3 .500

2 0 0 . A2iom Proprie ( -) (5 7 ) (5 7 ) (57 )

2 1 0 . P a tn m o n io  di p e rtin e n z a  di te rz i ( + / - ) 4 .2 0 5 1 .0 9 5 1.095 3 .1 1 1

2 2 0 . Utile (P e rd ita)  di periodo 2 .5 0 1 2 .5 0 1 2.501

Totale del passivo e  del patrimonio netto 3 4 0 .4 6 7 2 8 9 .1 9 3 2 .0 1 7  4 7 8  1 .5 8 4  2 .5 1 9  1 .3 3 7 2 0 .3 9 0 317 .S 18 2 2 .9 4 9

N o ta : gli im p a tti  del c o n so lid a m e n to  s in te tico  s o n o  s ta t i  f ig u ra tiv a m e n te  a lloca ti su le  voci "P a rtec ip az io n i e  trtoli az io n a ri"  e  " P a trim on io  n e t to '
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Conto economi!» consoldato

CONTO ECONOMICO - 1

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO - Pro»petti rttatsVkati

(216) 

(4 5SS)

<31«)

(2«3)

«16)

(4.2SS)

(216)

(4.JSS)

220. Atnonen/Drove

J.8M 1.993 (1.538) (262) (11) (859) (116) 2.522 (20)
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Si riporta, infine, il prospetto  di raccordo tra il patrimonio netto e il 
periodo della Capogruppo e quelli consolidati, e spresso  sia in forma 
che in forma aggrega ta  per società rilevanti.

risultato di 
dettagliata

Prospetto di raccordo tra patrimonio e utile della Capogruppo e patrimonio e  utile consolidati

ESERCIZIO 2013 Utile netto Capitale e  Riserve
(migliaia di euro) 

Totale
BILANCIO DELLA CAPOGRUPPO 2.348.764 15.789.194 18.137.958
Saldo da bilancio di società  consolidate integralmente 
Rettifiche di consolidam ento:
- valore di carico di partecipazioni consolidate integralmente
- avviam ento
- riclassifiche
- differenze da allocazione prezzo d'acquisto
- gestione differenze da allocazione prezzo d'acquisto
- dividendi di società consolidate integralmente
- storno rettifiche di valore bilancio separato
- valutazione di partecipazioni al patrimonio netto
- elisione rapporti Infragruppo
- fiscalità anticipata e differita
- quote soci di minoranza

1 .4 9 6 .4 6 5

(7 .0 3 7 )

4 5 .3 1 3
(2 .0 6 4 .6 1 3 )

1 .0 0 8 .9 4 7
8 1 .7 2 3

5.081
(1 5 .6 4 1 )

(3 9 7 .7 0 6 )

2 0 .0 5 2 .3 3 0

(1 9 .0 0 8 .0 3 1 )
583 .611

7 .0 37
1 .8 19 .4 01
(3 2 6 .9 7 6 )
2 .0 6 4 .6 1 3

14 .930
41 2 .02 1

7 .2 35
(8 1 3 .5 9 9 )

(3 .8 0 7 .7 7 2 )

2 1 .5 4 8 .7 9 5

(1 9 .0 0 8 .0 3 1 )
583.611

1 .819 .401
(2 8 1 .6 6 3 )

1 .0 2 3 .8 7 7
4 9 3 .7 4 4

12 .316
(8 2 9 .2 4 0 )

(4 .2 0 5 .4 7 8 )
BILANCIO CONSOLIDATO 2.501.296 16.793.994 19.295.290

(m iq lia ia  d i euro)
Utile di periodo Patrimonio netto Totale

Capogruppo 
Consolidam ento ENI 
Consolidam ento Terna 
Consolidam ento FSI 
Altro

2 .3 4 8 .7 6 4
1 1 4 .5 1 6

1 7 .9 2 2
4 1 .3 0 3

(21 .2091

1 5 .7 8 9 .1 9 4
4 9 6 .7 0 5
1 6 4 .5 2 1
2 1 3 .3 1 0
1 3 0 .2 6 4

1 8 .1 3 7 .9 5 8
6 1 1 .2 2 1
18 2 .4 4 3
2 5 4 .6 1 3
1 0 9 .0 5 5

BILANCIO CONSOLIDATO 2 .501 .296 16 .793 .994 19 .295 .290
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5. MONITORAGGIO DEI RISCHI

5 . 1 .  Mo n i t o r a g g i o  d e i  r i s c h i  d el la  Ca p o g r u p p o

Le attività di monitoraggio dei rischi fanno capo al Responsabile Risk 
Management e Antiriciclaggio (RMA), posto a diretto riporto dell 'Amministratore 
Delegato. Al Responsabile RMA riportano sei unità organizzative:

1. Rischio di Credito e Controparte ,  Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair 
Value

2. Rischi di Mercato e Liquidità (ALM)
3. Rischi Operativi
4. Rischi da Partecipazioni
5. Monitoraggio e Controllo Creditizio
6. Antiriciclaggio.

Le politiche relative all 'assunzione di rischio da pa rte  di CDP sono definite dal 
Consiglio di Amministrazione su proposta deH'Amministratore Delegato. Il 
Comitato Rischi, istituito nella sua  forma a ttuale  nel 2010, è un organo collegiale 
di na tura  tecnico-consult iva a supporto  deH'Amministratore Delegato,  che 
esprime pareri su temat iche  di indirizzo e controllo del profilo complessivo di 
rischio di CDP e di valutazione operativa di rischi di particolare rilevanza. Il 
Comitato Rìschi ha inoltre il compito di rilasciare pareri sulle operazioni per le 
quali è prevista una second opinion e comunque  su operazioni di impatto 
rilevante (a supporto e nel rispetto delle prerogative del CdA).

Le attività di risk m a n a g e m e n t  e antiriciclaggio sono tra  quelle per cui CDP 
esercita direzione e coord inamento all ' interno del Gruppo.

Nel 2013 il quadro  complessivo dei rischi è s ta to  dominato,  come nei due  esercizi 
precedenti ,  dall 'evolversi della crisi del debito sovrano nell'Euro Zona e dal 
dispiegarsi degli effetti sull 'economia reale della st re tta  creditizia che ha 
accompagnato  la crisi. Nella prima parte dell 'anno, la Repubblica Italiana ha 
subito il downgrade  da 'A-' a 'BBB+' da parte  dell 'agenzia di rating Fitch, 
success ivamente  e s te so  a CDP; nel corso del primo sem es t re  si sono inoltre 
registrati diversi downgrade  di banche italiane da parte  delle tre  principali 
agenzie.  La seconda parte  del 2013 ha visto invece una tendenza  alla 
normalizzazione dei livelli di spread sovrani e bancari,  più marcata  nel quarto 
tr imestre.  L'influenza di tali fattori esogeni si esplica su quasi tu t t e  le categorie di 
rischi a cui è sogget ta  CDP.
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5 . 1 . 1 .  R i s c h i o  d i  c r e d i t o

CDP è e spos ta  a rischi di natura  creditizia in primo luogo nell'attività d ' impiego 
(Gestione Separa ta  e Gestione Ordinaria) e,  secondar iamente ,  nell'attività di 
coper tura  in derivati e di Securities Financing (si veda la sezione successiva 
dedicata al rischio di controparte).  La Gestione Separa ta ,  tradizionalmente 
caratterizzata da esposizioni verso lo Sta to  e gli enti locali, ha visto negli ultimi 
anni una progressiva crescita delle esposizioni verso gruppi bancari operanti  in 
Italia (in relazione ai programmi di sos tegno  delle PMI, per la ricostruzione in 
Abruzzo e a sostegno del mercato immobiliare residenziale); ancora 
re la tivamente  limitata l 'esposizione verso soggett i  di na tura  privatistica 
impegnati  in progetti di in teresse  pubblico promossi da soggett i pubblici, sebbene  
nel corso del 2013 CDP abbia perfezionato alcune importanti operazioni nel 
se t to re  delle infrastrutture. In Gestione Ordinaria f igurano, invece,  f inanziamenti 
di tipo corpora te  e project  finance finalizzati all'attività di fornitura di pubblici 
servizi.

Il Regolamento del Credito, approvato  dal Consiglio di Amministrazione,  delinea i 
principi seguiti da CDP nelle proprie attività di f inanziamento e disciplina il 
funzionamento  del processo del credito ed i ruoli delle unità organizzative 
coinvolte. Nel corso del 2013 è s ta to  istituito nell 'ambito dell'Area RMA il servizio 
"Monitoraggio e Controllo Creditizio" in cui sono s ta te  concentra te  le attività di 
controllo creditizio di secondo livello e di monitoraggio creditizio. Nella prima fase  
l'operatività ha riguardato principalmente l ' istruttoria (a suppor to  della "second 
opinion" di competenza  del Comitato Rischi) sulle nuove operazioni creditizie in 
favore di singole controparti /gruppi con esposizione al di sopra dei limiti 
menzionati nel p receden te  paragrafo. Inoltre è s ta to  sviluppato il controllo 
neN'ambito del monitoraggio creditizio del portafoglio crediti.

CDP dispone di una serie di modelli di rating sviluppati da provider esterni 
specializzati. In particolare CDP utilizza modelli di rating per le seguenti  classi di 
crediti:

• enti pubblici (modello quanti tat ivo di tipo "shadow rating"25),
• banche  (modello quanti tat ivo di tipo "shadow rating"),
• piccole e medie imprese  (modello quanti tat ivo basa to  su dati storici di 

insolvenza),
• grandi imprese (modello quantitat ivo di tipo "shadow rating") e

25 Un modello di tipo "shadow  rating" viene calibrato con l'obiettivo di replicare il più fede lm ente  possibile i rating a ttribuiti da una 

agenzia di rating, per e s ten d e re  la copertu ra  a controparti per le quali non siano disponibili rating pubblici.
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• project  fìnance (scorecard quali /quanti tat iva calibrata in ottica "shadow 
rating").

I criteri di utilizzo di questi modelli e di at tr ibuzione dei rating interni e dei 
recovery ra te  sono normati dalla Rating e Recovery ra te  policy, inizialmente 
introdotta nel 2012,  che nel corso del 2013 è s ta ta  rivista, definendo i principali 
elementi  di t r a t t a m e n to  delle controparti bancarie alla luce della crescente  
rilevanza delle esposizioni verso le stesse.

II nuovo modello di valutazione parametrica di comuni e amministrazioni 
provinciali, che consente  di classificare tali enti in categorie om ogenee  di rischio 
(scoring) al fine di individuare i casi nei quali è necessar io un approfondimento 
sul merito creditizio, è en tra to  in funzione nel 2013. L'Area RMA ha inoltre 
intrapreso l'analisi delle variabili esplicative (cosiddetta "long list") individuate 
dall'Area Crediti con l'obiettivo di giungere nel corso del 2014 a sviluppare un 
modello di scoring per gli istituti di credito.

Nel 2013 CDP ha m an tenu to  un presidio costan te  del rischio di credito. In 
particolare è s ta ta  m an tenu ta  la calibrazione effe ttuata  nel 2012 del modello 
proprietario di portafoglio per affiancare alle misure basa te  su probabilità di 
default  medie  di lungo periodo ("through-the-cycle") misure che tengono  conto di 
una correzione per il ciclo economico sfavorevole. Nel corso del 2013 le 
evoluzioni sui mercati degli spread sovrani hanno continuato a guidare 
l 'andamento  dello sp read  di funding, che,  insieme ai margini che CDP deve  
applicare per coprire la perdita a ttesa  e inattesa sui crediti, costi tuisce uno dei 
principali driver del livello complessivo dei tassi  di impiego. In Gestione Separa ta  
è proseguita l'attività di supporto  all 'economia, e rogato  veicolando a t t raverso  il 
sistema bancario i fondi del Risparmio Postale con lo scopo di st imolare e 
supporta re  la concessione  di credito a medio-lungo termine  alle PMI. 
L'esposizione di CDP verso il se ttore  bancario italiano è di conseguenza  
aum en ta ta  e, a fine 2013, tra le dieci maggiori esposizioni di portafoglio figurano 
i tre  maggiori gruppi bancari italiani. Dal punto di vista della mitigazione del 
rischio di credito la nuova operatività tramite  banche  è s ta ta ,  nella quasi 
totali tà26, assisti ta dalla cessione in garanzia a CDP dei crediti vantati  dalle 
banche verso le PMI.

26 L'eccezione è rap p re sen ta ta  dai finanziam enti a valere  sul cd. Nuovo Plafond PMI -  Crediti vs PA, caratterizza ti da una du ra ta  m assim a 

di 12 m esi. S uccessivam ente  al 2013, ta le  prodotto  non è più attivo e le risorse o rig inariam ente  ded icate  a favorire il pagam ento  dei 

debiti della PA nei confronti delle im prese sono s ta te  d estinate  al finanziam ento degli investim enti delle PMI. A seguito  di questa  

riallocazione, questo  p rodo tto  p revede la cessione in garanzia  a favore di CDP dei crediti so tto stan ti.
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CDP quantifica il rìschio di credito avvalendosi di un modello interno che simula le 
perdite da insolvenza su un orizzonte pluriennale sotto  diversi scenari.  CDP si 
avvale in particolare di misure quanti tat ive come la Tail Conditional Expectation 
(TCE), definita come valore a t teso  delle perdite che si verificano negli scenari  più 
sfavorevoli, vale a dire quelli che hanno probabilità inferiore ad una soglia 
prestabil i ta27. Per allocare capitale a fronte del rischio creditizio, in particolare,  
viene considerata  la differenza tra la TCE e la perdita a t te sa ,  che rappresen ta  il 
valore medio delle perdite calcolato su tutti gli scenari,  non solo su quelli più 
sfavorevoli. A fine 2013 la misura di rischio TCE netta  è pari a 3,5 miliardi di 
euro,  corrispondente  al 4 ,7%  della Esposizione al Default complessiva.
Una misura sintetica della concentrazione  su singoli clienti o gruppi di clienti 
connessi è da ta  dal rapporto  fra la media delle prime 20 esposizioni creditizie e le 
risorse patrimoniali di CDP. A fine 2013 tale misura si colloca al livello 8 ,8%.

Nel 2013 le politiche di rischio di CDP sono s ta te  dettagliate  ulteriormente al fine 
di migliorare il processo di gestione del rischio di concentraz ione,  con l 'adozione 
di un s is tema di limiti e di indirizzi di composizione del portafoglio creditizio, 
declinati con riferimento alle risorse patrimoniali di CDP. In particolare è s ta ta  
introdotta la previsione obbligatoria del pare re  del Comitato Rischi, quale second 
opinion, con riguardo alle operazioni che comportino esposizioni rientranti nei 
criteri definiti daH'Amministratore Delegato,  aH'interno di limiti di credito 
approvati  dal Consiglio di Amministrazione.  Tali limiti sono declinati verso il basso 
in funzione del rating interno e del ta sso  di recupero a t te so  in caso di default,  
de te rminando quindi una "escalation" dell 'iter deliberativo per  le posizioni 
carat terizzate  da maggiore rischiosità. Sono inoltre previste altre casistiche 
relative alla concomitanza di esposizioni creditizie ed in s trumenti  di equity, 
fermo res tando che l 'assunzione di rischi verso società controllate e collegate non 
può superare  specifiche soglie pa ram et ra te  al patrimonio netto  di CDP e della 
partecipata,  oltre le quali si rende necessaria  un'esplicita approvazione  del 
Consiglio di Amministrazione.

In accordo con le politiche aziendali e in coordinamento  con l'Area Crediti, RMA 
ha avviato un 'operazione di ulteriore rafforzamento del presidio sul censimento  
delle connessioni fra gruppi. Questa  attività si colloca in un più ampio ambito  di 
consol idamento dei processi e delle procedure  informatiche a supporto degli iter 
creditizi di assegnazione  del rating, concessione,  monitoraggio e recupero crediti.

27 Viene considera ta  in partico lare la TCE su un orizzonte decennale , ad un livello di confidenza calibrato in funzione di un rating "AA-". 

La TCE rap p resen ta  una m isura di rischio per molti versi simile al V alue-at-R isk (VaR), ma p resen ta  p roprietà m atem atiche  che la fanno 

sp esso  preferire, specie nell'am bito del rischio di credito . CDP m onitora com unque anche m isure di VaR sul portafoglio creditizio, calcolate 

con lo s tesso  m odello interno.
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5 . 1 . 2 .  R i s c h i o  d i  c o n t r o p a r t e

In continuità con il passa to ,  al fine di mitigare il rischio di controparte  r iveniente 
da operazioni in derivati,  la nuova operatività è a m m e ss a  solo con controparti 
con le quali sia in e sse re  un accordo quadro di compensazione  (secondo lo 
s tandard  ISDA 2002)  assisti to da Credit Suppor t  Annex che preveda lo scambio 
di garanzie  reali. Nel corso dell'esercizio è s ta ta  ulteriormente incrementata  la 
frequenza di calcolo e di regolamento  per alcuni dei Credit Support  Annex già in 
e sse re ,  a u m en tan d o n e  quindi l'efficacia nel con tenere  l 'esposizione. A fine 2013 
CDP dispone di 25 accordi quadro  di compensazione  che prevedono scambio di 
garanzie reali tra CDP e le corrispondenti controparti bancarie.

Considerando la rilevanza dell'attività di Securities Financing, nel corso del 2013 
sono s ta te  r innovate le parti della Risk Policy che normano le esposizioni di 
natura  creditizia che CDP può a ssum ere  in tale ambito.  Dal punto di vista della 
mitigazione del rischio connesso a tali attività, la maggior parte  delle operazioni 
in pronti contro termine  è s ta ta  svolta con la controparte  centrale Cassa di 
Compensazione e Garanzia,  beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal 
rischio di controparte .
A fine 2013 risultano attivi 4 accordi quadro  di compensazione  che prevedono 
scambio di garanzie  reali tra CDP e le corrispondenti controparti bancarie (GMRA
- Global Master Repurchase Agreement,  secondo lo s tandard  ISMA 2000).

5 . 1 . 3 .  R i s c h i o  t a s s o  d i  i n t e r e s s e  e  i n f l a z i o n e

Il profilo di rischio ta sso  d ' in te resse  a cui è espos ta  CDP non è immedia tamente  
sovrapponibile a quello usualm ente  riscontrabile in ambito bancario, 
principalmente a causa dell 'opzione di r imborso anticipato che caratterizza i BFP. 
In relazione all 'emissione di BFP indicizzati ai prezzi al consumo,  CDP è esposta  
anche al rischio inflazione, che viene t ra t ta to  nello s tesso  quadro di misurazione 
e gest ione del rischio ta sso  d ' interesse.  Tale complesso profilo di rischio è 
presidiato con modelli e metodologie che CDP ha sviluppato nel tem po,  anche 
facendo leva suH'importante patrimonio informativo rappresen ta to  dai dati storici 
sul l ' andamento  di rimborsi e sottoscrizioni, e che prevedono un articolato 
approccio alla misurazione.

L'articolazione riguarda tre  dimensioni:
• le diverse manifestazioni del rischio di tasso ,  valore economico (nelle sue 

diverse componenti )  e rischio margine d ' interesse;
• l'utilizzo di diversi livelli di risoluzione dell'analisi, t radotti  in un orizzonte 

giornaliero per avere  una misura passibile di backtesting ed a tta  a fornire
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pron tam en te  indicazioni operative,  ed in un orizzonte annuale  per la 
quantificazione del capitale economico; i due  livelli di risoluzione 
dell'analisi sono tra loro legati e riflettono un approccio metodologico 
unitario in termini di fattori di rischio e logiche valutative;

• l 'affiancamento all'analisi stat ica (a m asse  di bilancio correnti) con 
un'analisi dinamica che considera i volumi prospettici di raccolta e 
impieghi.

Nel corso della prima parte dell 'anno CDP ha proseguito la propria azione di 
contenimento  dell 'esposizione netta  positiva aM'aumento dei tassi  di in te resse28. 
Il livello di esposizione è passa to  da +18  milioni a fine 2012 a +14 ,2  milioni di 
euro alla fine del primo s em es t re  2013. Nel corso del s em es t re  successivo, il 
rialzo dei tassi  IRS ha reso non necessari  ulteriori interventi di ALM, con un livello 
di esposizione a fine 2013 in ulteriore diminuzione a +10 ,2  milioni.

L'esposizione all'inflazione è passa ta  da -3 milioni di euro a fine 2012 a -2,7 
milioni di euro a fine giugno 2013,  regis trando un successivo aum en to  nell'ultima 
parte  dell 'anno a -3,4 milioni per l ' incremento dei volumi di sottoscrizioni dei BFP 
indicizzati all'inflazione.

L'impatto dei tassi  d ' in te resse  e dell'inflazione è monitorato anche misurando 
l'effetto sul valore economico di CDP di movimenti paralleli di 100 punti base  
delle s t ru t tu re  a te rmine  di questi  due  fattori di rìschio. Tali effetti29 sono 
rappresenta ti  nella s eguen te  tabella con riferimento alla fine del secondo 
s em e s t re  2013 e mostrano un andam en to  analogo alle misure puntuali di 
sensitivity:

(miliardi di euro)

Movimento Effetto movimento tassi d'interesse Effetto movimento tassi d'inflazione

+ 100 punti base + 0 ,6 (0 ,3 5 )

-1 0 0  punti base (1 ,6 ) + 0 ,31

Oltre alle misure di sensitivity e agli effetti di movimenti  paralleli delle s tru tture  a 
te rmine  di tassi  d ' in te resse  e inflazione, CDP monitora una serie di misure di

28 Definita com e esposizione ad un aum en to  di 1 punto  b ase  dei tass i zero coupon su tu tte  le scadenze.

29 R ispetto  a q u este  s te s s e  m isure di esposizione sono stabiliti limiti approvati dal Consiglio di A m m inistrazione.
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esposizione e di rischio, tra cui il VaR delle poste di bilancio il cui valore 
economico è sensibile ai tassi. Nel corso del primo s em es t re  2013 l 'andamento  
del VaR di ta sso  e inflazione30, derivante  in to to  dall 'esposizione del portafoglio 
bancario,  è passa to  da 638 milioni di euro a fine giugno 2013 a 295 milioni di 
euro a fine 2013, in risposta alla sensibile diminuzione della volatilità r iscontrata 
nel sem es t re .  CDP effettua inoltre prove di s t ress  che evidenziano l'effetto, in 
termini di valore economico delle poste del portafoglio bancario,  di diversi 
movimenti dei tassi d ' in te resse  e delle volatilità.

5 . 1 . 4 .  R i s c h i o  d i  l i q u i d i t à

Il buffer di liquidità costituito dal conto corrente  di Tesoreria si a t te s ta  a fine 
esercizio su livelli am p iam en te  superiori ai limiti stabiliti. I limiti di trasformazione 
delle scadenze  adottati  da CDP per  la Gestione Ordinaria (priva di raccolta retail) 
sono stati rispettati con un significativo margine prudenziale.
Il r imborso della provvista o t tenu ta  in occasione della LTRO è s ta to  modulato 
tenendo  conto de ll 'andamento  della raccolta postale ed è in linea con quanto  
programmato .

Alla fine del primo s em es t re  2013 CDP si è dota ta  di un nuovo Contingency 
Funding Pian (CFP) rivedendo il processo di approvazione/a ttuazione esposto  nel 
p receden te  documento.  Il CFP descrive i processi e le s tra tegie  di intervento 
ado t ta te  da CDP per  gestire eventuali  crisi di liquidità, siano e sse  di origine 
sistemica - dovute  ad un improvviso de ter ioramento  dei mercati monetari  e 
finanziari - o causa te  da difficoltà idiosincratiche dell'istituzione. Il monitoraggio 
degli indicatori di early-warning effettuato nel corso del secondo s em es t re  del 
2013 non ha evidenziato criticità.

Nella seconda parte  del 2013 CDP ha att ivato la raccolta t ramite  EMTN anche  per 
la Gestione Separa ta .

5 . 1 . 5 .  R i s c h i o  o p e r a t i v o

Nel corso del 2013 è s ta to  progetta to ,  costruito e messo  in produzione 
l'applicativo informatico "LDC" (Loss Data Collection) per la raccolta dei dati 
interni di perdita operativa.  La progettazione  dell 'applicativo è s ta ta  realizzata 
anche  nella prospett iva di poter aderire al DIPO, il da tabase  italiano delle perdite

30 Definito com e il V alue-at-R isk ai livello di confidenza del 99%  sull'orizzonte di dieci giorni, calcolato secondo un m etodo di sim ulazione 

storica che tiene conto delle condizioni di volatilità correnti. Il V alue-at-Risk al livello di confidenza 99%  rap p resen ta  

una stim a del livello di perd ita  che viene eccedu to  solo nell'1%  dei casi.
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operative gesti to da ABIServizi S.p.A., al quale partecipano Poste Italiane e gran 
parte  dei gruppi bancari operanti  nel paese .

E' s ta to  altresì concluso il proge tto  pilota dell'attività di valutazione del livello di 
esposizione ai rischi operativi. Il proge tto  ha riguardato l'analisi di uno dei 
principali processi r ientranti nel core bus iness  di CDP, recen tem en te  in teressato  
da significative innovazioni di processo  e di sistema. I risultati della valutazione 
saranno  utilizzati a fini gestionali per la prevenzione e l 'at tenuazione dei rischi 
operativi, a garanzia di un cos tan te  monitoraggio del profilo di rischio 
dell'istituzione.
Il framework metodologico adot ta to  per la valutazione del livello di esposizione ai 
rischi operativi contempla le principali categor ie  di rischi aziendali e, nell 'ambito 
di una gestione  integrata ,  le loro interrelazioni reciproche. A tal proposito,  il 
modello dei fattori di rischio operativo è s ta to  integrato con i fattori di rischio di 
riciclaggio, al fine di uniformare i criteri di identificazione dei rischi ex Decreto 
Legislativo 21 novembre  2007,  n. 231 con quelli dei rischi operativi.

La metodologia ado t ta ta  per la valutazione dei rischi operativi è s ta ta  presa a 
r iferimento anche  per  l’esecuzione  della fase  di BIA (Business Impact Analysis) 
nell 'ambito del progetto  di implementazione del Piano di Continuità Operativa di 
CDP.

In linea con la missione di cura re  lo sviluppo e la diffusione di una cultura dei 
rischi operativi a l l ' in terno  della Società, sono stati realizzati interventi di 
formazione rivolti al personale  coinvolto in qualità di re ferente dei rischi operativi 
per la propria unità organizzativa di appar tenenza .

5 . 1 . 6 .  R i s c h i o  r i c i c l a g g i o  e  f i n a n z i a m e n t o  d e l  t e r r o r i s m o

A decorrere  dal 1 gennaio 2014, CDP applica le disposizioni della Banca d'Italia di 
cui al "Provvedimento recante  disposizioni at tuative  in materia di adegua ta  
verifica della clientela, ai sensi dell'art. 7, comma 2, del Decreto Legislativo 21 
novembre  2007, n. 231". Al riguardo, nel corso del 2013 sono stati realizzati gli 
interventi per l ' adeguamento  al citato Provvedimento ed in particolare: (i) 
implementazione di soluzioni di natura  informatica volte a suppor ta re  il processo 
di at tribuzione di un profilo di rischio alla propria clientela, sulla base  degli 
elementi  di valutazione indicati dalla normativa sia primaria che secondaria 
nonché di qualunque  altro ulteriore e lemento  ri tenuto rilevante da CDP per la 
propria operatività; (ii) revisione della normativa interna,  con particolare 
riferimento alla formulazione di una politica di accettazione delle controparti e di
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una procedura per la loro conoscenza,  che preveda una più scrupolosa diligenza 
nei riguardi dei rapporti a maggiore  rischio, nonché il loro monitoraggio attivo al 
fine di rilevare eventuali attività sospe t te ;  (iii) at tivazione di flussi informativi sui 
profili di rischio assegnati  alle controparti  in comune dalle Società controllate da 
CDP e rientranti nel per imetro di applicazione del D. Lgs. 231 /2007  nonché sulle 
segnalazioni di operazioni sospette .

Alla luce delle evoluzioni previste con l 'entrata in vigore del Provvedimento della 
Banca d'Italia sull 'adeguata verifica della clientela, sono stati realizzati interventi 
formativi rivolti a tu tto  il personale  in teressa to ,  che hanno avuto ad ogget to i 
nuovi obblighi normativi e le conseguenti  modifiche delle procedure  interne. 
Inoltre,  nel corso dell 'anno, specifici interventi di formazione hanno coinvolto il 
personale del Servizio Antiriciclaggio, al fine di assicurare  il continuo 
aggio rnamento  in merito all 'evoluzione della normativa e dei rischi di riciclaggio. 
In linea con gli orientamenti  della normativa di vigilanza nonché con le best  
practices a livello sia nazionale che internazionale,  CDP ha implementato  
un'att ività per la valutazione del livello di esposizione al rischio di 
coinvolgimento,  anche inconsapevole, in attività illecite connesse  con il riciclaggio
o con il f inanziamento al terrorismo. A tal fine, ed anche nell'ottica di ass icurare  
una gest ione integrata  dei rischi, l'attività di identificazione dei fattori di rischio di 
riciclaggio viene effettuata  in sinergia con la funzione per la gestione  dei rischi 
operativi nell 'ambito del progetto  di valutazione dell 'esposizione complessiva di 
CDP ai rischi operativi aziendali.

5.1.7.  R i s c h i  c o n n e s s i  a l l e  p a r t e c i p a z i o n i

CDP si caratterizza per  un rilevante portafoglio di partecipazioni (quota te  e non) 
e quote  di fondi. I criteri di misurazione e gest ione del rischio associato alle 
partecipazioni e ai fondi sono stabiliti dal Regolamento Rischi e comprendono, tra 
l'altro, specifiche prove di s tress ,  in particolare sulle in te ressenze  
quanti ta t ivamente  più rilevanti in società quota te .

5.1.8.  A l t r i  r i s c h i  r i l e v a n t i

CDP non in traprende attività di trading, ma neH'ambito della propria operatività 
può esse re  e spos ta  a rischi di mercato ulteriori rispetto ai rischi azionari legati al 
portafoglio partecipativo e a quelli di ta sso  e inflazione relativi al portafoglio 
bancario.

Nello specifico, CDP è espos ta  al rischio azionario riveniente dall 'emissione di BFP 
indicizzati allo Euro Stoxx 50; tale rischio è  coperto gest ionalmente  tramite
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l 'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Con cadenza  almeno 
trimestra le  viene effettuato il monitoraggio della componente  di rischio equity 
dovuta  al disall ineamento tra i nozionali delle opzioni vendute  e acquis ta te ,  
causato  dal realizzarsi di profili di r imborso diversi da quelli stimati.
L'esposizione netta  è  valuta ta  e moni torata  anche mediante  l 'applicazione di 
scenari di s t ress  combinati  che contemplano una diminuzione dell'indice Euro 
Stoxx 50 pari a -8% e una diminuzione proporzionale della superficie di volatilità 
dell'indice pari a -25% ;  l ' impatto di tale scenario a fine esercizio 2013 è pari a 
-21,3  milioni di euro;  le risultanze del monitoraggio e degli s t ress  t e s t  vengono 
impiegate,  tra l'altro, nella decisione di eventuali programmi di estinzione 
anticipata delle coper ture  in essere .

CDP può a s su m ere  rischio di cambio a t t raverso  l 'emissione e /o  all 'acquisto di 
titoli obbligazionari denominati  in valuta es te ra  e all 'eventuale concessione di 
f inanziamenti denominati  in valuta es te ra .  In linea generale  CDP in traprende tali 
attività solo ponendo in e sse re  ad eg u a te  forme di coper tura del rischio valutario. 
Nel caso dei titoli obbligazionari in valuta es te ra ,  sia emessi  che acquistati,  la 
coper tura  avviene mediante  operazioni di Cross Currency Swap che rendono i 
flussi di cassa  di CDP equivalenti a quelli di un'emissione in Euro.

Con riferimento ai rischi di conformità normativa,  un presidio rilevante è 
costituito dal Comitato di Ammissibilità, un organo collegiale istituito nel 2010 
che ha il compito di espr imere  pareri su operazioni, nuove iniziative e nuovi 
prodotti. Per questi ultimi il Comitato si espr ime in merito alla processabilità sotto 
il profilo legale, finanziario, operativo, amministrativo-contabile e di rischio.

Per maggiori dettagli sui rìschi e sulle relative politiche di coper tura si r imanda 
alla Nota integrativa.

5 . 2 .  Mo n i t o r a g g i o  d e i  r i s c h i  delle  s o c i e t à  s o t t o p o s t e  a

DIREZIONE E COORDINAMENTO

Il Regolamento di Direzione e Coordinamento prevede che:
- le attività di monitoraggio dei rischi delle società controllate facciano capo 

al Responsabile dell'Area Risk Management  ("RMA") della Capogruppo, 
posto a diretto riporto deN'Amministratore Delegato;

- le società controllate condividano con CDP le regole di assunzione  dei 
rischi p ropedeut icamente  alla loro approvazione; gli organi delle società 
controllate approvino le s tra tegie  e  le policy di rischio delle relative 
società,  assicurando la coerenza delle s tes se  con le regole di assunzione
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dei rìschi della Capogruppo e informino quest 'ult ima dell 'avvenuto 
recepimento;  l'Area RMA della Capogruppo monitori la corretta adozione,  
da parte  delle società controllate,  delle nuove regole di assunzione dei 
rischi;

- le unità organizzative Risk Management  delle società controllate 
predispongano ed inviino all'Area RMA della Capogruppo, con una 
frequenza  adegua ta  alla specifica tipologia di rischio, un se t  informativo 
periodico assicurando il rispetto dei requisiti funzionali stabiliti dalla 
Capogruppo.

Da un punto di vista organizzativo,  SACE ha una st ru ttura  di risk m an ag e m e n t  
responsabile per le attività delle società dalla s tessa  controllate, so ttoposte  a 
direzione e  coordinamento : SACE BT e SACE Fct. Per quanto  riguarda CDPI SGR, 
l'attività è svolta in outsourcing da parte  dell'Area RMA di CDP con il supporto  di 
una risorsa interna a CDPI SGR, mentre  nel caso di FSI le attività di risk 
m a n a g e m e n t  sono affidate alla Direzione Risk Management della società 
par tecipata ,  che agisce sotto la supervisione della Capogruppo. Nel caso di 
Fintecna,  Quadrante  e CDP GAS, non è p resen te  allo s ta to  a ttuale una st ru ttura  
dedicata,  m en t re  per quanto  riguarda SIMEST è s ta ta  prevista ed è in corso di 
at tivazione l 'esternalizzazione dell'attività presso  la Capogruppo. Infine, sono in 
via di condivisione con CDP le nuove procedure  per il monitoraggio dei rischi in 
relazione al gruppo Fintecna Immobiliare nonché  il piano di azione per la 
conseguente  implementazione.

Rischi di natura  creditizia e di sottoscrizione
Le società so t toposte  a direzione e coordinamento  sono soggette  a rischi di 
natura  creditizia. In tale ambito l'attività di SACE assum e  un ruolo di rilevanza 
primaria. La società è e spos ta ,  in primo luogo, ad un rischio tecnico,  inteso come 
rischio di sottoscrizione e rischio del credito. Il primo, associato  al portafoglio 
delle polizze, è il rischio di incorrere in perdite economiche derivanti 
da ll 'andamento  sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a quella st imata  
(rischio tariffazione) o da scostamenti  tra il costo dei sinistri e quanto  riservato 
(rischio riservazione). La parte quanti ta t ivamente  p reponderan te  ha natura 
p re t tam en te  creditizia, nel senso  che gli eventi assicurati  sono identificabili con il 
default  di una entità.  Il rìschio di sottoscrizione com prende  tuttavia  anche altre 
tipologie di rischio (es.  rischio politico).
In secondo luogo SACE è espos ta  al rischio di default  e migrazione del merito di 
credito della controparte  su poste  di bilancio come crediti e titoli obbligazionari, 
nonché al rischio di controparte  su contratt i derivati.
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Il rischio di sottoscrizione e gli altri rischi di natura creditizia sono governati  
a t t raverso  le politiche di pricing e riservazione, definite secondo la pratica di 
mercato,  le politiche assuntive,  le tecniche di monitoraggio e gest ione att iva del 
portafoglio nonché -  laddove possibile -  a t t raverso  la ricerca att iva di soluzioni 
per la mitigazione del rischio (come, ad esempio,  riassicurazioni e coperture).  In 
particolare, l'analisi e misurazione del rischio di portafoglio di sottoscrizione viene 
realizzata a t t raverso  modelli quanti tativi  che consentono di ca tturare  
l 'esposizione al rischio, le relative perdite potenziali, nonché  di calcolare la 
riserva premi sulla base  della perdita a t te sa  del portafoglio. Attraverso misure di 
Value a t  Risk viene va lu ta ta  la perdita ina ttesa  per il calcolo dell 'assorbimento di 
capitale relativo al portafoglio di sottoscrizione,  ovvero il livello di capitale 
economico minimo che la società deve  de tene re  per far fronte ai rischi che ha in 
portafoglio, data  una preferenza al rischio. Le misure di rischio sono inoltre 
corredate  da analisi di scenario e s t re ss  test ing,  utili per  la st ima delle perdite 
potenziali in caso di crisi eccezionali di mercato.
La società è anche  espos ta  al rischio di concentrazione derivante  da esposizioni 
verso singole entità,  gruppi di entità connesse  ed entità del medesimo settore  
economico o appar tenenti  alla medes ima area  geografica,  ed ha definito policy 
interne mirate a regolare la presa di rischio.

SIMEST è espos ta  al rischio finanziario/di credito correlato all'attività di 
investimento in partecipazioni. Per la gestione del suddet to  rischio, la società 
effettua nell 'ambito dei controlli di primo livello -  per  il tramite  del preposto 
Dipartimento -  un'approfondita valutazione delle proposte  d ' investimento 
so t toposte  alla propria attenzione,  riferita sia alla società proponente  che 
all'iniziativa d ' investimento s tessa .  A tale r iguardo, l'iter prevede che si parta da 
un e sa m e  della situazione economico-finanziaria,  dei bilanci e del piano 
industriale dell 'azienda pa r tne r  (es teso  even tua lm ente  al gruppo economico di 
appar tenenza)  e dei principali aspett i  competitivi che caratter izzano l'attività 
della s tessa ,  analizzando con tes tua lm ente  le potenzialità e la coerenza (sul piano 
dimensionale e su quello operativo/set toriale) del proget to di investimento 
nell 'ambito del piano strategico complessivo della società italiana. L'analisi t iene 
peraltro conto dei rapporti even tua lm en te  già in e sse re  con la medes ima azienda 
e con il gruppo nel suo complesso  (nell'ottica di evitare concentrazioni eccessive 
di portafoglio). Gli esiti dell ' istruttoria sono sintetizzati nella proposta  di 
partecipazione, p resen ta ta  al Comitato Investimenti  interno; qualora ritenuta 
valida e di in teresse  -  tenu to  conto anche del rischio finanziario/di credito 
correlato e delle modalità di gestione  e riduzione dello s tesso  -  la proposta viene 
por ta ta  all 'at tenzione del Consiglio di Amministrazione di SIMEST per la definitiva 
approvazione.
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In fase di acquisizione delle partecipazioni vengono riscontrate tu t te  le 
indicazioni, le eventuali  condizioni stabilite dal C.d.A. di SIMEST ed acquisite le 
eventuali garanzie.  Viene altresì monitorato nel tem po  il rischio finanziario/di 
credito del par tner  italiano e della par tecipata sulla base  della acquisizione delle 
documentazioni contabili periodiche e dei dati gestionali. L'attività di 
monitoraggio del pa r tne r  italiano e dei garanti  corporate  avviene anche  tramite  
l'ausilio di specifiche banche dati.
Il rischio relativo all ' investimento in partecipazioni viene in primo luogo ridotto 
a tt raverso  l 'acquisizione di impegni diretti dei par tner  italiani pe r  il riacquisto a 
termine  delle quote  di partecipazione di SIMEST nelle iniziative all 'estero,  in parte 
assistiti da fideiussioni corporate e da garanzie  bancarie o assicurative.  Queste  
forme di riduzione del rischio di investimento fanno em ergere  rischi di 
controparte  connessi  al mancato  adempimento .

CDP GAS, tramite  la propria partecipata TAG, è espos ta  al rischio di credito 
derivante da potenziali perdite associate  al mancato  adem pim ento  delle 
obbligazioni assun te  dalle controparti.  Tale rischio è parzialmente mitigato dalla 
presenza  di garanzie fideiussorie a supporto dei contratt i stipulati concesse  da 
banche che soddisfano requisiti minimi in termini di rating.

Per quanto  riguarda CDPI SGR, il rischio di credito è marginale e sostanzia lmente  
limitato al rischio Repubblica Ital iana derivante  dall ' investimento della liquidità (i 
titoli di S ta to  in portafoglio hanno scadenze  residue brevi-medie,  non superiori ai 
quatt ro  anni). Risk M anagement  verifica che ciascun investimento della liquidità 
in s trumenti  finanziari avvenga nel rispetto dei limiti qualitativi e quantitativi 
fissati dal Consiglio di Amministrazione.  CDPI SGR incorre, inoltre, in un rischio di 
credito nei confronti dei fondi gestiti (FIA e FIV) per  l ' importo delle commissioni 
e, indirettamente ,  dei sottoscri ttori degli stessi , considerata  la na tura di fondi a 
richiamo. Va rilevato, a questo  riguardo, che allo s ta to  a ttuale  pressoché metà  
del patrimonio del FIA e la totalità del patrimonio del FIV sono stati sottoscritti 
dal socio di controllo della SGR. Per quanto  riguarda il FIA, inoltre, si nota che tra 
gli investitori figura il Ministero delle Infras tru t tu re  e dei Trasporti. Essendo il 
fondo riservato esclusivamente  ad investitori qualificati, i restanti  sottoscrittori 
r ientrano genera lm en te  nel novero di soggett i  bancari,  assicurativi, previdenziali, 
di comprovato  standing. Il rischio di credito nei confronti dei sottoscri ttori è in 
ogni caso mitigato da apposite clausole presenti  in ciascun regolamento  a tutela 
della SGR e dei fondi in caso di inadempimento (ad esempio,  penali a carico dei 
sottoscri ttori in caso di mancati  versamenti) .
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Fintecna è espos ta  ad un rischio di controparte  legato alla liquidità depositata  
presso  banche e alle operazioni di presti to titoli. Un'ulteriore fonte di rischio di 
credito è il portafoglio titoli, comunque  preva len tem ente  investito in emissioni 
della Repubblica Italiana ed esposto  alle oscillazioni dello spread  sovrano. A 
questo  proposito si segnala  che dal secondo tr imestre  2014 Fintecna adot te rà  le 
Linee Guida per la Gestione della Tesoreria predisposte da CDP che,  tra l'altro, 
regolano i criteri minimi di investimento della liquidità anche  in termini di rischio 
di contropar te.

In merito al gruppo Fintecna Immobiliare,  il rischio di credito dire t tamente  
assunto  è associato preva len tem ente  ai crediti commerciali vantati  dalla holding 
verso le partnership,  dei quali viene verificata per iodicamente la recuperabilità. 
Tali rischi sono riflessi nelle valutazioni periodiche dei crediti in e sse re  e nella 
de terminazione di eventuali svalutazioni.

Rischio ta sso  di in teresse
Nel caso del gruppo SACE, il rischio ta sso  di in te resse  nel portafoglio bancario è 
un rischio specifico dell 'operatività di SACE Fct ed è riferito ad attività diverse da 
quelle allocate nel portafoglio di negoziazione.  Tale rischio è monitorato 
nell 'ambito del processo ICAAP di SACE Fct, secondo quanto  previsto dalle 
Istruzioni di Vigilanza. I rischi di ta sso  d ' in te resse  presenti nelle attività delle 
altre società del gruppo SACE sono gestiti nell 'ambito dei rischi di mercato.

Per quanto  riguarda Fintecna, l 'esposizione al rischio di ta sso  risulta connessa  
essenzia lmente  a taluni f inanziamenti  assunti  dal gruppo Fincantieri. In coerenza 
con la politica orienta ta  alla riduzione del possibile impatto delle variazioni dei 
tassi  di riferimento sulla performance economico-finanziaria,  sono stati stipulati 
taluni contratt i derivati di copertura.  Risulta infine un'esposizione al rischio di 
ta sso  in relazione ai titoli di S ta to  in portafoglio. Il rischio è associato alla 
variabilità del fair value di tali s trumenti  al variare dei tassi  di interesse.

Per quanto  riguarda le società immobiliari, si può considerare  una propensione 
alla certezza del costo del debito. Nella p re sen te  fase  ciclica, le s tra tegie  ado t ta te  
tengono  conto degli incentivi offerti dal basso livello dei tassi  variabili. 
L'esposizione al rischio di ta sso  del gruppo Fintecna Immobiliare,  risulta connessa  
essenzia lmente  alle passività finanziarie a medio-lungo te rmine  della holding e di 
alcune imprese  partecipate per mutui e finanziamenti a tasso  variabile assunti  sia 
per l 'acquisto degli immobili che per  le esigenze di sviluppo dell'attività. Al fine di 
ridurre il possibile impatto  delle variazioni dei tassi  sulla performance economico- 
finanziaria viene periodicamente  verificata, rispetto alle quotazioni di mercato,
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l 'opportunità di st ipulare contratti derivati di natura  non speculativa:  alla data  di 
r iferimento non risultano in e sse re  tali operazioni di coper tura  in quanto  non 
sono s ta te  r i tenute convenienti.
Anche per Quadrante  non risultano coper ture  in e sse re ,  anche in ragione del 
limitato am m o n ta re  delle passività bancarie a ta sso  variabile.

Nel caso di FSI si segnala  che l 'assenza di debito, unita alla tipologia dei depositi 
attivi in cui è investita la liquidità, limita il rischio di ta sso  di interesse.  
Trascurabili per ora gli effetti associati al core business.

Per quanto  riguarda SIMEST, in relazione ai tassi  praticati su alcune linee di 
credito a breve termine ,  per le quali si ritiene probabile il rinnovo data  la natura 
della società,  è s ta to  ri tenuto opportuno effettuare  operazioni di copertura 
gestionale tramite  in terest  ra te  swap. Sem pre  in ambito di rischio tasso  di 
interesse,  la società è e spos ta  al rialzo dei tassi  nella misura in cui i tassi  passivi 
sono variabili e possono quindi portarsi al di sopra  del livello incorporato nel 
provento da investimenti in partecipazioni.

Per quanto  riguarda CDPI SGR, sulla scor ta delle previsioni dei flussi di liquidità 
vengono acquistati titoli di S ta to  classificati contabilmente  nella categoria 
"detenuti  fino a scadenza"  (HTM) e strumenti  come Buoni fruttiferi postali, anche  
indicizzati all'inflazione. Il portafoglio risulta così avere  una limitata esposizione 
ai tassi  e all'inflazione.

Rischio liquidità
Per quanto  riguarda SACE, è utile precisare che in termini generali per i 
portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidità in quanto ,  
in aggiunta  a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione nel 
t em po  della liquidazione dell 'eventuale sinistro, la politica degli investimenti  è 
coerente  con le specifiche esigenze di liquidità degli stessi.  Tutti gli s trument i  
contenuti  nei portafogli di negoziazione a coper tura  delle riserve tecniche sono 
riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati ,  e la ridotta vita media del 
complesso degli investimenti  assicura una rapida rotazione degli stessi.  Il rischio 
di liquidità risulta, invece, rilevante per SACE Fct e si configura essenzialmente  
come funding liquidity risk: più in particolare,  è riferito allo s ta to  di difficoltà di 
far fronte In maniera efficiente ai deflussi di cassa ,  correnti e futuri, e /o  di 
adempiere  ai propri impegni operativi di business ,  dovuto alla chiusura dei 
finanziamenti in e sse re  e /o  all ' incapacità della società di reperire fondi sul 
mercato senza incorrere in perdite in conto capitale o costi troppo elevati della 
provvista. Si segnala  che SACE Fct sta  procedendo alla definizione di una
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specifica policy per la gestione  del rischio di liquidità, in o t tem peranza  allo 
schema della normativa prudenziale di riferimento.

Per quanto  riguarda Fintecna,  sulla base  delle valutazioni del m anagem en t ,  le 
disponibilità finanziarie del gruppo garantiscono sufficienti risorse per 
fronteggiare il rischio di liquidità. Inoltre, al fine di garantire flessibilità nella 
gestione della tesoreria,  il gruppo mant iene  alcune linee di fido che alla data  di 
riferimento risultano pressoché  inutilizzate, considerata  anche l 'at tuale capacità 
di autofinanziamento.

Per quanto  riguarda il gruppo Fintecna Immobiliare,  il rischio di liquidità è 
particolarmente rilevante in ragione delle attività in e sse re  e della situazione di 
mercato,  nonché della s tru ttura  del passivo. Tale rischio è accentuato  per  le 
società a controllo congiunto in considerazione delle difficoltà em er se  negli ultimi 
anni nella compagine societaria di molti dei soci delle partnership.  Con 
riferimento a tale aspe t to ,  sono s ta te  condivise con CDP delle linee di intervento 
finalizzate a risolvere le situazioni di criticità manifestatesi  nelle società veicolo. 
Sono inoltre in corso contatt i con gli istituti finanziatori sia per il r if inanziamento 
deN'indebitamento bancario scaduto  che per il reperimento delle ulteriori linee 
necessarie  al com ple tam ento  delle iniziative in corso; la società ritiene che tali 
contatti dovrebbero  definirsi nei prossimi mesi.

Per quanto  riguarda FSI si segnala che,  allo s ta to  a ttuale,  la dotazione 
patrimoniale è superiore agli investimenti effettuati e la liquidità in eccesso è 
investita in depositi presso  CDP.

SIMEST investe in partecipazioni usando anche  debito come fonte di 
f inanziamento.  Tale aspe t to  accresce il rischio di liquidità che la società gestisce:  
i) d isegnando oppor tunam ente  la s tru ttura  per  scadenze  del passivo; ii) con una 
puntuale analisi dei flussi finanziari aziendali, sopra ttu tto  in relazione agli 
investimenti in partecipazioni,  tenu to  conto anche della possibilità di regolare sia 
i flussi in en t ra ta  delle partecipazioni, a t t raverso  l'esercizio delle opzioni di exit, 
che i flussi in uscita, regolando l ' ammontare  degli ulteriori investimenti nelle 
singole partecipazioni; iii) valorizzando il proprio standing nella politica di 
funding.

Il rischio di liquidità per CDPI SGR viene monitorato mediante  un 'a t ten ta  
pianificazione dei flussi di cassa  della società (forecast  finanziario). I flussi in 
entra ta  concernono le commissioni di gestione,  nello specifico fissate sino a 
dicembre 2014 per il FIA m entre  in crescita per il FIV a seguito dell'avvio del
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Comparto Extra a fine 2013. CDPI SGR dispone di liquidità investita in un paniere 
di s trument i  a vista ed in titoli di Sta to con scadenze  residue non superiori a 
quatt ro  anni. Non sono presenti passività finanziarie in bilancio.

Rischi operativi
Per quanto  riguarda i rischi operativi si segnala che SACE e SACE BT effettuano 
per iodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio (Risk Self 
Assessment) ,  rilevando e storicizzando le perdite operative  effettive a tt raverso  il 
processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresen tano  l' input del processo 
di misurazione e gestione  dei rischi operativi in linea con i principi ispiratori della 
normativa di riferimento. Con l'obiettivo di rafforzare il monitoraggio e la 
mitigazione del rischio in oggetto ,  anche SACE Fct sta effe ttuando il primo 
a s s e s s m e n t  con riferimento sia alla Loss Data Collection che al Risk Self 
Assessment.

Il gruppo Fintecna (principalmente la holding e le società dedicate  ad attività 
liquidatorie gesti te  tramite  società di scopo) è esposto  ai rischi derivanti dallo 
sviluppo delle attività di gest ione del contenzioso in corso, p reva len temente  
riferibile alle molteplici realtà societarie, già in liquidazione, incorporate nel corso 
degli anni. Pur in considerazione della complessità che caratterizza tali situazioni 
e degli ampi margini d ' incertezza circa l'evoluzione delle s tesse ,  gli 
amministratori  aggiornano periodicamente,  in base  alle loro migliori conoscenze 
e secondo il loro p rudente  apprezzamento ,  le proprie valutazioni in merito alla 
congruità dei fondi per rischi ed oneri appostati  nel bilancio, ritenuti atti a 
fronteggiare i probabili oneri a carico delle società del gruppo. Le disponibilità 
liquide del gruppo sono ri tenute idonee allo scopo. Il gruppo Fintecna è inoltre 
esposto  ai rischi connessi alle variazioni del quadro normativo di riferimento nei 
Paesi in cui opera ,  nonché ai rischi afferenti la tutela deN'ambiente,  la salute e la 
sicurezza nei luoghi di lavoro. A tal riguardo, il gruppo promuove il rispetto delle 
norme cui è a ssogge t ta to  e la predisposizione ed aggio rnamento  di s trumenti  di 
controllo preventivi idonei a mitigare i rischi connessi a violazioni di legge.

FSI è esposta  indiret tamente  ai rischi legali derivanti da eventuali  contenziosi 
delle società in portafoglio nonché ai profili 231/01  delle medes ime.  Una rilevante 
fonte di rischio operativo è  inoltre la gest ione  delle informazioni privilegiate da 
parte  di FSI che,  a scopo di mitigazione,  pone in esse re  una serie di misure 
organizzative tra cui la tenu ta  del registro insider.

CDPI SGR ha ado t ta to  l'approccio di Capogruppo.
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Nel caso di CDP GAS, la gestione  delle attività regolate nel se t to re  del trasporto  
gas  è caratter izzata da una serie di rischi di malfunzionamento e di imprevista 
interruzione come incidenti, guasti o malfunzionamenti  di apparecchiature  o 
sistemi di controllo. Per far fronte ad em ergenze  operative la partecipata  TAG si 
è dota ta  di un contingency pian, che viene att ivato dal gestore  austriaco del 
contra tto  di O&M in conformità alle previsioni del Regolatore.

SIMEST è espos ta  a rischi operativi anche  in relazione ai fondi pubblici 
agevolativi gestiti. I rischi di compliance,  reputazionali e 231/01  sono mappat i  
con i rischi operativi. Con l'avvio dell 'outsourcing dell'attività di risk m an ag e m e n t  
verrà rivisto il s is tema di gestione  dei rischi operativi alla luce deN'esperienza 
della Capogruppo.

Analoga considerazione vale per il gruppo Fintecna Immobiliare.

Rischi di mercato
Per quanto  riguarda SACE, il rischio di mercato  è genera to  dall 'operatività sui 
mercati riguardanti gli st rument i  finanziari, le valute e le merci. Tale rischio è 
man tenu to  en tro  livelli predeterminat i  a t t raverso  l 'adozione di linee guida in 
termini di a s s e t  allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio 
(Market VaR).

I rischi di mercato  cui Fintecna è esposta  sono principalmente riconducibili al 
portafoglio titoli della holding e, per quanto  riguarda le relative società 
controllate e collegate, a l l 'andamento  della cantieristica navale.  Il gruppo 
Fintecna,  inoltre, p resen ta  un'esposizione al rischio di cambio connessa  
essenzia lm ente  alla stipula di contratt i di costruzione navale di Fincantieri 
denominati  in valuta es te ra  e, in misura residuale, alle forniture e agli 
approvvigionamenti  della s tessa  società regolati in divise diverse dall 'euro. La 
politica di gruppo è orientata  a minimizzare l ' impatto delle variazioni dei tassi  di 
cambio sulla performance economico-finanziaria. Le operazioni di gest ione del 
rischio di cambio,  per le quali sono impiegati contratti  a te rmine  di acquisto e /o  
vendita di valuta es te ra  o s tru tture  opzionali, sono at t ivate in funzione 
dell 'orizzonte tempora le  di prevista manifestazione dei flussi in valuta es te ra .  La 
gestione  è orientata  verso un obiettivo di coper tura totale dei flussi di incasso 
mentre  si limita a quelli di entità più rilevante per  i pagamenti  relativi al gruppo 
Vard, consolidato a partire dall'esercizio 2013.

II gruppo Fintecna Immobiliare è esposto  ai rischi legati alle fluttuazioni del 
valore di mercato degli immobili in portafoglio. L'evoluzione intervenuta nel
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contes to  es te rno , che peraltro risente fo r temente  della crisi che ha colpito negli 
ultimi anni il se t to re  immobiliare, ha condizionato le iniziative in corso di 
at tuazione,  specia lmente  il proseguimento  delle operazioni di valorizzazione in 
par tnership  con operatori  privati. La strategia del gruppo è quella di minimizzare 
tali rischi, in via operativa tramite  modalità di gest ione volte alla valutazione del 
miglior percorso di valorizzazione dei cespiti ed in via amministrativa mediante  
valutazioni aggiornate  che riflettono il valore a ttuale  dei cespiti stessi.

Il rischio di mercato  per FSI è legato al portafoglio partecipazioni.  Ai fini del 
monitoraggio dello s tesso  FSI analizza la reportistica finanziaria periodica 
ricevuta dalle società partecipate e produce sintesi trimestrali su ll ' andamento 
reddituale e finanziario delle s tesse .  Relativamente alle società quo ta te  in 
portafoglio è utilizzato il Value a t  Risk come misura di rischio di mercato,  con 
metodologia analoga a quella adotta ta  da CDP. Nel caso delle società non 
quota te  è s ta to  verificato il rispetto ex pos t  dei limiti previsti dalla policy di 
rischio con particolare riferimento ai limiti di indebitamento  finanziario, 
aggiornando l'analisi effe ttuata  in fasi di investimento iniziale. Inoltre, la funzione 
Risk Management di FSI, sem pre  in coordinamento  con l'Area Risk Management 
e Antiriciclaggio di CDP, ha disegnato,  te s ta to  e applicato nel corso dell 'anno una 
nuova metodologia di analisi dei rischi dell ' investimento,  integrando aspetti  
quantitativi e  qualitativi. L'intento è quello di utilizzare tale approccio sia in fase  
di delibera dell ' investimento che in fase  di monitoraggio.

Per quanto  riguarda SIMEST, il rischio variazione del prezzo ed il rischio 
esposizione valutaria associato agli investimenti  in partecipazioni vengono 
mitigati a t traverso  la contrattualist ica che garantisce  alla società il rientro 
dell ' investimento per il prezzo pagato  in euro per  l 'acquisizione della 
partecipazione (mutando  in un rischio di controparte ,  come in precedenza 
sottolineato).

Il rischio di mercato  pe r  CDP GAS è connesso a TAG e riguarda principalmente le 
possibili variazioni della domanda  nei mercati di destinazione europei e modifiche 
potenziali nella re te  di infras trutture  che alimentano gli attuali mercati di sbocco, 
anche in relazione alla possibile costruzione di infrastrutture alternative. A tal 
proposito CDP GAS monitora con regolarità l 'evoluzione dei principali eventi che 
potrebbero  avere  degli impatti negativi sull 'operatività di TAG.

Il rischio di mercato per  CDP Reti è riconducibile all'unico attivo -  SNAM -  ed è 
monitorato a livello di Capogruppo a t t raverso  l ' andamento  del corso azionario.
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Altri rischi rilevanti
Per quanto  riguarda SACE, vengono identificati, e ove necessario,  misurati e 
mitigati a t t raverso  adeguati  processi di gestione,  i seguenti  ulteriori rischi:

• il rischio reputazionale relativo al de te r io ramento  dell ' immagine aziendale 
e all 'aumento della conflittualità con gli assicurati,  dovuto anche alla 
scarsa  qualità dei servizi offerti, al collocamento di polizze non ad egua te  o 
al compor tamento  della re te  di vendita;  tale rischio è mitigato a t t raverso  i 
presidi esistenti  in materia di controlli interni e gestione  dei rischi, nonché 
dall 'adozione di specifiche procedure  interne a tte  a regolamentare  
l'operatività delle società del Gruppo;

• il rischio di "contagio", inteso come rischio che,  a seguito dei rapporti 
intercorrenti daN'impresa con le altre enti tà del Gruppo, situazioni di 
difficoltà che insorgono in un 'enti tà del medes im o Gruppo possano 
propagarsi  con effetti negativi sulla solvibilità dell ' impresa s tessa ;

• il rischio di conflitto di interessi;
• il rischio di non conformità alle norme, ovvero il rischio di incorrere in 

sanzioni giudiziarie o amministra tive,  subire perdite o danni reputazionali 
in conseguenza  della manca ta  osservanza  di leggi, regolamenti  o 
provvedimenti  delle autorità di vigilanza, ovvero di norme di 
autoregolamentazione  quali statuti ,  codici di condotta o codici di 
autodisciplina; a ciò si aggiunge il rischio derivante  da modifiche 
sfavorevoli del quadro  normativo o degli or ientamenti  giurisprudenziali.

Analogamente ,  il gruppo Fintecna e il gruppo Fintecna Immobilare sono esposti 
alle medes ime categorie di rischio. Per SIMEST si r imanda a quan to  detto  in sede  
di rischi operativi.

FSI mitiga di norma il rischio reputazionale connesso agli investimenti ponendo 
at tenzione agli aspetti  ESG (Environmental , Social, Governance),  trat tandoli 
all ' interno delle analisi di rischio.

Infine, CDP GAS è espos ta  al rischio regolatorio in quanto  le direttive e i 
provvedimenti normativi emanati  daH'Unione Europea e dal Regolatore austriaco 
possono avere  un impatto significativo sull 'operatività e sui risultati economici 
della partecipata TAG. Al fine di monitorare  e presidiare a d eg u a ta m en te  tale 
rischio regolamentare ,  CDP GAS si è dota ta  di competenze  specifiche, sia interne 
che es te rne  (st ipulando contratti di consulenza).  In particolare,  allo s ta to  a ttuale 
il quadro  regolatorio relativo al processo di certificazione di TAG ai sensi della 
Terza Direttiva Gas non è ancora definito.
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5 . 3 .  Mo n i t o r a g g i o  d e i  r i s c h i  nel  g r u p p o  T e r n a

Nell 'eserdzio della sua  attività il gruppo Terna è espos ta  a diversi rischi: 
regolatori/normativi,  operativi, finanziari/di mercato ,  relativi ad attività non 
tradizionali. Le politiche di gestione  dei rischi hanno lo scopo di identificare ed 
analizzare i rischi ai quali le società del gruppo Terna sono espos te ,  di stabilire 
appropriati limiti e controlli e monitorare  i rischi ed il rispetto di tali limiti. Queste  
politiche ed i relativi sistemi sono rivisti regola rmente  al fine di riflettere 
eventuali  variazioni delle condizioni del mercato  e delle attività del gruppo Terna.

In particolare,  Terna ha definito nell 'ambito delle proprie policy per la gestione 
dei rischi finanziari, approva te  dal Consiglio di Amministrazione,  le responsabilità 
e le modalità operative  per  le attività di gest ione dei rischi finanziari, con 
specifico riferimento agli st rumenti  da utilizzare e a precisi limiti operativi nella 
gestione degli stessi . L'esposizione del gruppo Terna ai suddett i rischi è 
sostanzia lmente  rappresen ta ta  dall 'esposizione della capogruppo.

Rischio regolatorio
Circa il 9 7 %  dei ricavi consolidati del gruppo t rae  origine dai corrispettivi annuali 
e dai meccanismi di incentivazione riconosciuti per le attività rego lamenta te  
dall'Autorità per l 'energia in Italia. L'Autorità per l 'energia elettrica e il gas 
(AEEG), con le Delibere n. 199/11,  n. 204/11  e n. 197/11 , per il periodo di 
regolazione 2012-2015 ha stabilito la remunerazione  per l 'erogazione dei servizi 
di trasmissione,  dispacciamento e la regolazione della qualità del servizio di 
trasmissione per il medesimo periodo regolatorio (2012-2015) ,  nonché le 
modalità di agg iornamento  delle s te s se  per  gli anni successivi.
Nell'ambito di tale quadro  regolatorio esistono variabili che potrebbero 
influenzare i risultati del gruppo.
Con particolare riferimento alla Delibera n. 199/11 ,  l'articolo 2 ha disposto,  entro 
il 30 novembre  2013, l 'aggiornamento del ta sso  di remunerazione  del capitale 
investito per il periodo 1 gennaio 2014 - 31 dicembre  2015, sulla base  del valore 
medio del BTP a 10 anni registra to nel periodo novembre  2012 - o ttobre  2013.
In a ttuazione di tale disposto, la Delibera n. 607 /13  ha aggiornato il t a sso  di 
rendimento in quest ione al 6 ,3%  (rispetto al p receden te  valore del 7 ,4% ) con 
applicazione a partire dalle tariffe 2014.

Effetto volum e
I ricavi di Terna S.p.A. e di Terna Rete Italia S.r.l. attribuibili alla gestione,  al 
funzionamento  e allo sviluppo della RTN, nonché  alla gestione dell'attività di
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dispacciamento,  sono regolati da tariffe de termina te  dall'Autorità per l 'energia 
elettrica e il gas.  Le tariffe unitarie di trasmissione e dispacciamento vengono 
applicate al volume complessivo di energia  rispett ivamente  t r a sm essa  e 
dispacciata sulla RTN. Tali volumi dipendono da fattori che sono al di fuori del 
controllo del gruppo.
Anche per il 2013 è stato confermato il meccanismo di mitigazione dei volumi 
introdotto dalla delibera n. 188/08, che prevede che l ' impatto sui ricavi della 
Società de te rminato  da eventuali variazioni dei volumi di energia elettrica 
prelevati dalla rete di trasmissione e dispacciati sia limitato a una franchigia pari 
a + / -  0 ,5%.

Premi e  penalità
La Delibera n. 197/11 sulla regolazione della qualità del servizio prevede un 
meccanismo di premi/penali tà che prende in considerazione il solo indicatore 
dell 'energia non fornita. L' impatto mass imo potenziale per il gruppo Terna 
derivante  da questo  meccanismo incentivante è compreso  nel range -1 2 /+ 3 0  
milioni di euro  l'anno.

Rischio normativa nazionale

Leggi in m ateria fiscale
Le leggi in materia fiscale possono incidere sui risultati economico-finanziari del 
gruppo.

Leggi in m ateria di tutela am bientale
Le attività del gruppo sono condizionate dalla produzione di norme in materia 
ambienta le  a livello nazionale,  europeo e internazionale (es.  campi 
elet tromagnetici ,  paesaggio,  ecc.),  nonché,  per le attività internazionali,  norme 
contenute  negli ordinamenti  giuridici di Paesi esteri.  Il gruppo potrebbe dover 
sos tenere  ulteriori costi per l 'at tuazione delle norme in materia ambienta le  che 
richiedano di implementa re  misure preventive  o prescrizioni definite sulla base 
della normativa  delega ta  prevista dalla legislazione vigente.

Leggi in m ateria di energia
Le attività del gruppo possono e sse re  condizionate dalla modifica della normativa 
che disciplina il mercato elettrico, le infrastrutture s tra tegiche (in relazione alle 
quali si a t tende  l 'adozione del Decreto "Golden Power", in a ttuazione del D. L. 
21/12) ,  l'iter di autorizzazione delle opere  della Rete di Trasmissione Nazionale, 
l 'ambito delle attività che Terna può svolgere o che incidono sui rapporti tra le 
società del gruppo e altri s takeholder (produttori,  distributori, ecc.).
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Leggi in m ateria di lavoro e appalti
In relazione ai campi elettromagnetici ,  è s ta ta  di recente  adotta ta  la Direttiva 
2013/35/UE, sull 'esposizione dei lavoratori ai rischi dai campi elettromagnetici ,  
che dovrà esse re  recepita entro il 1° luglio 2016 dall 'ordinamento giuridico 
nazionale. In generale ,  norme più onerose  in materia  di appalti e tutela e 
sicurezza del lavoro potrebbero  avere  effetti avversi sulla performance 
economico/finanziaria del gruppo.

Rischi operativi: rischi connessi  al malfunzionamento della RTN 
Nell'ambito delle attività del gruppo Terna sono computati  rischi di imprevista 
interruzione del servizio, in conseguenza  di eventi esogeni non dipendenti  dalla 
volontà di Terna,  quali incidenti, guasti o malfunzionamenti  di apparecchiature  o 
sistemi di controllo, minor resa di impianti, calamità naturali, a t tentat i  terroristici 
e altri eventi straordinari similari. Oltre al rischio economico legato al ripristino di 
elementi  di RTN di proprietà del gruppo, potrebbero  aver  luogo eventuali 
richieste di r isarcimento a terzi conseguenti  a tali eventi nel caso venga 
individuata una specifica responsabilità del gruppo. È opportuno evidenziare che 
sono in e sse re  specifiche coper tu re  assicurative per mitigare il rischio a fronte 
dell'attività operativa.

Rischio contenzioso: contenzioso legale
Il gruppo Terna è coinvolto sia come a ttore  sia come convenuto  in un certo 
numero  di procedimenti , legati a contratt i,  risorse um ane ,  ambiente ,  materie  di 
regolamentaz ione e di salute pubblica che emergono dalla normale 
amministrazione.
Inoltre, il gruppo potrebbe esse re  coinvolto in nuove iniziative di contenzioso 
giudiziale e /o  extragiudiziale da parte  di varie categorie di aventi interesse/diri t to 
(a titolo esemplificativo e non esaustivo: fornitori, enti pubblici, ecc.).
Si rinvia in proposito al paragrafo  "E. Impegni e rischi" della Nota illustrativa al 
Bilancio di Terna  S.p.A. e del gruppo Terna.

Rischi finanziari/di mercato
Nell'esercizio della sua  attività, il gruppo è espos to  a diversi rischi finanziari: 
rischio di mercato  (rischio di ta sso  di in te resse  e rischio di inflazione), rischio di 
liquidità e rischio di credito.
Il gruppo Terna ha definito, nell 'ambito delle proprie policy per la gest ione dei 
rischi finanziari approva te  dal Consiglio di Amministrazione,  le responsabili tà e le 
modalità operative pe r  le attività di gestione dei rischi finanziari, con specifico
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riferimento agli st rumenti  da utilizzare e a precisi limiti operativi nella gestione 
degli stessi.
Le politiche di gest ione dei rischi di Terna hanno lo scopo di identificare e 
analizzare i rischi ai quali la Società è espos ta ,  di stabilire appropriati limiti e 
controlli e di monitorare  i rischi e il rispetto di tali limiti. Queste  politiche e i 
relativi sistemi sono rivisti regola rmente  al fine di riflettere eventuali  variazioni 
delle condizioni del mercato  e delle attività del gruppo.
Si rinvia più approfonditamente  al paragrafo "E. Impegni e rischi" della Nota 
illustrativa al Bilancio di Terna S.p.A. e del gruppo Terna.

Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari
Anche nell 'attuale contes to  di mercato,  il gruppo prevede di m an tenere  
un 'adegua ta  capacità di generare  risorse finanziarie con la gest ione operativa.  Il 
piano degli investimenti previsto per  il futuro dovrebbe comunque  portare  a un 
incremento  del debito netto esis tente .  In relazione alle condizioni dei mercati 
finanziari, le esigenze di f inanziamento e rif inanziamento del debito esis tente  
potrebbero  determinare  nel medio termine  un incremento degli oneri finanziari.

5 . 4 . C o n t e n z i o s i  Le g a l i

5 . 4 . 1 .  C o n t e n z i o s i  l e g a l i  d e l l a  C a p o g r u p p o

In merito al contenzioso in esse re ,  si rileva come il numero  complessivo delle 
cause  si m an tenga ,  in termini assoluti,  su livelli non significativi. Per quanto  
riguarda il contenzioso,  riferibile sia a vertenze  con la clientela che con il 
personale  d ipendente ,  si rileva, inoltre, che anche  le potenziali passività da 
ques to  derivante  risultino poco significative.

Più in particolare,  e con riferimento alla Gestione Separa ta ,  si osserva che al 31 
dicembre  2013 risultano pendenti  73 cause ,  dalle quali deriva una potenziale 
passività complessiva st imata  per circa 2,2 milioni di euro. Di ques te ,  6 
a ttengono  a liti con i fornitori. Con riferimento, invece, alle causae peten di, non 
si rilevano contenziosi seriali, che potrebbero  far ipotizzare una criticità delle 
procedure  o il mancato  rispetto della normativa  di riferimento.

Si segnala ,  che con riferimento al processo  di conversione delle azioni privilegiate 
in azioni ordinarie, a seguito dell'esercizio del diritto di recesso è s ta to  posto in 
e sse re  da pa rte  della Fondazione Cassa di Risparmio di Verona Vicenza Belluno e
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Ancona un contenzioso il cui petitu m  è di particolare consistenza (circa 432 
milioni di euro). Tuttavia, con riferimento a de tto  contenzioso, il difensore 
es te rno  ha rappresen ta to  che il rischio potenziale di soccombenza ,  ri tenuto 
possibile, è  valuta to non elevato.

Per quanto  riguarda le operazioni in Gestione Ordinaria, non vi sono, 
a t tua lm ente ,  contenziosi pendenti ,  né, pertanto ,  sono ravvisabili, in relazione a 
de tta  linea di attività, potenziali passività a carico di CDP.

Per quel che concerne,  infine, il contenzioso non attribuibile alle operazioni con la 
clientela (contenzioso lavoristico), si osserva che al 31 dicembre  2013 risultano 
pendenti  37 giudizi, dai quali deriva una potenziale passività complessiva s t imata  
per circa 1,7 milioni di euro.

5 . 4 . 2 .  C o n t e n z i o s i  l e g a l i  d e l l e  s o c i e t à  s o t t o p o s t e  a  d i r e z i o n e  e 
c o o r d i n a m e n t o

L'esercizio conclusosi al 31 dicembre 2013 è s ta to  caratterizzato,  per il gruppo 
Fintecna, dalla prosecuzione delle azioni, già imposta te  nelle linee operative 
avviate negli anni precedenti ,  volte ad ottimizzare la s tra tegia  difensiva dei legali 
patrocinanti e a consentire la miglior difesa della società.
In particolare,  l'attività di gest ione delle posizioni contenziose,  che vedono 
coinvolta Fintecna S.p.A. a vario titolo, è s ta ta  inevitabilmente condizionata dal 
rilevante, s eppur  in linea con le previsioni della società,  incremento quanti tat ivo 
delle richieste di r isarcimento del danno biologico per  patologie conclamatesi  a 
seguito di lunga latenza ed asse r i tam ente  ascrivibili alla presenza di amianto  ed 
alle nocive condizioni di lavoro negli stabilimenti industriali, di proprietà di società 
dell'ex gruppo IRI oggi riconducibili a Fintecna S.p.A..
Pertanto ,  al fine di gestire le numerose  ver tenze  in un'ottica di razionalizzazione 
del contenzioso e di mass imo contenimento  delle ricadute economiche negative,  
si è continuato a perseguire,  in presenza di adeguati  presupposti  economico- 
giuridici, soluzioni conciliative, con oneri che hanno trovato adegua ta  coper tura  
nei fondi rischi stanziati.
Pur tuttavia ,  la posizione giurisprudenziale maggioritaria che ha porta to a 
liquidare rilevanti so m m e  a titolo di risarcimento del danno biologico per malatt ie 
professionali, ha reso necessar io il ricorso a risorse economiche maggiori, se 
confrontate  con quelle utilizzate nei precedenti anni. I fondi stanziati a presidio di 
tale problematica sono ritenuti congrui anche  alla luce dei nuovi indirizzi 
giurisprudenziali che si s tanno  manifestando.
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Per converso,  con riguardo al contenzioso civile/amministrativo/fiscale, a fronte 
di un lieve decremento  delle controversie,  vi è  da rilevare l 'oggettiva difficoltà di 
pervenire ad una definizione, in tempi ragionevoli, delle cause  in e sse re ,  che 
vertono su vicende assai risalenti nel tem po,  la cui complessità ha di fatto 
precluso la possibilità di definizione stragiudiziale delle relative posizioni 
contenziose.
Quanto  sopra descrit to è r iassunto a tt raverso  la scomposizione dei saldi come 
segue:

3 1 /1 2 /2 0 1 2 Definiti 20 1 3 Nuovi 20 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 3

Civili /Amministrativi/Fiscali 2 6 4 5 5 29 2 3 8

Giuslavoristici 4 0 3 2 4 8 4 0 0 5 5 5

Totali 667 3 03 4 29 793

Con riferimento al gruppo Fintecna Immobiliare l'esercizio concluso al 31 
dicembre  2013 ha registrato una diminuzione dei contenziosi,  per la maggior 
pa rte  inerenti la gestione  del patrimonio immobiliare (liberazione immobili, 
occupati senza  titolo, compravendite,  recupero crediti per  pagamenti  non 
corrisposti, ambiente ,  etc.) .  I contenziosi in e sse re  al 31 dicembre 2013 sono 
137 di cui 97 afferenti Fintecna Immobiliare e  40 le società partecipate.
L'attività svolta concerne principalmente il monitoraggio e la gestione  dei 
contenziosi con l 'assistenza e il supporto dei legali esterni ,  al fine di indirizzare la 
stra tegia  processuale in considerazione delle esigenze e ragioni delle società ed 
allo scopo di chiudere al meglio tali contenziosi. La quasi totalità di quelli conclusi 
ha avuto esiti favorevoli per il gruppo Fintecna Immobiliare.
A tal fine, paral lelamente ,  tenu to  anche conto della dura ta  dei procedimenti  
giudiziari che,  può arrivare a periodi anche  superiori a dieci anni, ove se ne siano 
ravvisati i presupposti  giuridici ed economici,  è s ta ta  por ta ta  avanti  la ricerca di 
soluzioni transat t ive.

Le operazioni in contenzioso,  cioè quelle per le quali la SIMEST ha provveduto  ad 
avviare azioni legali per il recupero del relativo credito vanta to  (quota capitale 
più proventi da impieghi in partecipazioni),  risultano esse re ,  al 31 dicembre 
2013, n. 69.

Nello specifico il petitu m  per  le iniziative relative alla L. 100/90  risulta e sse re  pari 
a circa 14 milioni di euro di cui circa l '87% garantiti  da fidejussione bancaria o 
già soggett i  a svalutazione nella rappresentazione  patrimoniale al 31 dicembre 
2013.
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6. GOVERNANCE E ATTIVITÀ' DI SUPPORTO DELLA 
CAPOGRUPPO

6 . 1 .  Co m u n i c a z i o n e

Nel 2013 l'attività di comunicazione si è focalizzata sul consolidamento 
dell ' immagine di CDP e del Gruppo CDP presso  i diversi s takeholder,  interni ed 
esterni .

Sul fronte delle media relations è s ta ta  garanti ta una costante  e autorevole 
presenza  della Capogruppo, del Fondo strategico italiano e della CDP 
Investimenti  Sgr sulla s tam pa  nazionale,  internazionale e locale.

Per quanto  riguarda l'attività di corporate  image ed eventi ,  è stato  creato il 
nuovo marchio Gruppo CDP e ne sono s ta te  definite le diverse declinazioni. 
Inoltre, la CDP ha confermato la presenza con il proprio s tand  a manifestazioni e 
iniziative istituzionali annuali tradizionali, quali FORUM PA e Assemblea nazionale 
ANCI. Sono s ta te  predisposte  anche  iniziative legate ai nuovi settori di attività, 
quali l ' immobiliare: è s ta to  organizzato un road show per l'Italia -  composto da 
una decina di tappe  - dedicato anche alla "valorizzazione on-line", s t rumento  al 
quale è s ta ta  anche  legata un'iniziativa di direct  marketing indirizzata alla 
clientela (enti locali). CDP ha inoltre partecipato a grandi eventi dedicati al reai 
e s ta te ,  quali Urbanpromo ed Eire.

In qualità di em it ten te  dei Buoni e Libretti postali, CDP ha aderito alla 8 9 A 
Giornata Mondiale del Risparmio per sensibilizzare ed educare  i giovani studenti  
al valore del risparmio. Protagonisti di ques ta  iniziativa, organizzata in 
collaborazione con Poste italiane, sono stati gli alunni del secondo biennio delle 
Scuole Primarie di primo grado di circa 150 scuole di tu tto  il territorio nazionale.

Sul fronte della pubblicità finanziaria obbligatoria, è stato  rinnovato l'obiettivo di 
assoluta t rasparenza  delle condizioni economiche nei confronti della clientela e 
dei risparmiatori,  confermando la presenza costante  sulle principali t e s ta te  
nazionali.
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Per quanto  riguarda in particolare il Gruppo CDP, sono s ta te  condotte  due 
iniziative di Comunicazione interna: è s ta to  avviato un progetto  di cultural 
change  m a n ag e m e n t  dei dipendenti  delle società coinvolte e -  a t t raverso  
l'attività di web communication - è s ta ta  progetta ta  la nuova in tranet di Gruppo 
che verrà implementa ta  nel corso dei prossimi mesi.  Sem pre  per  quanto  riguarda 
la web communication,  sono stati at tuati  restyling grafico, arricchimento dei 
contenuti  e r iorganizzazione delle informazioni dei siti in ternet delle controllate 
CDPI SGR e FSI.

6 . 2 .  L a  g e s t i o n e  d e l l e  r i s o r s e  u m a n e

6 . 2 . 1 .  L 'o r g a n i c o  a z i e n d a l e

L'organico di CDP al 31 dicembre 2013 è composto da 563 unità,  di cui 47 
dirigenti, 222 quadri direttivi, 279 impiegati,  10 altre tipologie contrattuali  
(collaboratori e s tage)  e  5 distaccati dipendenti  di altri enti.

Nel corso dell 'anno è proseguita la crescita dell 'organico sia in termini quantitativi 
che qualitativi: sono en t ra te  55 risorse a fronte di 16 uscite (principalmente per 
pensionamento  o dimissioni). L'età media dei dipendenti è pari a 45 anni,  la 
presenza  femminile è salita al 4 3 %  dell 'organico complessivo e la percentuale  dei 
dipendenti  con elevata  scolarità ( laurea o master,  dottorati,  corsi di 
specializzazione p o s t lauream ) ha supera to  il 60%.

L'attività di rec lu tamento  è s ta ta  orientata  non solo sulla ricerca di personale  
qualificato, con com petenze  tecniche specifiche, ma anche  di giovani laureati di 
potenziale.
Le ricerche sono s ta te  pubblicate sul sito web CDP e la raccolta delle candida ture  
a tt raverso  l 'apposita sezione ha consenti to a circa 9 .000 persone di manifestare  
il proprio interesse .
La raccolta delle candidature  ha,  tra l'altro, beneficiato dei contatti  e delle 
collaborazioni con alcune delle principali università italiane, con alcune scuole di 
specializzazione e m as te r  post  universitari.

6 . 2 . 2 .  La  g e s t i o n e  e la  f o r m a z i o n e  d e l  p e r s o n a l e

Nel corso dell 'anno sono proseguite le attività di valutazione,  gestione e 
formazione del personale.
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Nel 2013 sono s ta te  e roga te  circa 21 .000 ore di formazione. La pianificazione e 
proget tazione  degli interventi formativi, effe ttuata in s tre tta  collaborazione con 
tu t te  le funzioni aziendali, è s ta ta  allineata con le priorità aziendali.

L' investimento principale ha riguardato la formazione tecnico-specialistica, 
sopra ttu tto  in ambito  normativo,  amministrativo e finanziario. Le iniziative 
formative hanno coinvolto, per la prima volta, anche colleghi di altre società del 
Gruppo, con l'obiettivo di diffondere conoscenze  proprie delle famiglie 
professionali di appar tenenza  e rafforzare l ' integrazione: sono stati realizzati, t ra  
gli altri, interventi formativi su project e corporate  finance, risk m anagem en t ,  
principi contabili internazionali, normativa appalti.

Per consentire  alle funzioni aziendali di operare  in un contes to  sem pre  più 
internazionale,  è proseguito l ' investimento sulla formazione linguistica che ha 
coinvolto i dipendenti  che utilizzano maggio rmente  la lingua inglese nello 
svolgimento delle proprie attività professionali.

Circa un terzo della popolazione aziendale è s ta ta  coinvolta in corsi di informatica 
focalizzati in particolare sul pacchetto Office e, inoltre, sono s ta te  sviluppate 
capacità di project  m an ag em en t ,  essenziali per  pianificare e progettare  le attività 
in modo razionale ed efficiente.

Il p rogramma formativo di inserimento dei neoassunt i  è s ta to  arricchito con 
moduli dedicati alla conoscenza delle altre società del Gruppo; i giovani laureati, 
oltre al percorso tradizionale, hanno partecipato ad un laboratorio sui 
comportamenti  organizzativi lavorando, in particolare, sui temi dell ' integrazione e 
del problem solving.

Il consolidamento dei rapporti con i Partner europei di CDP ha consenti to di 
sviluppare un programma di scambi internazionali con Caisse des  Dépòts (CDC), 
Kreditanstalt  fur Wiederaufbau (KFW) e European Inves tm en t  Bank (BEI) 
finalizzato al reciproco trasferimento di conoscenze  e alla valutazione di nuove 
opportunità di collaborazione.

Inoltre,  nell'ottica di valorizzare le risorse interne,  sono stati gestiti processi di 
mobilità interna tesi a riqualificare professionalmente  e ricollocare le risorse nel 
presidio di nuove attività.
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6 .2 .3 .  Le r e l a z i o n i  s i n d a c a l i

In ambito s t r e t t am en te  aziendale,  l'attività dell 'anno si è incentrata sullo sviluppo 
di buone relazioni con le Rappresentanze  Sindacali Aziendali, al fine di prevenire 
l ' insorgere di eventuali controversie.

Per quanto  a tt iene  ai rapporti con le altre società del Gruppo, considerato che la 
contrat tazione collettiva di riferimento è la medes im a (con esclusione di SACE 
che applica il CCNL Assicurativi) e  che le Rappresentanze  Sindacali Aziendali 
afferiscono alle medes ime Federazioni Sindacali di categoria,  nel corso del 2013 
ha preso avvio e si è consolidata un'att ività di confronto sugli istituti e i 
tra t tament i  collettivi applicati al personale  delle Società del Gruppo, con 
l'obiettivo, di medio periodo, di arrivare ad una loro armonizzazione.

Nel m ese  di luglio, è s ta ta  esperita la procedura informativa ex art. 47 Legge 29 
dicembre  1990 n. 428, relativa alla scissione parziale di Fintecna in favore del 
socio unico CDP.

6 .2 .4 .  La  v a l u t a z i o n e  d e i  c o m p e n s i  d e g l i  a m m i n i s t r a t o r i  c o n  d e l e g h e

La p resen te  relazione illustra e motiva la politica ado t ta ta  per la remunerazione 
del Presidente del Consiglio di Amministrazione e deH'Amministratore Delegato, 
in adem pim ento  dei vigenti obblighi normativi31.

Il Consiglio di Amministrazione del 28 ottobre  2013, viste le funzioni 
r ispett ivamente  attribuite al Presidente del Consiglio di Amministrazione e 
aH'Ammmistratore Delegato dallo Sta tu to  e dal Consiglio di Amministrazione nella 
sedu ta  del 26 giugno 2013,  considerati i benchmark  di mercato  relativi ad 
analoghi incarichi societari, tenu to  conto della Circolare del Ministero 
dell 'Economia e delle Finanze del 24 giugno 2013 e dell'art. 84 - te r  della legge 9 
agosto  2013 n. 98, ha approvato  la proposta  del Comitato Compensi del 24 
ottobre  2013 di r iconoscere le seguenti  component i  retributive al Presidente del 
Consiglio di Amministrazione e all 'Amministratore Delegato.

31 Punto "D" della Circolare del M inistero dell'Econom ia e delle Finanze del 24 giugno 2013.
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P r e s i d e n t e  d e l  C o n s i g l i o  d i  A m m i n i s t r a z i o n e
( detti m euro)

Emolumenti annuali mandato
2013-2015

Compenso fìsso: emolumento carica - art. 2389, comma 1 70.000
Compenso fisso: emolumento deleghe - art. 2389, comma 3 166.305
Componente variabile annuale 39.130
Componente di incentivazione triennale (quota annua) 19.565

C o m p o n e n t e  variab ile  a n n u a l e :  in ragione delle deleghe conferite, la 
componente variabile annuale, determinata con riferimento al livello di 
incentivazione target (100% ), è corrisposta per il 50% a discrezione del Consiglio 
di Amministrazione, su proposta del Comitato Compensi, sulla base del 
raggiungimento di obiettivi qualitativi di particolare rilevanza per la società e per 
il Gruppo, e per il residuo 50% al raggiungimento del risultato di gestione  
indicato nel budget per l’anno di riferimento.

C o m p o n en te  di i n c e n t i v a z i o n e  t r i e n n a l e :  un'ulteriore componente triennale 
L.T.I, - Long Term Incentive è  corrisposta nel solo caso in cui siano stati 
raggiunti, in ciascuno degli anni del triennio, gli obiettivi qualitativi e quantitativi 
fissati per l'anno di riferimento.

Pay-m ìx: la struttura retributiva del Presidente mantiene per il 2013/2015  lo 
stesso rapporto fra remunerazione fissa e remunerazione variabile di breve e 
lungo termine del 2010/ 2012 :

80% 2§*fe

■ C om ponente fissa ■  Com ponente variabile
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A m m in istratore  D elegato
(dati in euro)

Emolumenti annuali mandato
2 0 1 3 -2 0 1 5

Compenso fisso: emolumento carica - art. 2389 , comma 1 35.000
Compenso fisso: emolumento deleghe - art. 2389, comma 3 572.025
Componente variabile annuale 190.675
Componente di incentivazione triennale (quota annua) 25.425

Com ponente variab ile  annuale: in ragione delle deleghe conferite, la 
componente  variabile annuale ,  de termina ta  con riferimento al livello di 
incentivazione ta rge t  (100% ),  è corrisposta per il 50% a discrezione del Consiglio 
di Amministrazione,  su proposta del Comitato Compensi, sulla base  del 
raggiungimento di obiettivi qualitativi di particolare rilevanza per la Società e per 
il Gruppo, e per il residuo 50% al raggiungimento del risultato di gestione 
indicato nel budget  per l 'anno di riferimento.

C om ponente di incentivazione trienna le : un'ulteriore componente  tr iennale 
L.T.I. - Long Term Incentive è corrisposta nel solo caso in cui siano stati 
raggiunti,  in ciascuno degli anni del triennio, gli obiettivi qualitativi e quantitativi 
fissati per l 'anno di riferimento.

In d e n n ità  alla  cessazione: per l 'Amministratore Delegato,  in coerenza con le 
migliori prassi dei mercati di r iferimento e in continuità con il precedente  
mandato ,  è prevista un' indennità alla cessazione,  anche anticipata, del rapporto 
su iniziativa della Società, pari alla som m a  algebrica degli emolumenti  fissi e 
variabili, nella misura mass ima prevista (compresa  la quota proporzionale del 
L.T.I.), dovuti per un anno di svolgimento del mandato .

B enefit: in favore deN'Ammimstratore Delegato,  in continuità con il precedente  
mandato ,  sono previste forme di coper tura assicurativa e assistenziale,  anche  a 
fronte di rischio di mor te  e invalidità, uguali a quelle previste per  i dirigenti.

Pay-m ix: la s tru ttura  retributiva dell 'Amministratore Delegato mantiene  per il 
2013 /2015  lo s tesso  rapporto fra remunerazione  fissa e remunerazione variabile 
di breve e lungo termine  del 2010/2012 .
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740 /0  26%

«  C o m p o n en te  fissa •  C o m p o n e n te  variabile

In coerenza con la direttiva del Ministero dell'Economia e delle Finanze del 24 
giugno 2013 ("Circolare MEF") che, sul tema delle politiche di remunerazione 
degli amministratori con deleghe, raccomanda di adottare politiche di 
remunerazione (i) aderenti alle best practice internazionali, (ii) che tengano  
conto delle performance aziendali e delle condizioni economiche generali del 
paese, (iii) ispirate a criteri di trasparenza e moderazione anche prevedendo una 
correlazione tra il compenso complessivo degli amministratori con deleghe e 
quello mediano aziendale, si rappresenta quanto segue:

1. al fine di assicurare moderazione e allineamento, CDP si è dotata di 
strumenti di monitoraggio del posizionamento retributivo rispetto al 
mercato di riferimento.
In occasione della definizione degli emolumenti per il mandato 2013-2015  
CDP si è avvalsa di una primaria società di consulenza32 qualificata per le 
analisi e i confronti retributivi per un benchmark dì mercato relativo ad 
analoghi incarichi societari, Dal confronto risulta che gli emolumenti totali 
del Presidente e deH'Amministratore Delegato di CDP sono  
significativamente al di sotto della mediana (-47% per il Presidente e 
-35% per l'Amministratore Delegato) di un campione di società  
confrontabili con CDP per dimensione e complessità, per ruoli di medesimo  
livello di responsabilità e complessità manageriale33;

2. le componenti variabili della remunerazione sono bilanciate, collegate alla 
performance aziendale e alla creazione di valore: come in precedenza 
evidenziato, i risultati raggiunti da CDP negli ultimi anni sono stati positivi, 
con un pieno raggiungimento degli obiettivi fissati dal Piano Industriale 
2011-2013;

32 M eroerè  j n s  sccseià leader globale delia consulenza nelle R isorse l im a re , party  dei Gruppo & M ci.ennan C om pam es,

33 ccìVj ì u *?o dalle pnnopviN realtà  feaftcanfc e  i ta te n e  ed  eu ropee  selezionate  dalla socie tà  d> consulenza Miar<:er> che 

na svofti.» nei ¿0 ì  .5 sjn'analis- « tm coni?v'sk> retributivo p<?r c&dUì th CDP.
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i criteri di moderazione  e t rasparenza  richiamati dalla direttiva risultano anche 
dalla correlazione fra gli emolument i  degli amministratori  con deleghe e il valore 
mediano delle retribuzioni aziendali. Relativamente  ai compensi del Presidente 
risulta che il rapporto fra questi e la mediana  delle retribuzioni aziendali è pari a 
1/4 re la tivamente  ai compensi fissi e  1/5 per i compensi  totali. Relativamente ai 
compensi dell' l 'Amministratore Delegato il rapporto è pari a 1/11 re la tivamente  
ai compensi fissi e 1 /14 confrontando i compensi totali.

Success ivamente  alla Circolare MEF, il Legislatore è intervenuto con la legge 9 
agosto  2013 n. 98, che ha cambiato la disciplina in materia  di compensi da 
attribuire al Presidente del Consiglio di Amministrazione e aH'Amministratore 
Delegato di società d i re t tamente  o indiret tamente  controllate dalle pubbliche 
amministrazioni e  che em et tono  st rumenti  finanziari, diversi dalle azioni, quotati 
nei mercati regolamenta ti ,  nonché nelle società dalle s tes se  controllate34.

Con la delibera del Consiglio di Amministrazione del 28 ottobre  2013, le 
previsioni del suddet to  Decreto sono s ta te  applicate ai compensi del Presidente 
del Consiglio di Amministrazione e deM'Amministratore Delegato di CDP per il 
mandato  2013-2015, in quanto  amministratori  con deleghe  di una società 
sottoposta  al controllo del Ministero dell 'Economia e delle Finanze ed emit ten te  
s trument i  di debito quotati alla Bourse de Luxembourg (mercato  regolamentato  
ai sensi  deN'art. 4, paragrafo 1, punto 14, della Circolare 2004/39/CE) .

La norma stabilisce che i compensi spettanti  agli amministratori  investiti di 
particolari cariche di cui all'art. 2389, comma 3, del codice civile (i.e. la 
remunerazione  stabilita dal Consiglio di Amministrazione,  senti to il pare re  del 
Collegio sindacale,  in considerazione delle particolari cariche conferite in 
conformità allo s ta tu to )  non possono e sse re  stabiliti e corrisposti in misura 
superiore  al 75 per cento del t r a t t am en to  economico complessivo a qualsiasi 
titolo de terminato ,  compreso quello per eventuali  rapporti di lavoro con la 
medesima società,  nel corso del mandato  an teceden te  al rinnovo.

34 Legge 9 ag o sto  2013 n. 98, ha d isposto  a ll'a rt. 8 4 -te r che "nelle socie tà  d ire ttam en te  o ind ire ttam en te  contro llate dalle pubbliche 

am m inistrazioni di cui all'articolo 1, com m a 2, del decreto  legislativo 30 m arzo 2001, n. 165, che em ettono  esclu sivam en te  s trum enti 

finanziari, diversi dalle azioni, quo tati nei m ercati rego lam entati nonché nelle società dalle s te sse  contro lla te , il com penso  di cui 

all'articolo 2389, te rzo  com m a, del codice civile per l'am m in istrato re  de legato  e  il p residen te  del consiglio d 'am m inistrazione non può 

e sse re  stabilito e corrisposto  in m isura superiore  al 75 per cen to  del tra tta m e n to  econom ico com plessivo a qualsiasi titolo de term inato , 

com preso  quello per eventuali rapporti di lavoro con la m edesim a socie tà , nel corso  del m andato  a n teced en te  al rinnovo". Inoltre, ai sensi 

della disposizione transito ria  prevista dal D ecreto, il limite ai com pensi si applica " lim itatam ente  al prim o rinnovo dei consigli di 

am m inistrazione successivo alla d a ta  di en tra ta  in vigore della p resen te  disposizione ovvero, qualora si sia già provveduto  al rinnovo, ai 

com pensi ancora da d e te rm in are  ovvero da de te rm ina re  in via definitiva".
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6 . 3 .  S i s t e m i  i n f o r m a t i v i  e p r o g e t t i  i n t e r n i

Nel corso del 2013 sono s ta te  completate  le attività progettuali a supporto degli 
indirizzi strategici del Piano Industriale 2011-2013 di CDP ed avviati i cantieri di 
lavoro sulla base  degli obiettivi del Piano Industriale 2013-2015. In particolare le 
attività condotte  si sono focalizzate sul rafforzamento dell'obiettivo di 
innovazione della piattaforma operativa per migliorare la qualità del servizio e le 
modalità interne di lavoro supportando l ' innovazione di prodotto.

Nel dettaglio, in continuità con l'obiettivo di realizzare il nuovo canale on line di 
interazione con la clientela, si è proceduto alla realizzazione di un portale 
dedicato alla stipula del contratto  di f inanziamento integrato nella Pratica 
Elettronica di Fido per i prodotti dell'Area di affari Enti Pubblici, che ha permesso  
di gestire in modalità elettronica la totalità delle pratiche, dalla domanda  alla 
stipula, a partire dall'ultimo t r imestre  dell 'anno.

Nel contes to  delle iniziative volte a conseguire la digitalizzazione delle pratiche 
sono s ta te  e s te se  le funzionalità di mailing room agli interventi straordinari  a 
supporto  dell 'economia (Plafond Debiti PA), sono continuate le attività di 
realizzazione della soluzione di protocollo unico aziendale (corrispondenza in 
en tra ta  di alcune U.O. pilota), è s ta ta  avviata l'attività di digitalizzazione di circa 
65 .000 fascicoli relativi ai finanziamenti ad enti pubblici.

Nel corso del 2013 sono, inoltre, proseguite  le attività di predisposizione e 
migrazione dei f inanziamenti sulla nuova piattaforma di back office e si è 
proceduto  alla internalizzazione della soluzione di gestione  dei f inanziamenti del 
fondo Kyoto.

Al fine di potenziare ulteriormente gli st rumenti  a supporto  dei processi di 
governance  si è proseguito nello sviluppo del nuovo s is tema di ALM, sono stati 
completati gli interventi evolutivi sulle alimentazioni dei sistemi di gest ione  dei 
rischi (Base Dati In tegra ta ) ,  è s ta ta  es tesa  la piattaforma di credit scoring alla 
valutazione del merito creditizio delle controparti bancarie.

In ambito compliance normativa sono stati completati importanti interventi 
finalizzati al l 'automazione della produzione ed estensione  delle segnalazioni di 
vigilanza richieste da Banca d'Italia e sono stati completati gli sviluppi applicativi 
per l'avvio dell 'operatività di segnalazione  a fini EMIR.
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Sul fronte dei sistemi di pagam en to  è s ta ta  completata  la soluzione applicativa a 
supporto deN'avvio dell 'operatività SEPA e conseguente  dismissione del canale 
RNI.

Ulteriori interventi hanno riguardato l ' implementazione di una soluzione a 
supporto della gestione automatizzata  dell'albo fornitori, la realizzazione di un 
nuovo s is tema di e-recruiting e la migrazione infrastrutturale dell 'anagrafica 
aziendale unica delle controparti.

Le attività IT si sono altresì focalizzate sulla realizzazione delle soluzioni a 
supporto dei nuovi prodotti di impiego e raccolta.

Per di recepire le disposizioni di Banca d'Italia e le best  practice internazionali e 
nazionali in t e m a  di continuità operativa,  nel 2013 è s ta ta  definita la 
pianificazione complessiva deN'implementazione (a tt raverso  la metodologia 
Abilab) del s is tema BCM -  Business Continuity Management di CDP.

Anche in ottica di continuità operat iva,  si è proceduto infine con il piano di 
interventi di ad eguam en to  e potenziamento  dell ' infrastruttura tecnologica e con 
primi interventi di valutazione e innalzamento del livello di sicurezza logica.

Tutti i summenzionati  interventi descritti sono stati svolti con il supporto dell'Area 
Risorse e Organizzazione al fine di ass icura re  un efficace processo  di change 
m an ag em en t ,  presidiare l ' impatto sui processi aziendali delle nuove modalità 
operative,  con particolare riferimento al proget to di realizzazione del nuovo 
modello operativo di gest ione  dei f inanziamenti (FO/MO/BO) completato 
nell'ultimo t r imestre  dell 'anno.

6 . 4 .  R e l a z i o n e  s u l  g o v e r n o  s o c i e t a r i o  e g l i  a s s e t t i  p r o p r i e t a r i
D I CDP A l SENSI DELL'ARTICOLO 1 2 3 -B IS , COMMA 2 , LETTERA B)
DEL T.U.F.

6 .4 .1 .  S i s t e m i  d e i  c o n t r o l l i  i n t e r n i

CDP ha sviluppato una serie di presidi, consistenti  in un insieme di regole, 
procedure  e s tru tture  organizzative che mirano ad assicurare  la conformità alla 
normativa di riferimento, il rispetto delle s tra tegie  aziendali ed il raggiungimento 
degli obiettivi fissati dal m anagem en t .
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In particolare i controlli di primo livello, o controlli di linea, previsti dalle 
procedure  organizzative e diretti ad ass icurare  il corretto svolgimento delle 
operazioni,  sono svolti dalle s t ru t ture  operat ive  e amministrative.

I controlli di secondo livello, o controlli sulla gestione dei rischi, sono affidati a 
unità organizzative distinte dalle precedenti  e perseguono l'obiettivo di 
contribuire alla definizione delle metodologie di misurazione dei rischi, di 
verificare il r ispetto dei limiti assegnati  alle funzioni operative,  di controllare la 
coerenza dell 'operatività e dei risultati delle aree  produttive con gli obiettivi di 
rischio e rendimento  assegnat i  e di presidiare la conformità delle attività e della 
regolamentaz ione aziendale alla normativa  applicabile a CDP.

Infine, i controlli di terzo livello sono attuati  dall ' Internal Auditing, funzione 
perm anen te ,  au tonom a e indipendente ,  gerarchicamente  non subordinata ai 
Responsabili delle unità organizzative so ttoposte  a controllo. Essi sono finalizzati 
a verificare la funzionalità del complessivo s is tema dei controlli interni, la 
regolarità dell 'operatività e dei processi di CDP, con l'obiettivo di prevenire o 
individuare anomal ie  e rischi. Nello specifico, l ' Internal Auditing valuta l' idoneità 
del complessivo s is tema dei controlli interni a garant ire  l'efficacia e l'efficienza 
dei processi aziendali, la salvaguardia del patrimonio dell 'azienda e degli 
investitori, l'affidabilità e l' integrità delle informazioni contabili e gestionali, la 
conformità alle normative interne ed es te rne  e alle indicazioni del m anagem ent .  
Annualmente  l 'Internal Auditing predispone e presenta  al Consiglio di 
Amministrazione un Piano delle attività, in cui sono rappresenta ti  gli interventi di 
audit programmati  r ispetto all'analisi dei rischi effe ttuata sulla base  della 
rilevanza di ciascun processo nel quadro complessivo delle attività coinvolte nel 
raggiungimento degli obiettivi aziendali.

Gli esiti delle attività svolte sono portati all 'at tenzione del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio sindacale, con periodicità tr imestrale ,  e gli 
elementi  di criticità rilevati in sede  di verifica sono, invece,  tem pes t ivam ente  
segnalati alle s t ru t tu re  aziendali di competenza  per  l 'at tuazione di azioni di 
miglioramento.

Rispetto al per imetro di direzione e coordinamento ,  la funzione Internai Auditing 
della Capogruppo ha e laborato ed e m an a to  il "Framework metodologico delle 
funzioni di revisione interna (Internai Auditing) del Gruppo. Prime Linee Guida 
operative",  diretto alle funzioni di revisione interna presso  le controllate. Tale 
documento  individua requisiti metodologici e operativi comuni, il cui r ispetto da 
parte delle prede t te  funzioni garantirà l'avvio di un progressivo percorso di
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integrazione delle medes ime funzioni in una logica di gruppo e l 'attivazione dei 
relativi flussi informativi st rutturati  verso la Capogruppo.
L'Internal Auditing effettua inoltre attività di controllo su alcune delle società 
so t toposte  a direzione e coordinamento  (FSI, CDPI SGR e, a decorrere  dal 2014, 
SIMEST) in forza di appositi accordi di servizio per l 'espletamento delle attività di 
revisione interna sottoscritti con la Capogruppo.

L'Internal Auditing, infine, pres ta  consulenza alle s t ru t ture  di CDP per  migliorare 
l'efficacia delle attività di controllo interno e supporta  le attività di verifica del 
Dirigente preposto alla redazione dei document i  contabili e societari e 
dell 'Organismo di Vigilanza previsto dal D.Lgs. 231/01.

6 . 4 . 2 .  S i s t e m i  d i  g e s t i o n e  d e i  r i s c h i  f i n a n z i a r i  e  o p e r a t i v i

Il rafforzamento e l 'aggiornamento delle metodologie e dei sistemi è proseguito 
nel 2013 ed ha fatto perno sul nuovo s is tema di Asset  & Liability Management 
(ALM) basato  sulla piattaforma Algorithmics35. Il s is tema proprietario di ALM in 
uso dal 2005 rimarrà in funzione almeno fino al comple tamento  della transizione 
al nuovo sistema.

Per la misurazione del rischio di credito CDP si avvale di un modello proprietario 
per il calcolo dei rischi di credito di portafoglio, tenendo  conto anche  delle 
esposizioni in Gestione Separa ta  verso enti pubblici. Il modello è di tipo "default 
mode",  cioè considera il rischio di credito sulla base  delle perdite legate alle 
possibili insolvenze dei prenditori e non al possibile de te r io ramento  creditizio 
come l 'aumento degli spread  o le transizioni di rating. Proprio perché adotta  
l'approccio "default  mode",  il modello è multiperiodale,  simulando la distribuzione 
delle perdite da insolvenza sull ' intera vita delle operazioni in portafoglio. Ciò 
consen te  di cogliere l'effetto delle migrazioni tra stati di qualità creditizia diversi 
da quello del default. Il modello di credito consen te  di calcolare diverse misure di 
rischio (VaR, TCE36) sia per l'intero portafoglio sia isolando il contributo di singoli 
prenditori o linee di business.  Il modello è utilizzato per la valutazione del 
rendimento agg iustato  per  il rischio in Gestione Ordinaria e per i f inanziamenti  in 
Gestione Separa ta  a soggett i  privati ex d.l. 2 9 /1 1 /2 0 0 8  n.185.

35 La prim a porzione del quale è  e n tra ta  in produzione nel prim o sem es tre  2013.

36 II V alue-at-R isk (VaR) ad un da to  livello di confidenza (es. 99% ) ra p p resen ta  una stim a del livello di perd ita che viene eccedu to  solo 

con una probabilità pari al com plem ento a 100%  del livello di confidenza (es. 1% ). La Tail Conditional Expectation (TCE) ad un dato 

livello di confidenza rap p resen ta  il valore a tte so  delle sole perd ite  "e s trem e"  che eccedono il VaR.



Senato della Repubblica -1 6 3  - Camera dei deputati

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

CDP si avvale inoltre di modelli di rating e scoring (cfr. par. 5.1.1),  sia sviluppati 
in te rnamente  che commerciali,  articolati per le diverse tipologie di prenditori 
(enti territoriali, project  finance, corporate,  banche).

I rischi di controparte  connessi  alle operazioni in derivati e all'attività di 
Securities Financing sono monitorati tramite  s trument i  proprietari che 
consentono di rappresen ta re  l 'esposizione creditizia corrente  ( tenendo conto del 
m ark- to -m arke t  netto  e delle garanzie reali) e quella potenziale.

Per i diversi profili di rischio legati all 'operatività in derivati, alle posizioni in titoli 
e all'attività di securit ies financing RMA utilizza l'applicativo di front office Murex. 
Tale s is tema consente ,  oltre al controllo puntuale  delle posizioni, diverse analisi 
di sensitivity e di scenario che trovano num erose  applicazioni nell 'ambito del 
rischio ta sso  d ' in te resse,  del rischio di controparte ,  dell'analisi del portafoglio 
titoli, dello hedge accounting.

Per quanto  riguarda il monitoraggio del rischio di liquidità relativo alla Gestione 
Separa ta ,  RMA analizza regola rmente  la consistenza delle m asse  attive liquide 
rispetto alle m asse  passive a vista e rimborsabili ant ic ipatamente ,  verificando il 
r ispetto dei limiti quantitativi fissati nella Risk Policy. Per suppor ta re  tali analisi è 
s ta to  sviluppato uno s t rum ento  proprietario che recepisce ed elabora gli input dei 
diversi sistemi di front,  middle e back office.

Per monitorare  il rischio di liquidità della Gestione Ordinaria CDP ricorre ad uno 
s t rum ento  proprietario che perm et te  di verificare i limiti, produrre  le analisi di 
gap di liquidità ed effe ttuare  le prove di s t ress  come descrit to nel paragrafo 
"Rischio liquidità".

E' a t tua lm ente  in corso la migrazione della reportistica di monitoraggio sia per la 
Gestione Separa ta  sia per la Gestione Ordinaria verso il nuovo sistema di ALM 
che diverrà, a regime, lo s t rum ento  principale di gestione integrata sia del rischio 
ta sso  d ' in teresse  e inflazione sia del rischio di liquidità.

Per ciò che concerne i rischi operativi, CDP ha sviluppato un applicativo 
informatico proprietario (LDC) per  la raccolta dei dati interni riferiti sia a perdite 
operative già verificatesi in azienda e registrate in conto economico, sia a eventi 
di rischio operativo che non de terminano una perdita (near  miss event) .

Ai fini del rispetto degli obblighi di registrazione di cui all'articolo 36 del D. Lgs. 
231 /2007 ,  CDP ha istituito un archivio unico, formato e gesti to a mezzo di
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sistemi informatici, nel quale sono conservate  in modo accentra to  tu t te  le 
informazioni acquisite neM'adempimento degli obblighi di adegua ta  verifica della 
clientela, secondo i principi previsti nel citato decreto.  Per l'istituzione, la tenu ta  
e la gest ione dell'archivio unico informatico, CDP si avvale di un outsourcer che 
assicura alla funzione antiriciclaggio di CDP l 'accesso diretto e immediato 
all'archivio s tesso .

6 . 4 . 3 .  M o d e l l o  o r g a n i z z a t i v o  e x  D .L g s . 2 3 1 / 0 1

Nel gennaio 2006 CDP si è dota ta  di un "Modello di Organizzazione, Gestione e 
Controllo" ai sensi  del D.Lgs. 231 /2001  (di seguito,  per brevità anche  "Modello"), 
in cui sono individuate le aree  e le attività aziendali maggiormente  e spos te  al 
rischio di commissione  delle fattispecie di reato  previste dal citato decreto e i 
principi, le regole e le disposizioni del s is tema di controllo adotta to  a presidio 
delle attività operat ive  "rilevanti".

In considerazione della rilevanza degli sviluppi normativi, dell 'organizzazione e 
delle attività aziendali, nel corso dell'esercizio 2010 sono s ta te  condotte  le 
attività di revisione del Modello, la cui vers ione aggiornata è s ta ta  approvata  dal 
Consiglio di Amministrazione della società nella sedu ta  del 20 aprile 2011.
Ulteriori modifiche di caratte re  specifico e /o  formale,  resesi necessarie  al fine di 
ass icurare l 'adeguamento  del Modello alle evoluzioni giurisprudenziali, normative  
(es te rne  ed interne) e operative di CDP, sono s ta te  approvate  
dall 'Amministratore Delegato in data  5 giugno 2012.

All'Organismo di Vigilanza è affidato il compito di vigilare sul funz ionamento e 
sull 'osservanza del Modello, di aggiornarne il contenuto  e di coadiuvare gli Organi 
societari competent i  nella sua corretta ed efficace at tuazione.

L'Organismo di Vigilanza di CDP è composto da tre  membri,  un esper to  in 
materia giuridico-penale,  un esper to  in materia economico-aziendale  e il 
Responsabile deN'Internal Auditing, nominati dal Presidente del Consiglio di 
Amministrazione; esso è s ta to  costituito nel 2004, r innovato nel 2007 e nel 
dicembre 2010 per scadenza  degli incarichi triennali.

L'Organismo di Vigilanza ha provveduto a definire il proprio Regolamento interno 
e le modalità di vigilanza sul Modello, avvalendosi,  come sopra descritto,  del 
supporto dell ' Internal Auditing per una cos tan te  e indipendente  supervisione sul 
regolare andam en to  dei processi aziendali e del complessivo s is tema dei controlli 
interni. Nel corso del 2013 l 'Organismo di Vigilanza si è riunito 12 volte.
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Al fine di avviare un'att ività di coordinamento e di sviluppo di sinergie 
informative con gli Organismi di Vigilanza delle società controllate, a maggior 
garanzia di una completa attuazione delle previsioni normative sulla 
responsabili tà amminis trativa  ex D. Lgs. 231/01  nell 'ambito dei gruppi, 
l 'Organismo di Vigilanza ha effettuato una riunione plenaria degli Organismi di 
Vigilanza costituiti all ' interno delle società so t toposte  a direzione e 
coordinamento  e ha ass icurato il confronto tra i predett i Organismi, agevolato 
dalla presenza  del proprio m em bro  interno in alcuni di essi.

È possibile consultare  i principi del Modello di Organizzazione,  Gestione e 
Controllo di Cassa depositi e prestiti S.p.A. nella sezione "chi 
Siamo/Organizzazione e Governance"  del sito In te rnet 
aziendale:  h t tp : / /ww w .cassaddpp . i t .

6 . 4 . 4 .  P r i n c i p a l i  c a r a t t e r i s t i c h e  d e i  s i s t e m i  d i  g e s t i o n e  d e i  r i s c h i  e  
d i  c o n t r o l l o  i n t e r n o  e s i s t e n t i  i n  r e l a z i o n e  a l  p r o c e s s o  d i  i n f o r m a t i v a  
f i n a n z i a r i a

Il Gruppo CDP è consapevole  che l ' informativa finanziaria riveste un ruolo 
centrale nell ' istituzione e nel mantenimento  di relazioni positive tra la Società e i 
suoi interlocutori; il s is tema di controllo interno, che sovrin tende il processo di 
informativa societaria,  è s tru tturato ,  anche a livello di gruppo, in modo tale da 
ass icurarne la relativa attendibilità, accuratezza,  affidabilità e tempest iv ità,  in 
accordo con i principi contabili di riferimento.

L'articolazione del s is tema di controllo è definita coeren tem en te  al modello 
adot ta to  nel CoSO Report37 che prevede cinque component i  (ambiente  di 
controllo, valutazione del rischio, attività di controllo, informazione e 
comunicazione,  attività di monitoraggio) che in relazione alle loro caratterist iche 
operano a livello di entità organizzativa e /o  a livello di processo 
operat ivo/amminist rativo.  Coeren tem ente  con il modello adotta to ,  i controlli 
istituiti sono oggetto  di monitoraggio periodico per verificarne nel tem po 
l'efficacia e l'effettiva operatività.

Per quanto  riguarda, invece, la s trutturazione del s is tema di controllo interno in 
ambito Information & Communication Technology, è s ta to  scelto come 
riferimento il framework CObIT (Control Objectives for Information and related 
Technology).

37 C om m ittee of Sponsoring O rganizations of the  Treadw ay Commission.

http://www.cassaddpp.it
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Il s is tema di controllo interno relativo all ' informativa finanziaria è s ta to  
s tru tturato  e applicato secondo una logica risk-based, selezionando quindi le 
procedure amminis trative  e contabili considera te  rilevanti ai fini deH'informativa 
finanziaria s tessa .  Nel Gruppo CDP, oltre ai processi amministrativi  e contabili in 
senso  st ret to,  vengono considerati anche i processi di business ,  di indirizzo e 
controllo, e di supporto  con impatto s t imato  significativo sui conti di bilancio.

Il modello di controllo prevede una prima fase  di analisi complessiva,  a livello 
aziendale,  del s is tema di controllo, finalizzata a verificare l 'esistenza di un 
contes to ,  in genera le ,  funzionale a ridurre i rischi di errori e comportament i  non 
corretti ai fini dell ' informativa contabile e finanziaria.

L'analisi avviene a tt raverso  la verifica della presenza  di elementi ,  quali adeguati  
sistemi di governance ,  s tandard  comportamentali  improntati all'etica e 
all ' integrità, efficaci s tru tture  organizzative, chiarezza di assegnazione  di deleghe 
e responsabili tà, adegua te  policy di rischio, sistemi disciplinari del personale ed 
efficaci codici di condotta.

Per quan to  riguarda invece l 'approccio utilizzato a livello di processo,  questo  si 
sostanzia in una fase  di valutazione,  finalizzata all' individuazione di specifici 
rischi, il cui verificarsi può impedire la tempest iva  e accurata  identificazione, 
rilevazione, elaborazione e rappresentazione  in bilancio dei fatti aziendali. Tale 
fase  viene svolta con lo sviluppo di matrici di associazioni di rischi e controlli 
a t t raverso  le quali vengono analizzati i processi sulla base  dei profili di rischiosità 
in essi residenti e delle connesse  attività di controllo poste  a presidio.

Nello specifico, l'analisi a livello di processo  è così s t ru tturata :
• una prima fase  riguarda l' identificazione dei rischi e la definizione degli 

obiettivi di controllo al fine di mitigarli;
• una seconda  fase  riguarda l ' individuazione e la valutazione dei controlli 

a t t raverso : (i) l ' identificazione della tipologia del controllo; (ii) la 
valutazione dell'efficacia "potenziale" delle attività di controllo, in termini di 
mitigazione del rischio; (iii) la va lu tazione/presenza  dell 'evidenza del 
controllo; (iv) la formulazione di un giudizio complessivo tramite  la 
correlazione es is ten te  tra l'efficacia "potenziale" del controllo e il livello di 
documentabil i tà del controllo; (v) l'identificazione dei controlli chiave.

• una terza  fase riguarda l' identificazione dei punti di miglioramento rilevati 
sul controllo: (i) documentabil i tà del controllo; (ii) disegno del controllo.
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Un'altra componente  fondamenta le  del CoSO Report è costituita dall'attività di 
monitoraggio dell'efficacia e dell'effettiva operatività del s is tema dei controlli; 
tale attività viene periodicamente  svolta a coper tura dei periodi ogget to di 
reporting.

La fase  di monitoraggio in CDP si articola come segue:
• campionamento  degli item da te s tare ;
• esecuzione  dei tes t ;
• attribuzione di un peso  alle anomalie individuate e relativa valutazione.

Al fine di garantire il corretto funzionamento del s is tema, come sopra descritto,  è 
prevista un'azione integrata di più unità/funzioni, nello specifico per la 
Capogruppo: l'Area Risorse e Organizzazione provvede al disegno e alla 
formalizzazione dei processi;  la funzione del Dirigente preposto  interviene nella 
fase  di valutazione dei rischi; all'Area Internai Auditing è affidata la fase di 
monitoraggio e valutazione.

AN'interno del Gruppo CDP, i Consigli di amminist razione e i Collegi sindacali sono 
informati per iodicamente,  in merito alle valutazioni sul s is tema di controllo 
interno e agli esiti delle attività di test ing effettuate,  oltre alle eventuali  carenze 
em erse  e alle iniziative in traprese  per la loro risoluzione.

Per consenti re  al Dirigente preposto  e agli organi amministrativi  delegati della 
Capogruppo, il rilascio dell 'at testazione di cui all'art. 154 bis del TUF, è stato 
necessar io definire un flusso di informazioni verso il Dirigente preposto  della 
Capogruppo che si sostanzia in: (i) relazione conclusiva sul s is tema di controllo 
interno per l' informativa finanziaria dei dirigenti preposti  ai rispettivi consigli di 
amminis trazione; (ii) s is tema di at testazioni "a ca tena"  infragruppo, che ricalcano
i contenuti  previsti dal modello di a t testazione definito dalla Consob, ed utilizzato 
dalla Capogruppo CDP.

6 . 4 . 5 .  S o c i e t à  d i  r e v i s i o n e

Il bilancio della CDP è sottoposto  a revisione contabile a cura della Società di 
Revisione Pr icewaterhouseCoopers  S.p.A. ("PWC"), cui compete  di verificare, nel 
corso dell'esercizio, la regolare tenu ta  della contabilità sociale e la corretta 
rilevazione dei fatti di gest ione nelle scri tture contabili, nonché di accertare  che il 
bilancio d'esercizio e quello consolidato corrispondano alle r isultanze delle 
scritture contabili e degli accertamenti  eseguit i,  oltre che i medesimi documenti  
siano conformi alle no rm e  che li disciplinano. La Società di Revisione si esprime 
con apposite relazioni sul bilancio d'esercizio e sul bilancio consolidato nonché
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sulla relazione semestra le .  L'affidamento dell'incarico di revisione viene conferito 
dall 'Assemblea ordinaria degli Azionisti su proposta motivata dell 'organo di 
controllo.
L'incarico per  l'attività di controllo contabile è stato conferito in esecuzione  della 
delibera a ssem bleare  di maggio 2011 che ha attribuito a de tta  società l'incarico 
controllo contabile e di revisione dei bilanci societari per il periodo 2011-2019.

6 . 4 . 6 .  D i r i g e n t e  P r e p o s t o  a l l a  r e d a z i o n e  d e i  d o c u m e n t i  c o n t a b i l i  
s o c i e t a r i

Il Dirigente preposto  alla redazione dei document i  contabili societari in CDP è il 
Responsabile dell'unità organizzativa Amministrazione,  Finanza e  Controllo.

In relazione ai requisiti di professionalità e alle modalità di nomina e revoca del 
Dirigente preposto  alla redazione dei documenti  contabili si riportano di seguito 
le previsioni dell'articolo 24-bis dello Sta tu to  di CDP.

Articolo 24-b is S ta tu to  CDP
1. Il Consiglio di am m inistrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio 

sindacale, p e r  un periodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio 
s te s so  e  non superiore a se i esercizi, il Dirigente preposto  alla redazione dei 
docum enti contabili societari p e r  lo svolgim ento dei com piti attribuiti alio 
s te s so  dall'articolo 154-bis del decreto  legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

2. Il Dirigente p reposto  alla redazione dei docum enti contabili societari d eve  
p o ssed ere  i requisiti di onorabilità p revisti p e r  gli amministratori.

3. Il D irigente p reposto  alla redazione dei docum enti contabili societari d eve  
essere  scelto  secondo criteri di professionalità e com peten za  tra i dirigenti che 
abbiano m aturato un'esperienza com plessiva di alm eno tre anni nell'area 
am m inistrativa p resso  im prese o società  di consulenza o studi professionali.

4. Il Dirigente preposto  alla redazione dei docum enti contabili societari può  
essere  revocato  dal Consiglio di am m inistrazione, sen tito  il parere del Collegio 
sindacale, solo p e r  giusta causa.

5. Il Dirigente preposto  alla redazione dei docum enti contabili societari decade  
dall'ufficio in m ancanza dei requisiti necessari p e r  la carica. La decadenza è  
dichiarata dal Consiglio di am m inistrazione entro trenta giorni dalla 
conoscenza del difetto  sopravvenuto.

Al fine di dota re  il Dirigente preposto di adeguati  mezzi e poteri, commisurati  alla 
na tura ,  alla complessità dell'attività svolta e alle dimensioni della Società,  nonché 
di m e t te re  in grado lo s tesso  di svolgere i compiti attribuiti, anche  nella 
interazione e nel raccordo con gli altri Organi della Società, nel m ese  di luglio



Senato della Repubblica -1 6 9  - Camera dei deputati

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

2007 è s ta to  approvato  dal Consiglio di Amministrazione il "Regolamento interno 
della funzione del Dirigente preposto". Ad ottobre  del 2011, a seguito deN'avvio 
dell'attività di direzione e coordinamento  su Società controllate da CDP, si è 
ri tenuto opportuno procedere ,  a t t raverso  lo s tesso  iter di approvazione,  ad un 
aggio rnamento  del Regolamento della funzione s tessa .

Il Dirigente preposto ,  oltre a ricoprire una posizione dirigenziale, con un livello 
gerarchico alle dirette d ipendenze dei vertici societari,  ha la facoltà di:

• accedere  senza  vincoli a ogni informazione aziendale ri tenuta rilevante per
lo svolgimento dei propri compiti;

• interagire periodicamente  con gli Organi amministrativi  e di controllo;
• svolgere controlli su qualsiasi processo  aziendale con impatti sulla 

formazione del reporting;
• di a ssum ere ,  nel caso di società rientranti nel per imetro di consolidamento 

e so t toposte  all'attività di direzione e coordinamento,  specifiche iniziative 
necessarie  o utili per lo svolgimento di attività r itenute rilevanti ai fini dei 
propri compiti presso  la Capogruppo;

• avvalersi di altre unità organizzative per il disegno e la modifica dei 
processi (Risorse e Organizzazione) e per eseguire  attività di verifica circa 
l 'adeguatezza e la reale applicazione delle procedure  (Internai Auditing);

•  disporre di uno staff dedicato e di una autonomia  di spesa  aH'interno di un 
budget  approvato.

6 . 4 . 7 .  R e g i s t r i  I n s i d e r

Nel corso del 2009,  in qualità di em it ten te  titoli di debito negoziati presso la 
Borsa del Lussemburgo e ai sensi del combinato disposto degli articoli 13 e 16 
della legge lu ssemburghese  del 9 maggio 2006 relativa agli abusi di mercato,  
CDP ha istituito il "Registro delle persone che hanno accesso a informazioni 
privilegiate relative a Cassa  depositi e prestiti S.p.A.".

La gestione del Registro è disciplinata dal relativo regolamento,  che detta  le 
norme e le procedure  per  la sua conservazione e il regolare aggiornamento .
In particolare, esso  disciplina i criteri per l ' individuazione dei soggett i  che,  in 
ragione del ruolo ricoperto e /o  delle mansioni svolte, hanno accesso,  su base 
regolare o occasionale, alle informazioni privilegiate che riguardano d i re ttamente
o indiret tamente  CDP; sono altresì definiti i presupposti  e la decorrenza 
dell'obbligo di iscrizione, nonché gli obblighi in capo agli iscritti e le sanzioni 
applicabili derivanti dalla inosservanza delle disposizioni del regolamento  e della 
normativa applicabile.
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L'Area Legale, Affari Societari e Compliance è preposta alla tenu ta  e 
aH'aggiornamento del Registro.

6 . 4 . 8 .  C o d i c e  Et i c o

Il Codice etico di CDP e delle società sogget te  a direzione e coordinamento  
definisce l ' insieme dei valori che vengono riconosciuti, accettati  e condivisi, a 
tutti i livelli della s tru ttura  organizzativa, nello svolgimento dell'attività d ' impresa.

I principi e le disposizioni contenuti  nel Codice rappresen tano  la base  
fondamenta le  di tu t te  le attività che caratter izzano la mission aziendale e, 
pertanto ,  i comportament i  nelle relazioni interne e nei rapporti con l 'esterno 
dovranno e sse re  improntati ai principi di ones tà ,  integrità morale,  t rasparenza ,  
affidabilità e senso  di responsabilità.

La diffusione dei principi e delle disposizioni del Codice è garanti ta principalmente 
a tt raverso  la pubblicazione sulla re te  int ranet  aziendale e la consegna dello 
s tesso  ai neoassunti ;  i contratti individuali contengono, altresì, apposita clausola 
per cui l 'osservanza delle relative prescrizioni costi tuisce par te essenziale a tutti 
gli effetti delle obbligazioni contrattuali e viene regolata anche  dalla presenza  di 
un codice disciplinare.

Nello specifico, nel corso del 2013 non sono s ta te  regis trate violazioni di norme 
del Codice etico da pa rte  dei dipendenti  e  dei collaboratori di CDP.
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7. RAPPORTI DELLA CAPOGRUPPO CON IL MEF

7 . 1 .  Ra p p o r t i  c o n  la  T e s o r e r i a  c e n t r a l e  d e l l o  S t a t o

La parte  più rilevante delle disponibilità liquide della CDP è depositata  nel conto 
corrente  fruttifero n. 29814, denominato  "Cassa DP SPA - Gestione Separa ta" ,  
aper to  presso  la Tesoreria centrale  dello Stato.

Sulle giacenze di tale conto corrente ,  ai sensi deH'articolo 6, comma 2, del 
decreto  del Ministro dell 'economia e delle finanze del 5 dicembre 2003, è 
corrisposto un in te resse  semes tra le  a un tasso  variabile pari alla media 
aritmetica semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei 
mesi e l ' andamento  dell'indice mensile Rendistato.

7 . 2 . C o n v e n z i o n i  c o n  i l  MEF

In base  a quanto  previsto dal D.M. suddetto ,  CDP ha m an tenu to  la gestione 
amministrativa e contabile dei rapporti la cui titolarità è s ta ta  trasferita al MEF 
alla fine del 2003. Per lo svolgimento delle attività di gestione di tali rapporti,  
CDP ha stipulato due convenzioni con il MEF, in cui si definiscono gli indirizzi per 
l'esercizio delle funzioni a carico di CDP e il compenso per  tale attività. Le 
convenzioni vigenti sono s ta te  r innovate in data  23 dicembre 2009 e hanno 
dura ta  sino al 31 dicembre  2014, m an tenendo  i termini e la linea delle 
precedenti .

La prima convenzione regola le modalità con cui CDP gestisce i rapporti in essere  
alla data  di trasformazione,  derivanti dai BFP trasferiti al MEF (articolo 3, comma
4, lettera c) del D.M. citato). Sulla base  di ques ta  convenzione CDP, oltre alla 
regolazione dei flussi finanziari e alla gest ione dei rapporti con Poste Italiane, 
provvede nei confronti del MEF:

• alla rendicontazione delle partite contabili;
• alla fornitura periodica di flussi informativi, consuntivi e previsionali, sui 

rimborsi dei Buoni e sugli stock;
• al monitoraggio e alla gest ione  dei conti correnti di Tesoreria, 

apposi tam ente  istituiti.

La seconda convenzione ha riguardo la gestione dei mutui e rapporti trasferiti al 
MEF ai sensi  dell'articolo 3 com m a 4 lettera a), b), e) ,  g), h) e i) del citato D.M..
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Anche in questo  caso sono stati forniti gli indirizzi utili alla gestione,  a t t raverso  la 
ricognizione delle attività relative. Il ruolo di CDP delineato con questo  
documento ,  conformemente  a quanto  stabilito daN'articolo 4 com m a 2 del citato 
D.M., attribuisce alla società la possibilità di effe ttuare operazioni relative a 
erogazioni, riscossioni e recupero crediti, la rappresentanza  del MEF anche in 
giudizio, l 'adempimento  di obbligazioni, l 'esercizio di diritti, poteri e facoltà per la 
gestione dei rapporti inerenti alle attività trasferi te. Nei confronti del MEF, inoltre, 
CDP provvede:

• alla redazione di una relazione descritt iva di rendicontazione delle attività 
svolte;

• alla fornitura periodica di quadri informativi sull 'andamento dei mutui e 
rapporti trasferiti, in termini sia consuntivi sia previsionali;

• al monitoraggio e alla gest ione  dei conti correnti di Tesoreria istituiti per la 
gestione.

A fronte dei servizi prestati il MEF riconosce a CDP una remunerazione annua  di 3 
milioni di euro.

Ad integrazione della suddet ta  convenzione in data  12 aprile 2013 è s ta to  siglato 
un addendum  al fine garanti re  l ' immediata operatività di quanto  previsto dal DL 8 
aprile 2013 n. 35 e dal DL 31 agosto 2013 n. 102, relativi allo sblocco dei 
pagamenti  per  i debiti della Pubblica Amministrazione.  Tale accordo riconosce a 
CDP una remunerazione  complessiva pari a 500 mila euro suddivisa in due  anni. 
Le previsioni normative  di cui all'articolo 13, commi 1, 2 e 3 del D.L. 31 agosto 
2013,  n. 102, hanno reso necessaria  la sottoscrizione in data 11 se t t em b re  2013 
di un Atto Integrativo all 'addendum  già stipulato tra la CDP e il MEF per definire i 
criteri e le modalità di accesso all 'erogazione a saldo delle anticipazioni di 
liquidità per il 2014.

7 .3 . G e s t i o n i  p e r  c o n t o  MEF

Tra le attività in gest ione a s su m e  rilievo la gest ione  dei mutui concessi  da CDP e 
trasferiti al MEF, il cui debito residuo al 31 dicembre 2013 am m o n ta  a 11.260 
milioni di euro, rispetto ai 12.945 milioni di euro a fine 2012. Sono inoltre 
presenti  le anticipazioni concesse  per il pagam ento  dei debiti della PA (DL 8 
aprile 2013, n. 35),  il cui debito al 31 dicembre 2013 am m onta  a 2 .994 milioni di 
euro. Tra le passività si evidenzia la gestione  dei BFP ceduti al MEF, il cui 
montante ,  alla data  di chiusura d'esercizio, è risultato pari a 73.849 milioni di 
euro rispetto agli 75 .750 milioni di euro al 31 dicembre  2012.
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Ai sensi del citato D.M., CDP gestisce anche  de termina te  attività derivanti da 
particolari disposizioni legislative finanziate con fondi per la maggior parte  dello 
Stato.  Le disponibilità di pert inenza delle prede t te  gestioni sono deposi tate  in 
appositi conti correnti di Tesoreria infruttiferi, intestati al MEF, sui quali, CDP è 
autorizzata a operare  per le finalità previste dalle norme istitutive delle gestioni.

Tra ques te  occorre evidenziare il se ttore  deH'edilizia residenziale, con una 
disponibilità sui conti correnti di pertinenza al 31 dicembre  2013 pari a 3 .094 
milioni di euro,  la gestione relativa alla metanizzazione del Mezzogiorno, con una 
disponibilità complessiva di 227 milioni di euro,  e le disponibilità per i patti 
territoriali e i contratt i d 'area  per 775 milioni di euro.
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8. L'EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

8 . 1 .  Ca p o g r u p p o  e s o c i e t à  s o t t o p o s t e  a  d i r e z i o n e  e 

c o o r d i n a m e n t o

Per quanto  riguarda l 'evoluzione prevedibile della gestione,  nel 2014 proseguirà 
l ' implementazione e la m essa  a regime del nuovo Piano Industriale 2013-15.

In particolare,  con riferimento al s egm en to  Enti Pubblici e Territorio proseguirà 
l'azione a supporto dello sblocco dei pagamenti  della P.A. e saranno avviati i 
progetti di sviluppo degli immobili di Fintecna Immobiliare e del comparto  Extra 
del FIV. Nell'ambito delle Infras tutture,  continuerà il supporto per la realizzazione 
di grandi progetti infrastrutturali; infine, per quanto  riguarda il s egm en to  
Im prese ,  l 'azione a supporto  deN'export e deN'internazionalizzazione sarà  
ass icura ta  da SACE e da SIMEST. Saranno inoltre attivati i nuovi st rumenti  di 
debito a supporto  del se ttore  immobiliare e delle imprese  piccole e medie.

Success ivamente  all 'approvazione del Piano Industriale,  il Governo ed il 
Parlamento hanno adotta to  interventi normativi che met tono in condizione CDP 
di avviare alcune delle iniziative addizionali in favore delle imprese,  che 
consentiranno di mobilitare fino a 7 miliardi di euro nell'arco di Piano, portando 
quindi il voume complessivo di risorse nel triennio a 87 miliardi di euro, nonché 
di diversificare ulter iormente  le fonti di raccolta.

In coerenza con le linee guida s tra tegiche del Piano, è s ta to  int rapreso un 
percorso di razionalizzazione e  valorizzazione del portafoglio partecipativo del 
Gruppo. In particolare,  sono s ta t e  avviate le attività propedeutiche alla 
valutazione deM'opportunità e delle possibili modalità di ingresso di soci terzi nel 
capitale di CDP Reti, Fincantieri e SACE, inclusa la potenziale quotazione  in Borsa 
per alcune di esse ,  nel contes to  di crescita e valorizzazione delle società.

Con riferimento all'attivo patrimoniale,  si prevede  una crescita dello stock di 
crediti verso clientela e banche superiore rispetto a ll 'andamento  degli impieghi 
del s is tema creditizio, principalmente grazie al contributo della Capogruppo con 
riferimento alle erogazioni a t t e se  a favore di imprese e infrastrutture e, in misura 
minore,  del gruppo SACE, p reva len tem ente  a tt raverso  l'operatività di SACE Fct.

I risultati reddituali del 2014 dovrebbero  evidenziare un'ulteriore flessione nel 
margine di in teresse ,  attribuibile alla riduzione dei tassi  di in te resse  di mercato
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ed al limitato spazio residuo per  interventi sul costo della raccolta, comunque  nel 
r ispetto degli obiettivi del Piano.

I principali rischi ed incertezze sui risultati 2014 sono costituiti dall ' incertezza 
sull 'evoluzione della dom anda  e offerta di credito ad enti pubblici, imprese  e 
famiglie e dalla possibile discesa dei tassi verso i minimi storici, con conseguente  
flessione del rendimento  degli impieghi, in ipotesi di ulteriore riduzione del 
rendimento dei titoli governativi. Con riferimento alle operazioni di dismissione 
p rogram m ate ,  i risultati reddituali ottenibili d ipenderanno dalle condizioni di 
mercato e  dalla tempistica di ciascuna operazione.  L'eventuale andam ento  
negativo delle quotazioni di mercato  o dei valori di riferimento delle 
partecipazioni de tenu te  da CDP potrebbe rendere  necessar ie  rettifiche di valore,  
si potrebbe inoltre verificare una certa volatilità dei dividendi distribuiti nel corso 
dell 'anno dalle società par tecipate .  In presenza  di un eventuale  imprevisto rialzo 
dei tassi  di in teresse ,  suss is te,  inoltre, il rischio di un'accelerazione nei rimborsi 
anticipati di Buoni postali e la sosti tuzione con Buoni di nuova emissione,  che 
potrebbe de terminare  un peggio ramento  nel costo della provvista.

8 .2 . Le p r o s p e t t i v e  d e l  G r u p p o  TERNA

L'esercizio 2014 vedrà  il gruppo Terna impegnato  nella realizzazione di quanto  
previsto nel Piano Strategico 2014-2018 approvato  dal Consiglio di 
Amministrazione in da ta  25 marzo 2014.

In linea con la s tra tegia  del p recedente  Piano Strategico e con riferimento alle 
attività tradizionali, il gruppo sarà  focalizzato sulla realizzazione degli 
investimenti  di sviluppo e rinnovo della RTN e di quelli relativi ai sistemi di 
accumulo.  In particolare nell 'anno entre ranno  in esercizio il nuovo collegamento 
in doppia te rna  380kV Trino-Lacchiarella, che migliorerà la possibilità di utilizzo 
della capacità produttiva e di importazione dell'Italia nord occidentale all 'area di 
carico di Milano e il nuovo elet trodot to 380kV Foggia-Benevento II che 
perm et te rà  un aum en to  della capacità di traspor to  al servizio degli impianti di 
generaz ione  situati tra Puglia, Molise e Campania.  Con riferimento ai sistemi di 
accumulo saranno  comple ta te  le attività nei siti previsti nell 'ambito del Piano di 
Sviluppo dell'RTN per circa 35MW di capacità di stoccaggio e le attività della fase
I degli interventi previsti nel Piano della Sicurezza, per ulteriori 16 MW.

Con riferimento alle attività non tradizionali, si conferma il focus sulla creazione 
di valore a t t raverso  le attività per terzi nell 'ambito dell ' ingegneria,  della 
realizzazione e dei servizi di manutenzione  p reva len temente  per il se ttore
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elettrico e housing per il bus iness  delle telecomunicazioni;  inoltre il gruppo è 
impegnato  nelle attività di scouting e sviluppo di nuove opportunità in Italia e 
all 'estero a t t raverso  la controllata Terna Plus. In particolare per il 2014 sono 
previste la negoziazione degli accordi realizzativi per l ' interconnessione Italia- 
Francia e la finalizzazione dell 'acquisizione della società Tamini Trasformatori  
S.r.l.
In continuità con gli anni precedenti la società perseguirà l'attività di 
razionalizzazione dei processi ed efficienza sui costi operativi e l 'at tenzione agli 
indicatori di qualità del servizio.

Si conferma, infine, il focus sulla solidità patrimoniale e finanziaria; nel 2014 il 
gruppo finanzierà gli investimenti e i dividendi a tt raverso  la generaz ione di cassa  
e le disponibilità liquide, non presentando necessità  di rifinanziare il proprio 
debito prima del 2015.

Con riferimento agli eventi successivi alla data  di bilancio, si rinvia alla Nota 
integrativa, parte  A.1,sezione 3.
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9. DESTINAZIONE DEGLI UTILI D'ESERCIZIO

L'Assemblea degli Azionisti ha esamina to  e approvato  il bilancio dell'esercizio 
2013, costituito dallo Sta to  patrimoniale,  dal Conto economico, dal Prospetto 
della redditività complessiva,  dal Prospetto delle variazioni del patrimonio netto,  
dal Rendiconto finanziario e dalla Nota integrativa con i relativi allegati. A corredo 
dei documenti  di bilancio è s ta ta  p resen ta ta  la Relazione degli amministratori  
sulla gestione.
Il Consiglio di Amministrazione,  nella sedu ta  del 16 aprile 2014,  ha proposto di 
dest inare  l'intero utile dell'esercizio 2013, pari a 2 .348 .764 .274  euro,  
conformemente  a quanto  deliberato dell 'Assemblea degli Azionisti.
Nell 'adunanza del 28 maggio 2014, l’Assemblea degli Azionisti ha approvato  di 
dest inare  l'utile di esercizio nel s eguen te  modo:
• Euro 852 .636 .612 ,80  quale dividendo dest inato agli azionisti, da versare  

entro tren ta  giorni dalla data  dell 'Assemblea, corr ispondente  a un dividendo 
unitario per azione, escluse le azioni proprie in portafoglio, pari a Euro 2,92;

• Euro 1 .496 .127 .661 ,20  quali utili portati a nuovo.
Non si è reso necessar io procedere  ad alcun accan tonam ento  a riserva legale 
poiché la s tessa  ha già raggiunto il saldo di 700 .000 .000  euro corr ispondente  al 
limite di un quinto del capitale sociale previsto daH'art. 2430 del codice civile.

Roma, 28 maggio 2014
Il Presidente 

Franco Bassanini



PAGINA BIANCA
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BILANCIO 
D'IMPRESA

( E s e r c i z i o  a l  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 )
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FORMA E CONTENUTO 

DEL BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2 013

Il bilancio d'esercizio chiuso al 31 dicembre  2013 è s ta to  redatto  in conformità 

alle vigenti disposizioni normative  ed è costituito da:

>  S t a t o  p a t r i m o n i a l e ;

>  C o n t o  e c o n o m i c o ;

> P r o s p e t t o  d e l l a  r e d d i t i v i t à  c o m p l e s s i v a ;

>  P r o s p e t t o  d e l l e  v a r i a z i o n i  d e l  P a t r i m o n i o  n e t t o ;

>  R e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o ;

>  N o t a  i n t e g r a t i v a .

La Nota integrativa è costituita da:

P r e m e s s a

P a r t e  A - Politiche contabili 

P a r t e  B - Informazioni sullo Sta to  patrimoniale 

P a r t e  C - Informazioni sul Conto economico 

P a r t e  D - Redditività complessiva

P a r t e  E - Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di coper tura 

P a r t e  F - Informazioni sul patrimonio 

P a r t e  H - Operazioni con parti correlate 

P a r t e  L - Informativa di se ttore

Nella sezione "Allegati di bilancio", inoltre, che forma parte  integrante  del 

bilancio, sono stati inseriti l 'elenco analitico delle partecipazioni de tenu te  da CDP 

e i prospetti  di separazione  contabile che evidenziano il contributo della Gestione 

Separa ta  e Ordinaria ai risultati della Società.
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PROSPETTI DI BILANCIO 

AL 31 DICEMBRE 2013

Stato patrimoniale 

Conto economico 

Prospetto della redditività complessiva 

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto
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Senato della Repubblica -1 8 2  - Camera dei deputati

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

(unità di euro)
STATO PATRIMONIALE

Voci dell' attivo 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
10. C assa e disponibilità liquide 3.530 4.061
20. Attività finanziarie d e te n u te  per la negoziazione 472 .679.479 640.480.778

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 4 .939 .291 .611 4.975 .191 .408

50. Attività finanziarie d e te n u te  sino alla scadenza 18.327.082.721 16.730.803.183
60. Crediti verso  banche 14.851.354.609 13.178.302.664

di cui a garanzia covered bond - 575.161.865
70. Crediti verso  clientela 242.136.225.003 238.305.758.261

di cui a garanzia covered bond - 2.102.395.438
80. Derivati di copertu ra 325.064.442 371.592.827
100. Partecipazioni 31.769.037 .804 30.267.806.038
110. A ttività materiali 217.930.399 206.844.583
120. A ttività immateriali 6 .252.398 7.142.943
130. A ttività fiscali 1 .233.688.891 508.263.385

a) correnti 1 .065.965.451 359.110.010
b) an tic ipa te 167.723.440 149.153.375

150. Altre a ttiv ità 406.692.190 239.289.471
Totale dell'attivo 314.685.303.077 305.431.479.602



Senato della Repubblica -1 8 3  - Camera dei deputati

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

(unità di euro)
STATO PATRIMONIALE

Voci del passivo e  del patrimonio netto 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
10 . Debiti verso  banche 24.008.645.722 34.055 .028 .612
20. Debiti verso  clientela 261.520.355.925 242.303.149.301
30. Titoli in circolazione 6.907 .470 .302 6.672 .411 .389

di cui covered bond - 2.639.474.757
40. Passività finanziarie di negoziazione 444.815.354 477.087 .678

60. Derivati di copertu ra 1.449.143.501 2.575.862.638

70. A deguam ento di valore delle passività finanziarie 
o g g e tto  di copertu ra  generica (+ /-) 52.258.202 56.412.601

80. Passività fiscali 669.026.281 915.731.204
a) correnti 565.597.478 818.196.453
b) differite 103.428.803 97.534.751

100. Altre passività 1 .479.946.192 1.527.970.453
110. T ra ttam en to  di fine rapporto del personale 756.139 750.996
120. Fondi per rischi e  oneri 14.928.023 11.789.925

b) altri fondi 14.928.023 11.789.925

130. Riserve da valutazione 975.182.823 965.418.317
160. Riserve 11.371.230.455 9 .517.249.132
180. Capitale 3 .500.000.000 3.500.000.000
190. Azioni proprie (- ) (57.220.116) -

200. Utile (Perdita) d 'esercizio (+/■) 2 .348.764.274 2.852.617.356
Totale del passivo e  del patrimonio netto 314.685.303.077 305.431.479.602



Senato della Repubblica -1 8 4  - Camera dei deputati

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

(unità di euro)
CONTO ECONOMICO

Voci 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

10 .

2 0 .

Interessi attivi e  proventi assimilati 

Interessi passivi e oneri assimilati

8 .734 .350 .209

(6 .194 .954 .542)

10 .590 .682 .908

(7 .068 .867 .902)

3 0 . M argine di in te r e s s e 2 .5 3 9 .3 9 5 .6 6 7 3 .5 2 1 .8 1 5 .0 0 6

4 0 .

5 0 .

Commissioni attive  

Commissioni passive

4 0 .300 .483

(1 .623 .148 .314)

38 .348.222

(1 .650 .123 .072)

6 0 . C o m m issio n i n e t te (1 .5 8 2 .8 4 7 .8 3 1 ) (1 .6 1 1 .7 7 4 .8 5 0 )

7 0 .

8 0 .

9 0 .

1 0 0 .

Dividendi e proventi simili 

Risultato n etto  dell'attività di negoziazione 

Risultato n etto  dell'attività di copertura 

Utili (Perdite) da cession e o riacquisto di:
a) crediti

b) attività finanziarie disponibili per la vendita

c) attività finanziarie deten ute sino alla scadenza

d) passività finanziarie

3 .088 .977 .849

76 .056 .378

(14 .833 .356)

15 .736.734

9 .219 .840

6.477 .522

39.372

1.206 .749 .144

156.407.006

(10 .120 .204)

389.563.961

19.469.378

366.189 .473

145.310

3 .759.800

1 2 0 . M argine di in te r m e d ia z io n e 4 .1 2 2 .4 8 5 .4 4 1 3 .6 5 2 .6 4 0 .0 6 3

1 3 0 . Rettifiche/riprese di valore n ette  per deterioramento di: 
a) crediti

d) altre operazioni finanziarie

(45 .290 .748)

(42 .802 .267)

(2 .488 .481)

(22 .884 .956)

(22 .097 .331)

(787.625)

1 4 0 . R isu ltato  n e t to  d ella  g e s t io n e  finanziaria 4 .0 7 7 .1 9 4 .6 9 3 3 .6 2 9 .7 5 5 .1 0 7

1 5 0 .

16 0 .

17 0 .

18 0 .

19 0 .

S p ese  amministrative:
a) sp ese  per il personale

b) altre sp e se  amministrative 

Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri 

Rettifiche/riprese di valore n ette  su attività materiali 

Rettifiche/riprese di valore n ette  su attività immateriali 

Altri oneri/proventi di gestione

(119 .717 .268)

(62 .335 .374)

(57 .381 .894)

(395.528)

(5 .147 .912)

(2 .345 .796)

4 .758 .168

(103 .285 .487)

(54 .205 .757)

(49 .079 .730)

(2 .058 .191)

(5 .225 .787)

(2 .464 .066)

3.504.759

2 0 0 . C o sti o p era tiv i ( 1 2 2 .8 4 8 .3 3 6 ) ( 1 0 9 .5 2 8 .7 7 2 )

2 1 0 .

2 4 0 .

Utili (Perdite) delle partecipazioni 

Utili (Perdite) da cession e di investimenti

(1 .008 .947 .000)

91

147.334.875

(107.901)

2 5 0 . Utile (P erd ita )  d ella  o p e r a tiv ità  c o r r e n te  a l lordo d e lle  im p o s te 2 .9 4 5 .3 9 9 .4 4 8 3 .6 6 7 .4 5 3 .3 0 9

2 6 0 . Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (596 .635 .174) (814 .835 .953)

2 7 0 . Utile (P erd ita )  d ella  o p e r a tiv ità  c o r r e n te  a l n e t to  d e lle  im p o s te 2 .3 4 8 .7 6 4 .2 7 4 2 .8 5 2 .6 1 7 .3 5 6

2 9 0 . Utile (P erd ita )  d 'e se r c iz io 2 .3 4 8 .7 6 4 .2 7 4 2 .8 5 2 .6 1 7 .3 5 6



Senato della Repubblica -1 8 5  - Camera dei deputati

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

(unità di euro)
PROSPETTO DELLA REDDITIVITÀ COMPLESSIVA ____

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

10. Utile (Perdita) d'esercizio 2.348.764.274 2.852.617.356

90.

100.

130.

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

Copertura dei flussi finanziari

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Totale altre componenti reddituali al netto delle 
imposte

(1.380.880)

11.145.386

9.764.506

24.212.441

(139.907.692)

(115.695.251)

140. Redditività complessiva (voce 10+130) 2.358.528.780 2.736.922.105
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Senato della Repubblica -1 8 8  - Camera dei deputati

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

( u n ità  d i  e u ro )

RENDICONTO FINANZIARIO (m eto d o  ind iretto )
A. ArnVITA' OPERATIVA 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. G estion e 6 .5 5 6 .7 1 8 .1 2 2 (1 .2 6 8 .6 6 4 .0 5 1 )
- r isu lta to  d 'eserciz io  (+ /-)
- p lus/m inusvalenze  su a tt iv ità  Finanziarie d e te n u te  p e r  la negoziazione e su  

a ttiv ità /p a ss iv ità  finanziarie v a lu ta te  al fa irv a lu e  (-/+)
- p lus/m inusvalenze  su a tt iv ità  di c o p e r tu ra  (-/+ )
- re ttif ich e /r ip re se  di valo re  n e t t e  p e r  d e te rio ra m e n to  (+ /-)
- re ttif ich e /r ip re se  di valo re  n e t t e  su immobilizzazioni m ateriali e immateriali (+ /-)
- a c c a n to n a m e n ti n e tti  a fondi rischi ed  oneri ed  altri co sti/r ic av i (+ /-)
- im poste , ta s s e  e c red iti d 'im posta  non liquidati (+ /-)
- re ttif ich e /r ip re se  di valo re  n e t t e  dei gruppi di a t tiv ità  in via di dism issione al 

n e t to  d e ll 'e ffe tto  fiscale  (+ /-)
- re ttif ich e /r ip re se  di valo re  su  partec ipaz ion i (+ /-)
- altri a g g iu s tam en ti (+ /-)

2 .3 4 8 .7 6 4 .2 7 4

(6 1 .6 0 8 .9 6 5 )
9 .0 8 5 .7 7 4

4 5 .2 9 0 .7 4 8
7 .4 9 3 .7 0 9
9 .9 6 5 .1 1 2

596 .6 3 5 .1 7 4

1 .0 0 8 .9 4 7 .0 0 0
2 .5 9 2 .1 4 5 .2 9 6

2 .8 5 2 .6 1 7 .3 5 6

(1 3 7 .5 7 1 .5 3 5 )
(2 0 0 .1 8 3 .6 9 5 )

2 2 .8 8 4 .9 5 6
7 .6 8 9 .8 5 3
7 .4 2 8 .9 0 0

8 1 4 .8 3 5 .9 5 3

(4 .6 3 6 .3 6 5 .8 3 9 )

2. Liquidità g e n e r a ta /a sso r b ita  dalle a ttiv ità  finanziarie (8 .2 5 2 .8 4 3 .7 3 0 ) (1 .3 5 8 .3 7 8 .9 8 0 )
- a t tiv ità  finanziarie d e te n u te  p e r  la negoziazione
- a ttiv ità  finanziarie v a lu ta te  al fa ir value
- a ttiv ità  finanziarie disponibili p e r  la v end ita
- c red iti v e rso  b a n ch e : a v is ta
- c red iti v e rso  b a n ch e : altri c red iti
- c red iti v e rso  c lien tela
- a ltre  a ttiv ità

2 2 9 .4 1 0 .2 6 5

7 8 .2 4 9 .7 0 6

(1 .3 4 7 .8 0 9 .9 2 8 )
(6 .3 6 0 .0 5 4 .7 5 1 )

(8 5 2 .6 3 9 .0 2 2 )

7 8 .1 7 1 .5 3 9

(2 .0 3 0 .3 1 9 .0 4 3 )

6 .9 4 8 .8 6 8 .7 1 0
(6 .3 7 4 .4 8 0 .4 7 1 )

19 .3 8 0 .2 8 5

3. Liquidità q e n e r a ta /a ss o r b ita  dalle p assiv ità  finanziarie 5 .1 4 5 .7 3 8 .5 6 2 3 4 .5 5 8 .4 7 1 .1 4 0
- deb iti v e rso  b a n ch e : a v is ta
- deb iti v e rso  b a n ch e : altri debiti
- debiti v e rso  c lien tela
- titoli in circolazione
- p ass iv ità  finanziarie di negoziazione
- p ass iv ità  finanziarie v a lu ta te  al fa ir value
- a ltre  passiv ità

(1 0 .0 7 6 .2 8 7 .8 9 3 )
1 6 .5 0 0 .0 4 8 .1 4 5

2 8 4 .7 7 1 .7 1 4
(3 2 .2 7 2 .3 2 4 )

(1 .5 3 0 .5 2 1 .0 7 9 )

1 4 .4 5 6 .2 8 6 .8 1 8
2 0 .2 3 5 .8 3 9 .9 1 2

(1 .7 2 0 .4 5 0 .1 1 0 )
5 .27 2 .4 4 4

1 .5 8 1 .5 2 2 .0 7 6

Liquidità n etta  g e n e r a ta /a ss o r b ita  dall'attività op erativa 3 .4 4 9 .6 1 2 .9 5 4 3 1 .9 3 1 .4 2 8 .1 0 9
B. ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO
1. Liquidità g en era ta  da 1 1 .1 0 6 .4 8 3 .0 0 0 2 4 .7 1 5 .1 7 5 .6 3 5

- v en d ite  di partec ipaz ion i
- dividendi in c a ssa ti su partec ipaz ion i
- v en d ite  di a t tiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla s c a d e n z a
- v en d ita  di a t tiv ità  materiali

1 1 .1 0 6 .4 8 3 .0 0 0

2 .0 3 4 .3 0 9 .9 9 9

2 2 .6 8 0 .7 5 6 .0 0 0
109 .636

2. Liquidità asso rb ita  da (1 5 .0 9 5 .3 1 3 .3 0 0 ) (4 2 .5 8 1 .1 0 5 .2 5 1 )
- acq u is ti di partecipazion i
- acq u is ti di a t t iv ità  finanziarie d e te n u te  sino a s ca d e n z a
- acq u is ti di a t t iv ità  m ateriali
- acq u is ti di a t t iv ità  immateriali

(2 .5 1 9 .5 1 1 .6 1 0 )
(1 2 .5 6 1 .0 7 5 .7 7 5 )

(1 3 .2 7 0 .6 6 4 )
(1 .4 5 5 .2 5 1 )

(1 2 .6 6 0 .5 6 7 .8 5 0 )
(2 9 .9 0 3 .0 5 3 .0 0 1 )

(1 2 .4 5 2 .0 4 3 )
(5 .0 3 2 .3 5 7 )

Liquidità n e tta  g e n e r a ta /a sso r b ita  dall'attività d 'in v estim en to (3 .9 8 8 .8 3 0 .3 0 0 ) (1 7 .8 6 5 .9 2 9 .6 1 6 )
C. ATTIVITÀ DI PROVVISTA

- em ission i/acqu isti di azioni proprie
- distribuzione dividendi e a ltre  finalità

(5 7 .2 2 0 .1 1 6 )
(9 9 8 .6 3 6 .0 3 3 ) (3 7 1 .0 0 0 .0 0 0 )

Liquidità n etta  g e n e r a ta /a ss o r b ita  d all'attiv ità  di provvista (1 .0 5 5 .8 5 6 .1 4 9 ) (3 7 1 .0 0 0 .0 0 0 )
LIQUIDITÀ NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO f i . 5 9 5 .0 7 3 .4 9 5 ) 1 3 .6 9 4 .4 9 8 .4 9 3

RICONCILIAZIONE
Voci (* )

C assa  e  disponibilità liauide all'inizio dell'esercizio 1 3 7 .7 2 9 .6 8 1 .1 5 6 124 .0 3 5 .1 8 2 .6 6 3
Liauidità to ta le  n e t ta  a e n e ra ta /a s s o rb i ta  nell'esercizio (1 .5 9 5 .0 7 3 .4 9 5 ) 1 3 .6 9 4 .4 9 8 .4 9 3
C assa  e  disoonibilità liauide: e f fe t to  della variazione dei cam bi - -

C assa  e  disoonibilità liauide alla ch iusura  deH 'esercizio 1 3 6 .1 3 4 .6 0 7 .6 6 2 1 3 7 .7 2 9 .6 8 1 .1 5 6

(*) La cassa  e  le disponibilità liquide ev idenziate  nel Rendiconto finanziario sono costitu ite  dal saldo  della voce 
10 "C assa e  disponibilità liquide", dalle disponibilità sul conto co rren te  p resso  la T esoreria cen tra le  dello S ta to , 
ricom prese 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 patrim oniale.
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NOTA 

INTEGRATIVA
( B il a n c io  d ' e s e r c iz io  a l  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 )
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PREMESSA

S truttura  e contenuto  del bilancio

Il bilancio d'esercizio di CDP è s ta to ,  in continuità con i precedenti  esercizi, 
predisposto in base  alle disposizioni della Banca d'Italia, definite nella circolare 
per la "Vigilanza creditizia e finanziaria" del 22 dicembre 2005 nella versione 
aggiornata del 21 gennaio 2014, relativa a "Il bilancio bancario -  schemi e regole 
di compilazione",  che ha recepito l ' introduzione nei bilanci bancari dei Principi 
contabili internazionali IAS/IFRS.
Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002  del 19 luglio 2002, l'Unione 
Europea ha introdotto,  infatti, l 'obbligo, a partire dall'esercizio 2006, di 
applicazione dei Principi contabili IAS/IFRS nella redazione del bilanci delle 
società della UE aventi titoli di capitale e /o  debito quotati presso  uno dei mercati 
regolamentat i  deH'Unione Europea.
Il decreto legislativo n. 38 del 20 febbraio 2005 ha, success ivamente ,  disciplinato 
tale obbligo di applicazione dei Principi contabili internazionali:
• IFRS "International Financial Reporting Standards"  emanati  dallo IASB 

(International Accounting S tandards  Board),
• degli IAS "International Accounting Standards"  emessi  dallo IASC 

(International Accounting S tandards  Committee),
e delle fonti interpretative Im plem entation  Guidance, Basis for Condusions 
adottati  dall ' International Financial Reporting Inte rpretations  Committee ("IFRIC" 
ex SIC - Standing In te rpreta tions  Committee) e dallo IASB.
Il bilancio è redatto  in euro ed è costituito dallo Sta to patrimoniale,  dal Conto 
economico, dal Prospetto della redditività complessiva,  dal Prospetto delle 
variazioni del patrimonio netto,  dal Rendiconto finanziario e dalla p resen te  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  rappresen ta  in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale,  la situazione finanziaria e il risultato economico 
dell'esercizio.
Il bilancio trova corrispondenza nella contabilità aziendale,  che rispecchia 
in tegra lmente  le operazioni poste  in e sse re  nell'esercizio.
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Ra ppr e se n ta z io n e  dei dati

Gli schemi di S ta to  patrimoniale e di Conto economico e gli altri prospetti  di 
bilancio sono redatti in unità di euro,  mentre  le tabelle di Nota integrativa sono 
reda t te  in migliaia di euro.
Sono o m esse  le voci che non presentano importi nell'esercizio al quale si riferisce 
il bilancio e  in quello precedente .  Nel Conto economico i ricavi sono indicati senza 
segno, m en t re  i costi sono indicati fra parentesi .
Negli altri prospett i di bilancio e nelle tabelle di Nota integrativa si è proceduto 
agli opportuni a rro tondamenti  delle voci, delle sottovoci e dei "di cui", 
t rascurando 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 o ttenuto  per  som m a degli importi arrotondati  delle sottovoci.
La cassa  e  le disponibilità liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono 
costi tuite dal saldo della voce 10 "Cassa e disponibilità liquide", dalle disponibilità 
sul conto corrente  presso  la Tesoreria centrale dello Stato,  r icomprese nella voce 
70 "Crediti verso clientela", e dal saldo positivo dei conti correnti bancari 
evidenziati nella voce 60 "Crediti verso banche"  al ne tto  dei conti correnti con 
saldo negativo evidenziati nella voce 10 "Debiti verso banche" del passivo 
patrimoniale.

Co m parazio ne  e info rm ativa

La Nota integrativa evidenzia, come de t tag l ia tamente  illustrato di seguito,  tu t te  
le informazioni previste dalla normativa,  nonché le indicazioni complementari  
r i tenute necessarie  a dare  una rappresentazione  veritiera e corre tta  della 
situazione aziendale.
Le tabelle previste obbligator iamente  e  i dettagli richiesti dalla Banca d'Italia 
sono dis t in tamente  identificati secondo la numerazione stabilita dallo s tesso  
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 2013 e l'esercizio 2012 sono stati riportati i dati disponibili di 
quest 'ult imo anno.
Sono s ta te  om esse  le tabelle che non presen tano  importi sia per il 2013 che per 
il 2012.

I  pa tr im o n i sepa r a ti della CDP
A seguito dell 'avvenuto rimborso di tu t te  le emissioni del presti to obbligazionario 
del C overed Bond Program m e, avvenuto  a fine gennaio 2013,  e per quanto  
deliberato dal CdA di febbraio 2013, in da ta  11 aprile 2013 è s ta to  firmato il 
term ination-agreem ent con tu t te  le controparti istituzionali per la chiusura di tutti
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i rapporti giuridici relativi al patrimonio separa to  e,  pertanto,  contabi lmente si è 
proceduto alla chiusura del patrimonio separa to .  E' venuto ,  quindi, meno il 
vincolo sul collateral che,  da novembre  2011, era  costituito da liquidità vincolata 
presso  un conto segregato ,  reinvestibile su titoli "eligible" (con rating AAA). 
Conseguen tem ente ,  con riferimento ai valori al 31 dicembre 2013, non risultano 
valorizzati i "di cui" negli schemi di bilancio.

Re v isio n e  del bilancio

Il bilancio della CDP viene sottoposto  a revisione legale sulla base  del D.Lgs. 
39 /2010  a cura della società di revisione PricewaterhouseCoopers  S.p.A., in 
esecuzione della delibera assem blea re  del 25 maggio 2011 che ha attribuito a 
de tta  società l'incarico di revisione del bilancio e controllo contabile per il periodo 
2011-2019.

A llegati d i bilancio

Al bilancio, per fornire un 'adegua ta  informativa,  è allegato un elenco analitico 
delle partecipazioni d e tenu te  da CDP.
Sono allegati, inoltre, i prospett i di separazione  contabile che evidenziano il 
contributo della Gestione Separa ta  e Ordinaria ai risultati della società.
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PARTE A - POLITICHE CONTABILI

A . l  - PARTE GENERALE

S e z i o n e  1  -  D i c h i a r a z i o n e  d i  c o n f o r m i t à  a i  P r i n c i p i  c o n t a b i l i

INTERNAZIONALI

Il p resen te  bilancio è s ta to  redatto  in conformità ai Principi contabili 
internazionali IAS/IFRS emanati  dallo IASB (inclusi i documenti  interpretativi SIC 
e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea ed è stato  predisposto sulla base  
della Circolare n. 262 della Banca d'Italia del 22 dicembre 2005 aggiornata al 21 
gennaio 2014, che stabilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le 
relative modalità di compilazione,  nonché il contenuto  della Nota integrativa.

S e z i o n e  2  -  P r i n c i p i  g e n e r a l i  d i  r e d a z i o n e

Il bilancio è s ta to  predisposto in base  ai principi contabili emanati  dallo IASB 
(inclusi i SIC e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea,  ai sensi  del 
Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002.

Ai fini interpretativi e di supporto applicativo si è tenu to  conto dei seguenti  
document i ,  ancorché non omologati dalla Commissione Europea:
• Framework for thè Preparation and Presentation o f Financial S ta tem en ts  

dell ' International Accounting S tandards  Board (em ana to  dallo IASB nel 2001);
• Im plem entation Guidance, Basis for Condusions, IFRIC ed eventuali  altri 

document i  predisposti dallo IASB o dall'IFRIC a complemento  dei Principi 
contabili emanati ;

• documenti  interpretativi sull 'applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti 
daN'Organismo italiano di contabilità (OIC) e dall'Associazione Bancaria 
Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai Principi contabili internazionali e dalle 
disposizioni contenute  nella normativa  Banca d'Italia non fossero ri tenute 
sufficienti a dare  una rappresentazione  veritiera e corretta ,  nella Nota integrativa 
vengono fornite le informazioni complementari  necessarie  allo scopo.
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Nella redazione del bilancio è s ta ta  data  corre tta  applicazione del principio della 
competenza  economica con l 'assunzione di funzionamento  e continuità 
dell 'azienda (going concern).  Si è, altresì, tenu to  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' I ta l ia /Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009 in t e m a  di informativa sulla 
continuità aziendale e in o t tem peranza  a quanto  richiesto per lo s tesso  tem a  
dallo IAS 1 revised,  CDP ha effettuato una valutazione della capacità della 
Società di continuare a opera re  come un'enti tà in funzionamento ,  tenendo  conto 
di tu t te  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 effet tuare  le valutazioni di bilancio nel 
presupposto  della continuità aziendale.

Non si è effe ttuata  alcuna compensazione  tra le attività e  le passività, i proventi 
e i costi, salvo nei casi in cui ciò fosse e sp re s sa m e n te  richiesto o consenti to dalle 
istruzioni di Banca d'Italia, da un principio contabile o da una interpretazione.

Ut il iz z o  d i  s t im e  c o n t a b il i

L'applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio 
comporta  che la società effettui su alcune poste patrimoniali delle st ime contabili 
considera te  ragionevoli e realist iche sulla base  delle informazioni conosciute al 
m om ento  della st ima che influenzano il valore di iscrizione delle attività e delle 
passività e l ' informativa su attività e passività potenziali alla data  del bilancio, 
nonché l ' ammontare  dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.
Le modifiche delle condizioni alla base  di giudizi, assunzioni e st ime adottati,  
inoltre, possono de terminare  un impatto sui risultati successivi.
Le principali fatt ispecie per le quali è maggiormente  richiesto l' impiego di 
valutazioni sogget t ive  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 
s trument i  finanziari non quotati  in mercati attivi;

• la quantificazione dei fondi del personale  e dei fondi per rischi e oneri;
• le st ime e le assunzioni sulla recuperabilità della fiscalità differita attiva,  

nonché di tra t tament i  fiscali suscettibili di interpretazioni;
• le ipotesi stat ist iche e finanziarie utilizzate nella st ima dei flussi di 

r imborso relativi al Risparmio Postale.
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La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregat i  di bilancio 
fornisce i dettagli informativi necessari all' individuazione delle principali 
assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del bilancio.

S e z i o n e  3  -  Ev e n t i  s u c c e s s i v i  a l l a  d a t a  d i  r i f e r i m e n t o  d e l  b i l a n c i o

Nel periodo di tem po  intercorso tra la data  di riferimento del p resen te  bilancio e 
la sua approvazione da parte  del Consiglio di Amministrazione,  avvenuta  il 16 
aprile 2014, non sono intervenuti fatti che comportino una rettifica dei dati 
approvati  in tale sede  né si sono verificati fatti di rilevanza tale da richiedere una 
integrazione all ' informativa fornita.

S e z i o n e  4  -  A l t r i  a s p e t t i  

Principi di prim a applicazione
Durante  l'esercizio sono entrati in vigore nuovi principi contabili e interpretazioni, 
delle cui indicazioni si è tenu to  conto nella redazione del p resen te  bilancio, ove 
applicabili.

Modifiche a ll'IFR S  1- Prim a adozione degli IFRS (riv is to )
Le modifiche all'IFRS 1 eliminano il riferimento alla data  del 1° gennaio 2004 in 
esso  contenuta  e descrit ta come data  di transizione agli IFRS e per fornire una 
guida sulla presentaz ione  del bilancio in accordo con gli IFRS dopo un periodo di 
iperinflazione.
In particolare l 'am endm ent  precisa che se  un 'enti tà decidesse  in sede  di 
transizione agli IFRS di va lutare attività e passività al fair value e di utilizzare tale 
fair value come sosti tuto  del costo nel prospetto  della situazione patrimoniale- 
finanziaria di aper tu ra  redatto  in conformità agli IFRS, nei casi di una grave 
iperinflazione il primo bilancio che l'entità redige in conformità agli IFRS deve 
spiegare  come e perché  l'entità aveva una valuta funzionale che presentava  
en t ram be  le seguenti  caratterist iche,  e perché  poi ha cessato  di averla:

• per tu t te  le entità con operazioni e saldi in quella valuta non è disponibile 
un indice generale  dei prezzi attendibile;

• non esis te  possibilità di cambio tra la valuta e una valuta es te ra  
re la tivamente  stabile.
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M odifiche allo IA S  12 -  Im p o ste  sul reddito
Le modifiche allo IAS 12 richiedono all ' impresa di valutare  le imposte differite 
derivanti da un'att ività in funzione del modo in cui il valore contabile di tale 
attività sarà recupera to  (a tt raverso  l'uso continuativo oppure a t traverso la 
vendita).  C onseguen tem ente  a tali modifiche, il SIC 21 -  " Impos te  sul reddito -  
recuperabilità di un'att ività non ammortizzabile rivalutata" non sarà  più 
applicabile.

IFRS 13 -  V a lu tazione a fa ir  value
L'IFRS 13 -  Valutazione a fair value,  fornisce una precisa definizione di fair value 
ed espone , in un unico principio, le indicazioni per  la misurazione dello s tesso  e 
l ' informativa da fornire con riferimento alle tecniche di valutazione utilizzate. Il 
nuovo principio, che stabilisce un unico quadro  IFRS per  la valutazione del fair 
value e fornisce una guida completa su come va lutare  il fair value di attività e 
passività finanziarie e non finanziarie, non introduce cambiamenti  rilevanti con 
riferimento all'utillzzo del fair value, ma piuttosto indica come misurare il fair 
value quando la sua applicazione è richiesta o consentita.

IA S  19 -  Benefici per i d ipendenti (r iv is to )
La versione rivista dello IAS 19 -  Benefici per i dipendenti,  introduce significativi 
cambiamenti  e chiarimenti nella contabilizzazione dei benefici per i dipendenti;  in 
particolare viene eliminata la possibilità di differire la rilevazione di una parte  
degli utili e delle perdite attuariali (cosiddetto "metodo  del corridoio"). Le 
"rimisurazioni" della passività ne tta  per benefici definiti, costituiti da: utili e 
perdite attuariali; il rendimento dell'attività al servizio del piano e;  le variazioni 
nell 'effetto dell 'asset  ceiling, sono iscritti negli altri componenti  di conto 
economico complessivo.
Le modifiche, in vigore dal 1° gennaio 2013,  sono s ta te  omologate  dalTUnione 
Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

M odifiche allo IA S  1 -  P resentazione del bilancio
Le modifiche allo IAS 1 -  Presentazione del bilancio, introducono cambiamenti  
nel raggruppam ento  delle voci incluse nel prospetto  di conto economico 
complessivo; in particolare è richiesto di sepa ra re  le voci suscettibili di 
riclassificazione nel Conto economico da quelle che,  per loro natura ,  non saranno  
mai oggetto  di riclassifica nel Conto economico.
Le modifiche, in vigore dagli esercizi iniziati dal 1 luglio 2012, sono s ta te  
omologate dall'Unione Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.
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A m endm ent a I F R S  7 -  Com pensazione di a ttiv ità  e passività fin an ziarie
Le modifiche all'IFRS 7 mirano a prescrivere informazioni quanti tat ive aggiuntive 
per consentire agli utenti di comparare  e riconciliare meglio le informazioni 
derivanti dall 'applicazione degli IFRS. L 'amendment  ha previsto l 'entrata in vigore 
delle modifiche all'IFRS 7 (paragrafi IN 89, 13A-13F, B40-B53) dagli esercizi che 
iniziano il I o gennaio 2013.

Principi contabili e in terp re tazio n i di prossim a applicazione
Alla data  di approvazione del presente  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB e 
dall'Unione Europea i seguenti  principi contabili, interpretazioni ed em endam ent i  
applicabili a partire dal I o gennaio 2014:

• IAS 27 - "Bilancio separa to"  modificato con Regolamento (UE) n. 1254/2012.  
Le modifiche introdotte consistono nell 'aver est rapola to  e ricondotto a un 
nuovo principio contabile dedicato (IFRS 10 -  "Bilancio consolidato") la 
disciplina relativa alla redazione del bilancio consolidato. In tal modo al nuovo 
IAS 27 è dem anda to  il compito di definire e regolamentare  i principi per la 
redazione del solo bilancio separa to ,  r imanendo sotto questo  aspe t to  
sostanzia lmente  immuta to  rispetto alla precedente  versione;

• IAS 28 - "Partecipazioni in società collegate e joint ventu re"  modificato con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012.  Il principio contabile è  s ta to  integrato con i 
requisiti per l 'applicazione del metodo del Patrimonio netto  delle 
partecipazioni in joint  venture;

• IFRS 10 - "Bilancio consolidato" adot ta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole per la preparazione e la 
presentazione  del bilancio consolidato, integrando la disciplina sul tem a  
p receden tem en te  contenuta  nello IAS 27 - Bilancio consolidato e separa to  e 
nella SIC 12 - Società a destinazione specifica (società veicolo). AH'intemo 
del nuovo principio viene introdotta una nuova definizione di controllo come 
base  unica per il consolidamento di tutti  i tipi di entità,  elimina alcune 
incoerenze o dubbi interpretativi tra  IAS 27 e  SIC 12 ed,  infine, definisce 
norme chiare e univoche per  l'individuazione del "controllo di fatto";

• IFRS 11 - "Accordi a controllo congiunto" adotta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole di rendicontazione contabile 
per le entità che sono parte  di un accordo congiunto e sostituisce lo IAS 31 -  
Partecipazioni in joint venture  e la SIC 13 - Entità a controllo congiunto - 
Conferimenti in na tura  da parte  dei partecipanti al controllo. L'IFRS 11
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fornisce altresì dei criteri per l ' individuazione degli accordi di 
compartecipazione basati sui diritti e sugli obblighi derivanti dagli accordi 
piuttosto che sulla forma legale degli stessi  e non consente ,  a differenza di 
quanto  previsto in precedenza  dallo IAS 31, l'utilizzo del metodo del 
consolidamento proporzionale come metodo di contabilizzazione delle 
partecipazioni in joint  venture;

• IFRS 12 - "Informativa sulle partecipazioni in altre entità" adot ta to  con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012.  L'IFRS 12 combina,  rafforza e sosti tuisce gli 
obblighi di informativa per le controllate, gli accordi a controllo congiunto,  le 
società collegate e le enti tà s t ru t tu ra te  non consolidate. All'interno di tale 
principio sono riassunte  tu t te  le informazioni che un 'enti tà è tenu ta  a fornire 
al fine di consenti re  agli utilizzatori del bilancio di valutare  la na tura  e i rischi 
derivanti dalle sue  partecipazioni in altre enti tà,  nonché gli effetti di tali 
partecipazioni sulla situazione patrimoniale-finanziaria, sul risultato 
economico e sui flussi finanziari;

• IAS 32 - "Strumenti  finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione di 
attività e passività finanziarie" modificato con Regolamento (UE) n. 
1256/2012. A seguito della modifica all'IFRS 7, lo IAS 32 revised fornisce 
orientamenti  aggiuntivi per ridurre incongruenze nell 'applicazione pratica del 
principio s tesso .

Principi contabili, em endam enti ed in terp re taz io n i non ancora om ologati 
alla data di rife rim en to  del presente bilancio
Alla data  di approvazione del p resen te  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB, ma 
non ancora omologati dall'UE, taluni principi contabili, interpretazioni ed 
em endam ent i ,  altri ancora risultano in fase  di consultazione,  tra i quali si 
segnalano:
• Exposure Draft "IFRS 9 - St rument i  Finanziari", neN'ambito del progetto  di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39;
• alcuni Exposure Draft, anch'essi  emessi  nell 'ambito del progetto  di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39, in tem a  di Costo Ammortizzato e 
Impairment,  Fair Value Option per  le Passività Finanziarie, Perdite su crediti 
a t te se  e Hedge Accounting;

• Exposure Draft "Ciclo Annuale di miglioramenti agli IFRS" re la tivamente  al 
periodo 2010-2012,  2011-2013  e 2012-2014 ,  nell 'ambito dei progetti annuali 
di miglioramento e rivisitazione generale  dei principi contabili internazionali;
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• Exposure Draft "Misurazione delle passività non finanziarie" neH'ambito del 
proget to di rivisitazione dell 'at tuale IAS 37 in t em a  di rilevazione e 
misurazione degli accantonamenti ,  passività e attività potenziali;

• Exposure Draft "Ricavi da contratt i con Clienti" neH'ambito del progetto  di 
rivisitazione degli attuali IAS 11 e IAS 18, in t e m a  di rilevazione dei ricavi;

• Exposure Draft "Contratti assicurativi" nell 'ambito del progetto  di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 4, in t em a  di contabilizzazione dei contratti assicurativi;

• Exposure Draft "Leasing" nell 'ambito del proge tto  di rivisitazione dell 'attuale 
IAS 17, in tem a  di contabilizzazione del leasing;

• Exposure Draft "Settori  operativi" nell 'ambito del progetto di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 8, in tem a  di contabilizzazione dei settori operativi;

• In terpretazione sul 'T ra t tam en to  contabile relativo alle put options em esse  
dalla controllante in favore degli azionisti di minoranza";

• Exposure Draft "IAS 28 - Metodo del Patrimonio Netto: quote  di Patrimonio 
netto  di altre società";

• Exposure Draft "IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari" e "IAS 38 - Attività 
Immateriali  - Chiarimenti sui metodi consentiti per gli Ammortament i  e le 
Svalutazioni";

• Exposure Draft "IFRS 10 - Bilancio Consolidato" e "IAS 28 - Partecipazioni in 
società collegate e joint venture :  vendita o conferimento di beni tra un 
investi tore e la sua par tecipata o joint venture";

• Exposure Draft "IFRS 11 - Accordi di compartecipazione: Acquisizione di una 
partecipazione in una operazione congiunta".

• Exposure Draft "IAS 19 - Piani a benefici definiti - Contributi dei dipendenti";
• In terpre tazione  "IFRIC 21 - Impos te  che le imprese  devono pagare  alle 

Autorità pubbliche per  poter accedere  ad un de te rmina to  mercato";
• Exposure Draft "IAS 27 - Metodo del Patrimonio ne tto  nel Bilancio separa to";
• Discussion Paper "Conceptual Framework for Financial Reporting" rientrante 

nell 'ambito del proget to di rivisitazione dell 'at tuale Framework;
• Exposure Draft "IFRS 14 - Regulatory Deferrai Accounts", che consente  solo a 

coloro che adottano  gli IFRS per la prima volta di continuare a rilevare gli 
importi relativi alla rate  regulation secondo i precedenti  principi contabili 
adottati .

A ltre  in form azioni
Il Consiglio di Amministrazione del 16 aprile 2014 ha approvato  il proget to di
bilancio 2013 della CDP, la cui diffusione pubblica avverrà nei tempi e con le
modalità previste nella normativa vigente  applicabile alla CDP.
Per esigenze legate alla predisposizione del bilancio consolidato, in conformità
all'articolo 2364 c.c. e allo Sta tu to  sociale, l 'approvazione da parte
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dell 'Assemblea avverrà  entro cen to t tan ta  giorni dalla chiusura dell'esercizio 
sociale.

I l  consolidato fiscale nazionale
Per il triennio 2012 -  2014, la Capogruppo ha opta to,  in qualità di consolidante,  
per il c.d. "consolidato fiscale nazionale" - introdotto dal D. Lgs. 12 dicembre 
2003 n. 344 -  un i tamente  alle società controllate Fondo Strategico Italiano 
S.p.A. e CDP GAS S.r.l.

Per il triennio 2013 - 2015 Cassa  depositi e prestiti S.p.A. ha ampliato il 
perimetro di consolidamento alle seguenti  quatt ro  società controllate: CDP Reti 
S.r.l., Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A. ed 
Isotta Fraschini Motori S.p.A. (ques te  due  ultime controllate indiret tamente  
tramite  Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A.).

Pertanto,  a far data  dal 1° gennaio 2013, le società che rientrano nel 
"consolidato fiscale nazionale" del Gruppo CDP sono le seguenti:  Cassa depositi e 
prestiti S.p.A., Fondo Strategico Italiano S.p.A., CDP GAS S.r.l., CDP Reti S.r.l., 
Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A. ed Isotta 
Fraschini Motori S.p.A.
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A.2 - PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI 
BILANCIO

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

1  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  p e r  la  n e g o z i a z i o n e

Nella voce "Attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione" (voce 20) figurano 
tu t te  le attività finanziarie, ind ipendentemente  dalla loro forma tecnica (titoli di 
debito, titoli di capitale,  finanziamenti , derivati, ecc.) allocate nel portafoglio di 
negoziazione,  che sono d e tenu te  con l ' intento di generare  profitti nel breve 
te rmine a seguito delle variazioni dei prezzi di tali st rumenti ,  nonché  i contratti 
derivati gestionalmente  collegati alle passività finanziarie va luta te  al fair value 
(cd. fair value option) e i derivati con valore positivo, anche  rivenienti da 
operazioni di scorporo di derivati impliciti, che non sono parte  di efficaci relazioni 
di copertura.
Le attività finanziarie d e tenu te  per la negoziazione rispondono alle seguenti  
caratterist iche:
a) sono s ta te  acquis ta te  al fine di e sse re  rivendute nel breve te rmine;
b) fanno parte  di un portafoglio di specifici s trumenti  finanziari che sono gestiti 

un itariamente  e per i quali c'è evidenza di una recente  ed effettiva 
manifestazione di una realizzazione di utili nel breve te rmine;

c) sono derivati (a eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a copertura  dei 
rischi e sono designati  come efficaci st rumenti  di coper tura) .

L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che corrisponde, 
genera lmente ,  al corrispettivo pagato  o incassato,  al netto dei costi o proventi di 
transazione.  L'iscrizione iniziale avviene nella data  di sottoscrizione per i contratt i 
derivati e nella da ta  di regolamento  per i titoli di debito e di capitale, 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 attività 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 contratto  primario, che segue  le 
regole contabili della propria categoria di classificazione. Tale t ra t t am en to  non
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viene adot ta to  nei casi in cui lo s t rum ento  complesso che li cont iene è valutato al 
fair value con effetti a conto economico.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata al fair value 
de te rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla data  di bilancio, se  gli 
s trument i  finanziari sono quotati in mercati attivi. Per gli s trumenti  finanziari, 
inclusi i titoli di capitale, non quotati  in mercati attivi, il fair value viene 
de terminato  facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul 
mercato ,  quali quotazione  di mercato  attivo di st rument i  simili, calcoli di flussi di 
cassa  scontati,  modelli di de terminazione del prezzo delle opzioni, valori rilevati 
in recenti transazioni comparabil i.  Per i titoli di capitale e i relativi s trument i  
derivati, se il fair value o ttenuto  da valutazioni tecniche non è at tendibi lmente  
determinabile,  gli s trumenti  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,  ta le  attività viene 
contabilizzata come una passività finanziaria di negoziazione.
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie di negoziazione 
avviene al m omento  dell ' incasso ovvero 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 proprietà 
dell'attività trasferi ta.  Per contro, qualora sia s ta ta  m an tenu ta  una quota  parte 
prevalente  dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute ,  ques te  
continueranno a e sse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes 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 attività finanziarie di negoziazione.

2  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d i s p o n i b i l i  p e r  la  v e n d i t a

Le "Attività finanziarie disponibili per la vendita" (voce 40) sono quelle attività 
finanziarie non derivate (titoli di debito,  titoli di capitale, ecc.)  classificate nel 
portafoglio disponibile per la vendita e che non sono classificate come (a) 
f inanziamenti e crediti, (b) investimenti  posseduti  sino alla scadenza  o (c) attività 
finanziarie al fair value rilevato a conto economico.
L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie disponibili per la vendita avviene alla 
data  di contra ttazione per  tu t te  le attività finanziarie, a eccezione di quelle la cui 
consegna è regolata sulla base  di convenzioni previste dal mercato  di riferimento,
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per le quali la prima rilevazione avviene alla data  di regolamento  e alla data  di 
erogazione nel caso di crediti.
Il valore dell'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che 
corrisponde, genera lm ente ,  al corrispettivo pagato  o incassato,  al ne tto  dei costi
0 proventi di 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.
1 profitti o le perdite non realizzati su titoli disponibili per la vendita sono 
registrati in apposita  riserva patrimoniale (Other Comprehensive Income -  OCI), 
al netto del relativo effetto fiscale, fino al m omento  in cui l ' investimento sarà 
alienato o svalutato.
In caso di alienazione parziale, il rigiro al conto economico della riserva da 
valutazione è effettuato sulla base  della metodologia del FIFO.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata  al fair value 
dete rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla data  di bilancio, se  gli 
s trument i  finanziari sono quotati in mercati attivi. Per gli s trumenti  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 di mercato attivo di s trumenti  simili, calcoli di flussi di 
cassa  scontati,  modelli di determinazione del prezzo delle opzioni, valori rilevati 
in recenti transazioni comparabil i.  Se il fair value degli s trumenti  finanziari non 
quotati in mercati attivi non è at tendibilmente  determinabile,  tali s trumenti  sono 
valutati al costo e rettificati in presenza  di perdite per riduzione di valore.
Le attività finanziarie disponibili per la vendita sono so t toposte  a verifiche volte a 
individuare l 'esistenza di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione 
del valore. Nel caso in cui il fair value di un'attività finanziaria disponibile per la 
vendita sia significativamente o in modo prolungato al di sotto  del suo costo 
iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore. A tal fine, si 
ritiene significativa una riduzione del fair value superiore al 40 %  del valore 
d'iscrizione iniziale e prolungata  una riduzione continuativa dello s tesso  per un 
periodo superiore a 24 mesi.
Nel caso in cui un titolo disponibile per la vendita subisse una perdita di valore, la 
variazione economica cumulata  e non realizzata, fino a quel m om ento  iscritta nel 
patrimonio net to,  viene imputa ta  nella voce di Conto economico "Rettifiche di 
valore ne t te  per  de te r io ramento  delle attività finanziarie disponibili per la 
vendita" (voce 130.b). La perdita di valore è contabilizzata nel mom ento  in cui il 
costo di acquisizione (al netto di qualsiasi r imborso di capitale e am m o r tam en to )  
di un'att ività finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo valore 
recuperabile. L'importo della perdita viene misurato a tt raverso  specifiche 
metodologie e modelli valutativi per quanto  riguarda i titoli azionari. Eventuali
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riprese di valore su investimenti in s trument i  azionari non sono contabilizzate con 
controparti ta al conto economico, bensì al patrimonio net to,  m entre  eventuali 
riprese di valore su investimenti  in s trumenti  di debito affluiscono al conto 
economico. L 'ammontare  della ripresa non supera ,  in ogni caso,  il costo 
ammort izzato che lo s t rum ento  avrebbe avuto in assenza  di precedenti  rettifiche.
I dividendi su uno s t rum ento  rappresenta tivo di capitale disponibile per la 
vendita sono rilevati a conto economico quando sorge il diritto a riceverne il 
pagamento .
Oltre che per la rilevazione di una perdita per riduzione di valore,  gli utili o 
perdite cumulati nella riserva di patrimonio netto  vengono,  come sopra indicato, 
registrati a conto economico al m omento  della dismissione dell'attività e quindi, 
in caso di eventuale  alienazione di un investimento in titoli disponibili per la 
vendita,  la relativa variazione di valore cumulata  e non realizzata iscritta nel 
patrimonio net to,  sarà  imputata  nella voce "Utile (perdita) da cess ione di attività 
finanziarie disponibili per la vendita" (voce 100.b) del Conto economico. 
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie disponibili per  la 
vendita avviene al mom ento  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 trasferi ta.  Per contro, qualora sia s ta ta  m an tenu ta  una quota  par te 
prevalente  dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute,  ques te  
continueranno a esse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferi ta.

3  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  s i n o  a l l a  s c a d e n z a

Sono incluse nella voce "Attività finanziarie de tenu te  sino alla scadenza"  le 
attività finanziarie, diverse da derivati, che p resen tano  pagamenti  contrattuali  
fissi o determinabili e scadenza  fissa, per  le quali vi è l'effettiva intenzione e la 
capacità di de tene re  l'attività fino a scadenza.
Se,  a seguito di un cambiamento  di volontà o capacità,  non risulta più 
appropria to m an tenere  un investimento come detenu to  fino alla scadenza ,  
ques to  viene riclassificato tra le attività finanziarie disponibili per la vendita.
La rilevazione iniziale avviene al fair value,  che è normalmente  pari al 
corrispettivo pagato  o incassato.  Nei casi in cui il corrispettivo è 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 a conto economico.
II valore di prima iscrizione comprende  gli oneri e proventi accessori attribuibili 
alla transazione.
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Success ivamente  alla rilevazione iniziale le attività finanziarie d e tenu te  sino alla 
scadenza  sono valuta te  al costo ammortizzato e a s sogge t ta te  a verifica per 
eventuali perdite per riduzione di valore. Il costo ammort izzato di un'att ività 
finanziaria è pari al valore d'iscrizione iniziale, al ne tto  dei rimborsi di capitale, 
au m en ta to  o diminuito deH'ammortamento  complessivo,  effe ttuato utilizzando il 
criterio dell ' interesse effettivo, su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello 
a scadenza ,  e dedotta  qualsiasi riduzione (opera ta  d i re t tamente  o a tt raverso  
l'uso di un accan tonam ento )  a seguito di una riduzione di valore o di 
irrecuperabilità. Le attività finanziarie vengono eliminate quando scadono i diritti 
contrattuali  sui flussi finanziari relativi alle attività s tes se  o quando l'attività 
finanziaria viene ceduta  trasferendo sostanzia lmente  tutti rischi e tutti i benefici a 
e ssa  connessi.

4  -  C r e d i t i

Con il te rmine  "crediti" si indica il portafoglio di s trumenti  finanziari, inclusi i titoli 
di debito, non quotati in mercati attivi che lo IAS 39 denomina "finanziamenti e 
crediti" ("loans and receivables") e per i quali si è titolari di un diritto sui flussi di 
cassa  futuri.
I crediti sono iscritti in bilancio con il perfezionamento del contrat to  e quindi con 
l 'acquisizione incondizionata di un diritto al pagam ento  delle so m m e  pattuite e 
sono rilevati inizialmente al loro fair value, corrispondente  aH'ammontare  erogato  
comprensivo dei costi di t ransazione  e delle commissioni d i re t tamente  imputabili. 
Nei casi in cui l ' importo netto  e rogato  non coincida con il suo fair value, a causa 
del minor ta sso  di in te resse  applicato rispetto a quello del mercato  di riferimento
0 a quello normalmente  praticato a f inanziamenti con caratterist iche similari, la 
rilevazione iniziale viene effet tuata  attualizzando i flussi futuri di cassa  con tasso  
appropriato.
1 prestiti concessi da CDP a enti pubblici e a organismi di diritto pubblico 
nell 'ambito della Gestione Separa ta  hanno alcune caratterist iche peculiari che 
non trovano completo riscontro con i mutui degli istituti di credito che,  di norma,  
erogano l'intero importo del mutuo concesso al beneficiario del f inanziamento al 
m omento  della concessione.  Tali finanziamenti sono mutui di scopo, concessi 
genera lm ente  a enti pubblici per la realizzazione di opere  pubbliche e che 
vengono erogati  ai beneficiari solo in funzione della verifica degli stati 
avanzam ento  lavori (SAL) delle opere in questione.  Quindi le erogazioni sono 
finalizzate al soddisfacimento dei debiti effet t ivamente  matura ti  dagli enti, nel 
corso della realizzazione dell 'opera, nei confronti dei rispettivi fornitori.
All'atto della stipula del contra tto  di f inanziamento il debitore a s su m e  l'obbligo di 
r imborso di tu tto  il capitale concesso  e su tale am m o n ta re  viene definito un piano



Senato della Repubblica -2 0 6  - Camera dei deputati

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

di am m or tam en to ,  prescindendo dall'effettivo a m m o n ta re  erogato.  Sulle som m e  
ancora da somminis trare  da parte  della CDP viene riconosciuta una 
remunerazione  configurabile come una re trocessione di interessi attivi maturati  
dalla CDP sulla parte  non somminis tra ta .  I mutui di scopo della CDP prevedono di 
norma un periodo iniziale di p re -am m or tam en to  duran te  il quale,  in assenza  di 
erogazioni a valere sul mutuo concesso,  il f inanziamento è infruttifero. Il piano di 
r imborso deH'importo concesso  decorre,  salvo eccezioni, a partire dal 1° luglio o 
dal 1° gennaio successivo alla stipula. Il criterio di registrazione contabile definito 
dalla CDP per i mutui di scopo consiste nel rilevare un impegno a erogare  per le 
so m m e  concesse  all 'atto della stipula del mutuo e nel regis trare il credito (con 
conseguente  riduzione degli impegni a e rogare)  per l'intero importo concesso 
solo nel m omento  dell 'entrata in am m or tam en to ,  a prescindere dall 'ammontare  
effe tt ivamente  erogato.
Eventuali erogazioni richieste dai mutuatari  duran te  il periodo di pre
a m m o r tam en to  hanno l'effetto di ridurre gli impegni e di far sorgere  un credito "a 
breve" per  l ' importo ef fe tt ivamente  erogato ,  sul quale m aturano  interessi al 
ta sso  contra ttuale  del mutuo. Il credito a breve per anticipi su mutui in pre
a m m o r tam en to  viene valutato al costo co e ren tem en te  con quanto  previsto dai 
Principi contabili internazionali.
All'entrata in a m m o r tam en to  di un mutuo non ancora e rogato  vengono accesi 
con tes tua lmente  un credito e un debito di pari importo verso il soggetto  su cui 
grava il r imborso del f inanziamento.  Il credito sarà  valutato,  come previsto dagli 
IAS/IFRS, con il criterio del costo  ammortizzato (che in considerazione 
dell 'assenza di costi di transazione  sui mutui concessi dalla CDP, salvo eccezioni, 
coincide con il criterio del costo) e il debito costituirà una passività a vista che si 
ridurrà man mano che le som m e  vengono effe tt ivamente  somminis tra te .
Per quanto  riguarda i f inanziamenti concessi da CDP a soggett i diversi dagli enti 
pubblici e dagli organismi di diritto pubblico, il relativo t ra t t am en to  contabile è 
assimilato a quello dei prestiti concessi dal s is tema bancario.
Gli interessi sui crediti e gli interessi di mora  sono rilevati negli interessi attivi e 
proventi assimilati derivanti da crediti verso banche e clientela e sono iscritti in 
base  al principio della competenza  tempora le .
Il valore di bilancio dei crediti viene per iodicamente  sottoposto  alla verifica di 
eventuali perdite di valore che potrebbero  dar  luogo a una riduzione del 
presumibile valore di realizzo del credito s tesso .  La riduzione di valore a ssum e  
rilevanza allorquando sia r i tenuta prevedibile la manca ta  riscossione 
dell 'ammontare  dovuto,  sulla base  delle condizioni contrattuali  originarie, o un 
valore equivalente.
La valutazione dei crediti inclusi nelle categorie di rischiosità sofferenze,  incagli e 
ristrutturati viene effe ttuata anal i t icamente  per le posizioni che superano  una
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determinata  soglia di significatività. La determinazione delle svalutazioni da 
apporta re  ai crediti si basa  sull 'attualizzazione dei flussi finanziari at tesi  per 
capitale e interessi al netto degli oneri di recupero,  tenendo  conto delle eventuali 
garanzie che ass is tono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della 
de terminazione del valore a ttuale  dei flussi, gli elementi  fondamentali  sono 
rappresenta ti  dall ' individuazione dei recuperi st imati , dei relativi tempi e  del 
ta sso  di at tualizzazione da applicare.
La svalutazione a fronte dei crediti problematici è success ivamente  oggetto  di 
ripresa di valore solo quando la qualità del credito risulti migliorata al punto tale 
che esista una ragionevole cer tezza di un maggior recupero del capitale e degli 
interessi e /o  siano intervenuti incassi in misura superiore  rispetto al valore del 
credito iscritto nel p receden te  bilancio. In ogni caso, in considerazione della 
metodologia utilizzata per la determinazione delle svalutazioni, l 'avvicinamento 
alle scadenze  previste per il recupero del credito dovuto al trascorrere  del tempo 
dà luogo a una "ripresa di valore" del credito s tesso ,  in quanto  determina una 
riduzione degli oneri finanziari impliciti p receden tem en te  imputati in riduzione dei 
crediti.
Recuperi di pa rte  o di interi crediti p receden tem en te  svalutati vengono iscritti in 
riduzione della voce 130.a "Rettifiche di valore ne t te  per de te r io ramento  di 
crediti".
Un'eliminazione viene registrata quando il credito è incassato,  ceduto con 
trasfe rimento  dei rischi e benefici oppure  è considerato definitivamente 
irrecuperabile. L' importo delle perdite è rilevato nel conto economico al netto dei 
fondi di svalutazione p receden tem ente  accantonati .
I crediti rappresenta ti  da posizioni verso soggett i  non classificati nelle precedenti  
categorie di rischio, ma che alla data  di bilancio sono scaduti o sconfinati da oltre 
90 giorni (c.d. past  due) ,  sono anch'essi  oggetto  di valutazione analitica al fine di 
individuare eventuali elementi  espressivi di perdite di valore.
I crediti per i quali non siano s ta te  identificate individualmente evidenze 
oggett ive di perdita sono sottoposti  a un processo di valutazione su base 
collettiva.
La metodologia ado t ta ta  per la valutazione collettiva si basa  sull'utilizzo dei 
parametri  interni utilizzati sia per il pricing dei f inanziamenti  che per il calcolo -  a 
soli fini interni -  dell ' adeguatezza patrimoniale di CDP rispetto ai rischi assunti .
La st ima della "incurred loss" a livello di portafoglio viene ricavata tramite  
l'applicazione di alcuni parametri  correttivi alla misura di expected loss ad 1 
anno.
Tali parametr i  correttivi sono determinati  considerando sia il livello di 
concentrazione  del portafoglio crediti (Concentration Adjus tment) che il periodo



Senato della Repubblica -2 0 8  - Camera dei deputati

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

di tem po  che si st ima intercorra tra l 'evento che genera  ¡1 default  e la 
manifestazione del segnale  di default  (Loss Confirmation Period).
Nel "Crediti verso clientela" figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
clientela (mutui,  titoli di debito, crediti di funzionamento ecc.)  allocate nel 
portafoglio "crediti". Nella voce trova altresì allocazione la liquidità rappresen ta ta  
dal saldo del conto corrente  acceso presso  la Tesoreria centrale dello Stato.
Sono anche inclusi i crediti verso gli Uffici Postali nonché  i margini di variazione 
presso  organismi di compensazione  a fronte di operazioni su contratti  derivati.
Nei "Crediti verso banche"  figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
banche (conti correnti, depositi cauzionali, titoli di debito, crediti di 
funzionamento  ecc.) classificate nel portafoglio "crediti". Sono inclusi anche i 
crediti verso banche centrali diversi dai depositi liberi (quali la riserva 
obbligatoria).

6  -  O p e r a z i o n i  d i  c o p e r t u r a

Secondo la definizione dello IAS 39, gli s trumenti  di coper tura  sono dei derivati 
designati  o ( l imita tamente  a una operazione di copertura  del rischio di variazioni 
nei tassi  di cambio di una valuta e s te ra )  una designata  attività o passività 
finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si a spe t ta  compensino 
le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato e lemento  coperto 
(paragrafi 72-77 e Appendice A, paragrafo AG94). Un e lemento  coperto è 
un'att ività, una passività,  un impegno irrevocabile, un'operazione prevista 
a l tam en te  probabile o un investimento ne tto  in una gestione es te ra  che (a) 
e spone  l'entità al rischio di variazioni nel fair value o nei flussi finanziari futuri e
(b) è  designato  come coperto (paragrafi 78-84 e Appendice A, paragrafi AG98- 
AG101). L'efficacia della copertura è il livello al quale le variazioni nel fair value o 
nei flussi finanziari dell 'elemento coperto che sono attribuibili a un rischio coperto 
sono com pensa te  dalle variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello 
s t rum ento  di coper tura (Appendice A, paragrafi AG105-AG113).
Nel mom ento  in cui uno s t rum ento  finanziario è classificato come di copertura ,  
vengono documenta ti  in modo formale:
1. la relazione fra lo s t rum ento  di copertura e l 'elemento coperto,  includendo gli 

obiettivi di gestione  del rischio;
2. la s tra tegia  per effettuare  la copertura,  che deve e sse re  in linea con la politica 

di gestione del rischio identificata dal risk m anagem en t ;
3. i metodi che saranno  utilizzati per verificare l'efficacia della copertura.
Di conseguenza  viene verificato che,  sia all'inizio della coper tura  sia lungo la sua 
dura ta ,  la variazione di fair value del derivato sia s ta ta  a l tam en te  efficace nel 
com pensare  le variazioni di fair value dell 'elemento coperto.
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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.
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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.
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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.
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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.
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Descrizione degli input non osservabili u tilizza ti nella m isurazione del 
fa ir  va lue  degli s tru m en ti di Livello 3 su base ricorren te  e della  
sensitiv ity  del fa ir  va lue a variazion i in ta li in pu t e analisy di sensitiv ity

Per misurazioni del fair value nelle quali sono utilizzati input significativi non 
osservabili (Livello 3), viene effettuata un'analisi di sensitivity in modo da 
o t tenere  un range di possibili valutazioni al ternative ragionevoli. In linea genera le  
l ' impatto di un input non osservabile sulla misurazione di un fair value di Livello 3 
dipende dall ' interazione tra i diversi input utilizzati nel processo di valutazione.

Profili di rim borso
Il profilo di r imborso di un Buono Fruttifero Postale rappresenta  una previsione 
centrale suN'ammontare  nominale di Buoni che saranno  presentati  all'ufficio 
postale per il r imborso entro  una serie di da te  future,  comprese  tra la da ta  di 
valutazione e la scadenza  finale. La previsione è effe ttuata da CDP tramite  analisi 
stat ist iche e valutazioni exper t-based .  Tale da to  non osservabile rileva per la 
valutazione di Livello 3 del fair value delle opzioni scorporate  dai Buoni fruttiferi 
postali indicizzati al Dow Jones  EuroStoxx 50. Nel caso in cui il r isparmiatore 
rimborsi an t ic ipatamente  il Buono, infatti, perde  il diritto a percepire l 'eventuale 
componente  di remunerazione  indicizzata, pertanto  l 'opzione concessa  da CDP 
viene meno. Per ques ta  categoria di st rumenti  finanziari, maggiori rimborsi 
comportano quindi un minor valore delle passività di CDP. Sebbene  i profili di 
rimborso costi tuiscano un input non osservabile, le variazioni nel t em po  degli 
stessi  sono s t r e t t am en te  legate alle variazioni dei rimborsi effettivi osservati.  
L'analisi di sensitivity considera variazioni nella misura del 10% del capitale 
residuo, applicate alla percentuale  a t tesa  rilevante per la scadenza  di ciascuna 
opzione. Nel caso di rimborsi minori delle a t te se ,  è imposta comunque  la 
condizione che non venga supera to  il livello corrente  di capitale residuo, per tanto
i risultati dell'analisi sono asimmetrici .

Analisi di sensitivity  al profilo di rim borso (dati in milioni di euro)

+ 10%  (m aggiori rim borsi) -10%  (minori rimborsi)

Variazione di fair value derivan te  
dall'utilizzo di possibili a lte rnative  
ragionevoli

+ 2 3 ,3 -8 ,4
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S tru ttu ra  a te rm in e  di in flazione
La st ru ttura  a te rmine  dell'inflazione utilizzata per valutare derivati su taluni 
indici, per i quali non esiste un mercato  liquido, si riferisce ai tassi  riferiti a indici 
per i quali esiste un mercato  liquido. Considerato che l'input, sebbene  non 
d i re t tamente  riferito agli indici a cui sono legati i derivati, è osservabile sul 
mercato,  non si riporta un'analisi di sensitivity.

M ultip lo  del Patrim onio  N etto
Le partecipazioni in società non quota te  vengono valuta te  applicando un fattore 
moltiplicativo al patrimonio ne tto  in linea con quello che si st ima verrebbe  
applicato in caso di transaz ione  sul mercato.  Al 31 /12 /2 0 1 3  tutti i multipli, 
determinati  in base  a giudizio esper to ,  sono pari al 100%. Dato che il parametro  
agisce d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale,  non si riporta 
un'analisi di sensitivity.

A ggiustam ento del NAV
Il NAV (Net Asset  Value) è  la differenza tra il valore totale delle attività del fondo 
e le passività. Un aum en to  del NAV coincide con un aum en to  nella misura del fair 
value. Per i fondi classificati a Livello 3 il NAV potrebbe  richiedere aggiustament i  
verso il basso  per  ten e re  conto di alcune caratterist iche passibili di de te rminare ,  
in caso di transazione ,  un corrispettivo inferiore al NAV. Al 31 /12 /2 0 1 3  sono stati 
applicati aggiustamenti  di questo  tipo al NAV degli OICR in portafoglio nella 
misura s tandard  del 15%, de termina ta  in base  a giudizio esperto ,  tenendo  conto 
delle caratterist iche di limitata liquidità delle quote.  Dato che il parametro  agisce 
d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale, non si riporta un'analisi 
di sensitivity.

A .4 .3  G e ra rc h ia  d e l f a ir  v a lu e

Il principio contabile IFRS 13 richiede di descrivere,  con riferimento alle attività e 
passività finanziarie e non finanziarie va lu ta te  al fair value su base  ricorrente, i 
principi adot ta ti  per  stabilire quando si verificano i trasferimenti  tra i diversi livelli 
di gerarchia del fair value dis t in tamente  per le attività e passività finanziarie e le 
attività e passività non finanziarie (IFRS 13, paragrafo 95).
Per tu t te  le classi di attività e passività, i principi adotta ti  da CDP prevedono che 
il passaggio  da un livello all'altro avvenga  alla fine deN'esercizio di riferimento.
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I passaggi sono motivati dalla sopravvenuta  possibilità o impossibilità di misurare 
in maniera  attendibile il fair value rispett ivamente  al Livello 1, al Livello 2 o al 
Livello 3: se  ad esempio  la valutazione di uno s t rum ento  è classificata come 
"Livello 3" per l 'inosservabilità di un input significativo, se tale input diviene 
osservabile sul mercato  o se  diviene di comune utilizzo un modello che richiede 
solo input osservabili,  allora la valutazione viene trasferi ta al Livello 2, e il 
passaggio avviene alla fine dell'esercizio di riferimento.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t i t a t iv a

A .4 .5  G e ra rc h ia  d e l f a ir  v a lu e

A .4 .5 .1  A tt iv ità  e p ass iv ità  v a lu ta te  a l fa ir  v a lu e  su base r ic o rren te :  
r ip a rtiz io n e  p e r live lli di fa ir  v a lu e

(m igliaia di eu ro )

A.4.5.1 ATTIVITÀ’ E PASSIVITÀ’ VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE: RIPARTIZIONE PER LIVELLI 
PI FAIR VALUE________________________________________________________________________________________________

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

A ttiv ità /P a ssiv ità  m isu ra te  al fair v a lu e LI L2 L3 LI L2 L3

1. Attività finanziarie d e ten u te  per la negoziazione
2. A ttività finanziarie v a lu ta te  al fair value
3. A ttività finanziarie disponibili per la vendita
4. Derivati di copertura
5. A ttività materiali
6. A ttività immateriali

4 .012.479

470.394

3.069
323.957

2.285

923.744
1.107

4.668.773

636.753

4.601
368.910

3.728

301.817
2.683

Totale 4 .0 X 2 .4 7 9 7 9 7 .4 2 0 9 2 7 .1 3 6 4 .6 6 8 .7 7 3 1 .0 1 0 .2 6 4 3 0 8 .2 2 8

1. Passività finanziane d e ten u te  p e r la  negoziazione
2. Passività finanziarie v a lu ta te  al fair value
3. Derivati di copertura

59.765

1.423.427

385.050

25.717

63.559

2.562.811

413.529

13.052
Totale 1 .4 8 3 .1 9 2 4 1 0 .7 6 7 2 .6 2 6 .3 7 0 4 2 6 .5 8 1

L egenda
LI = Livello 1 
L2 = Livello 2 
L3 = Livello 3
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A .4 .5 .2  V a ria z io n i an n u e  d e lle  a tt iv ità  v a lu ta te  al fa ir  v a lu e  su base  
r ic o rre n te  ( liv e llo  3 )

(m igliaia di euro)

A tività 
finanziarie 

d e te n u te  p er la 
n eg o z ia z io n e

A ttività  
finanziarie  

v a lu ta te  ai fair 
v a lu e

A ttività  
f inanziarie  

disponibili p er  la 
ven d ita

D erivati di 
cop ertu ra

A ttività
m ateriali

A ttività
im m ateria li

1. E s is ten ze  iniziali 3 .7 2 8 - 3 0 1 .8 1 7 2 .6 8 3 - -
2. A um enti

2.1 Acquisti
2.2 Profitti imputati a:

2.2.1 Conto economico
- di cui plusvalenze

2.2.2 Patrimonio netto
2.3 Trasferimento da altri livelli
2.4 Altre variazioni in aumento

X X

6 7 7 .4 9 4
668.040

9.454

9.454

3. D iminuzioni
3.1 Vendite
3.2 Rimborsi
3.3 Perdite imputate a:

3.3.1 Conto economico
- di cui minusvalenze

3.3.2 Patrimonio netto
3.4 Trasferimento ad altri livelli
3.5 Altre variazioni in diminuzione

1 .4 4 3

1.443
1.443

X X

5 5 .5 6 7

6.605
48.962

48.962

1 .5 7 6

1.576
1.576

4. Rimanenze finali 2 .2 8 5 - 9 2 3 .7 4 4 1 .1 0 7 - -
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A .4 .5 .3  V a ria z io n i an n u e  d e lle  pass iv ità  v a lu ta te  a l fa ir  v a lu e  su base  
r ic o rre n te  ( liv e llo  3 )

(migliaia di euro)

A .4 .5 .3  V A R IA Z IO N I ANNUE DELLE P A S S IV IT À  VA LU TA TE AL FA IR  
VALUE SU BASE R IC O R R E N TE  (L IV E LLO  3 )______________

P a ssiv ità  
fin anziarie  

d e te n u te  p er  la 
n e g o z ia z io n e

P a ss iv ità  
finanziarie  

v a lu ta te  al fair 
v a lu e

D erivati di 
cop ertu ra

1. E s is te n z e  iniziali 4 1 3 .5 2 9 1 3 .0 5 2
2. A u m en ti

2.1 Emissioni
2 .2  Perdite imputate a:

2 .2 .1  Conto economico
- di cui minusvalenze

2 .2 .2  Patrimonio netto
2.3 Trasferimento da altri livelli
2 .4  Altre variazioni in aumento

1 5 6 .0 8 8
4.723

151.365
151.365

X X

1 2 .6 6 5

12.665
8.488

4.177

3 . D im inuzioni
3.1 Rimborsi
3 .2  Riacquisti
3 .3  Profitti imputati a:

3 .3 .1  Conto economico
- di cui plusvalenze

3 .3 .2  Patrimonio netto
3 .4  Trasferimento ad altri livelli
3 .5  Altre variazioni in diminuzione

1 8 4 .5 6 7
184.143

424
424

X X

4 . R im an en ze finali 3 8 5 .0 5 0 2 5 .7 1 7

A .4 .5 .4  A tt iv ità  e p ass iv ità  non v a lu ta te  al fa ir  v a lu e  o v a lu ta te  a l fa ir  
v a lu e  su base non r ic o rre n te : r ip a rtiz io n e  p er live lli di fa ir  v a lu e

(migliaia di euro)

A .4 .5 .4  ATTIVITÀ' E PASSIVITÀ' NON VALUTATE AL FAIR VALUE O VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE NON RICORRENTE: 
RIPARTIZIONE PER LIVELLI DI FAIR VALUE____________________________________________________________________________________________________

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Attività/Passività non misurate al fair value o  
misurate al fair value su b ase non ricorrente VB LI L2 L3 VB LI L2 L3

1. A ttiv ità  f in an z ia rie  d e t e n u te  s ino  alla s c a d e n z a

2. C red iti v e r s o  b a n c h e

3. C red iti v e r s o  la c lie n te la
4 . A ttiv ità  m a teria li d e t e n u te  a s c o p o  di 

in v e s tim e n to
5. A ttiv ità  n o n  c o r re n ti  e  g ru p p i di a t t iv i tà  in v ia  di 

d ism iss io n e

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 5 1 .3 5 5

2 4 2 .1 3 6 .2 2 5

2 .9 4 8

1 9 .8 9 6 .9 4 1

1 5 .0 8 7 .7 0 9

2 4 0 .7 5 5 .7 1 8

4 .8 5 4

1 6 .7 3 0 .8 0 3

1 3 .1 7 8 .3 0 3

2 3 8 .3 0 5 .7 5 8

1 7 .9 4 6 .6 2 7

3 .6 9 2 .2 7 1

1 3 .2 9 6 .1 5 7

2 3 1 .3 0 3 .6 5 7

Totale 275.317.611 19.896.941 - 255.848.281 268.214.664 17.946.627 3.692.271 244.599.814

1. D ebiti v e r s o  b a n c h e

2 . D ebiti v e r s o  c lie n te la

3 . T itoli in c irco laz io n e
4 . P a s s iv ità  a s s o c ia te  a d  a t t iv i tà  in via di 

d ism issio n e

2 4 .0 0 8 .6 4 6

2 6 1 .5 2 0 .3 5 6

6 ,9 0 7 .4 7 0 6 .4 0 5 .4 2 5

2 4 .0 0 8 .6 4 6

2 6 1 .5 2 0 .3 5 6

3 8 4 .2 4 9

3 4 .0 5 5 .0 2 9

2 4 2 ,3 0 3 .1 4 9

6 .6 7 2 .4 1 1 5 .9 9 8 .7 4 8

3 4 .0 5 5 .0 2 9

2 4 2 .3 0 3 .1 4 9

4 0 9 .9 0 4

Totale 292.436.472 - 6.405.425 285.913.251 283.030.589 - 5.998.748 276.768.082

Legenda
VB= V alore di 
LI =  Livello 1 
L2 =  Livello 2 
L3 =  Livello 3
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A .5  In fo rm a tiv a  sul c .d . "d a y  one p ro fit / lo s s "

Il valore d'iscrizione a bilancio degli s trumenti  finanziari è pari al loro fair value 
alla medes ima data.
Nel caso di s trument i  finanziari diversi da quelli al fair value rilevato a conto 
economico, il fair value alla data  di iscrizione è di norma assun to  pari all ' importo 
incassato o corrisposto.
Nel caso degli s trumenti  finanziari valutati al fair value rilevato a conto 
economico e classificabili come Livello 3, l 'eventuale differenza rispetto 
all ' importo incassato o corrisposto potrebbe in linea di principio esse re  iscritta a 
conto economico nelle voci di pert inenza,  generando  un c.d. "Day one 
profit/loss".
Tale differenza deve  esse re  riconosciuta a conto economico solo se  deriva da 
cambiamenti  dei fattori su cui i partecipanti al mercato  basano  le loro valutazioni 
nel fissare i prezzi (incluso l'effetto tempo) .
Ove lo s t rum ento  abbia una scadenza  definita e non sia immedia tamente  
disponibile un modello che monitori i cambiamenti  dei fattori su cui gli operatori  
basano  i prezzi, è am m e sso  il transito del DOP a conto economico l inearmente  
sulla vita dello s t rum ento  finanziario stesso.
CDP non ha conseguito "day one profit/loss" da s trumenti  finanziari secondo 
quanto  stabilito dal paragrafo 28 dell'IFRS 7 e da altri paragrafi IAS/IFRS ad esso 
collegabili.
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO 
PATRIMONIALE

At t iv o

S e z i o n e  1  -  C a s s a  e d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e  -  V o c e  1 0

1 .1  C assa e  d is p o n ib ilità  liq u id e : c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

a) Cassa

b) Depositi liberi presso banche centrali

4 4

T o ta le 4 4
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S e z i o n e  2  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  p e r  l a  n e g o z i a z i o n e  -  V o c e  
20

2 .1  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d e te n u te  p e r  la n e g o z ia z io n e : c o m p o s iz io n e  

m e rc e o lo g ic a

(migliaia di euro)

2.1 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE 
MERCEOLOGICA______________________________________________________________

Voci/Valori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

LI L2 L3 LI L2 L3

A Attività per ca ssa
1. Titoli di debito

1.1 Titoli s tru ttu ra ti

1.2 Altri titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Q uote di O.I.C.R.

4. Finanziamenti

4.1  Pronti con tro  term ine

4.2  Altri

Totale A

B Strum enti derivati
1. Derivati finanziari

1.1 di negoziazione
1.2 connessi con la fair value option
1.3 altri

2. Derivati creditizi
2.1  di negoziazione
2.2 connessi con la fair value option
2.3 altri

470 .394

470.394

2.285

2.285

636.753

636.753

3.728

3.728

Totale B 470.394 2.285 636.753 3.728
Totale ÌA+B) 4 7 0 .3 9 4 2 .285 6 36 .7 5 3 3 .7 2 8

Legenda
LI = Livello 1 
L2 = Livello 2 
L3 = Livello 3

I derivati finanziari esposti  nella tabella comprendono principalmente le opzioni 
acquista te a copertura della componente  opzionale implicita nei Buoni indicizzati 
a panieri azionari. Tale componente  opzionale è s ta ta  oggetto di scorporo dagli 
strumenti  ospiti e classificata tra le passività finanziarie de tenute  per la 
negoziazione.
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2 .2  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d e te n u te  p e r  la n e g o z ia z io n e : c o m p o s iz io n e  
p e r  d e b i to r i /e m it te n t i

(migliaia di euro)

2 .2  A T T IV IT À  F IN A N Z IA R IE  D E TE N U T E  PER  LA N E G O Z IA Z IO N E : 
C O M P O S IZ IO N E  PER  D E B IT O R I/E M IT T E N T I

V o c i/V a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

A. ATTIVITÀ PER CASSA  

1. Titoli di d e b ito
a ) Governi e Banche C entra li

b) Altri en ti pubblici

c ) Banche

d ) Altri e m itte n ti

2 . Titoli di c a p ita le

a ) Banche

b) Altri e m itte n ti:
- im prese di assicurazione
- so c ie tà  finanziarie
- im prese non finanziarie
- altri

3 . Q u o te  di O .I.C .R .

4 . F in a n z ia m en ti

a ) Governi e B anche C entra li
b ) Altri en ti pubblici
c )  Banche
d ) Altri s o g g e tti

T o ta le  A

B. STRUMENTI DERIVATI

a ) Banche

b) C lientela

4 7 2 .6 7 9 6 4 0 .4 8 1

T o ta le  B 4 7 2 .6 7 9 6 4 0 .4 8 1
T o ta le  (A + B ) 4 7 2 .6 7 9 6 4 0 .4 8 1
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S e z io n e  4  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d i s p o n i b i l i  p e r  l a  v e n d i t a  -  V o c e  4 0

4 .1  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d is p o n ib ili p e r  la  v e n d ita :  c o m p o s iz io n e  
m e rc e o lo g ic a

(migliaia d i euro)

4.1 ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Voci/Valori
31 /12 /2013 31 /12 /2012

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di deb ito 4 .0 1 2 .4 7 9 3.069 4 .6 6 8 .7 7 3 4.601
1.1 Titoli s tru ttu ra ti
1.2 Altri titoli di deb ito 4 .0 1 2 .4 7 9 3.069 4 .6 6 8 .7 7 3 4.601

2. Titoli di cap ita le 11.761 10.960
2.1 V alutati al fa ir value 9 .695 8.894
2.2  V alutati al c o s to 2 .066 2.066

3. Q uote  di O.I.C.R. 9 11 .983 290 .857
4. Finanziam enti

Totale 4.012.479 3.069 923.744 4.668.773 4.601 301.817
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4 .2  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d is p o n ib ili p e r  la  v e n d ita :  c o m p o s iz io n e  p e r  
d e b i to r i /e m it te n t i

(migliaia di euro)

4 .2  A T T IV IT À  F IN A N ZIA R IE  D IS P O N IB IL I PER LA VEN D ITA : 
C O M PO SIZIO N E PER D E B IT O R I/E M IT T E N T I

V oci/V alori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Titoli di deb ito 4 .0 1 5 .5 4 8 4 .6 7 3 .3 7 4
a ) Governi e Banche Centrali 3 .807 .665 4 .6 6 8 .7 7 4

b) Altri enti pubblici 3 .069 4 .600

c ) Banche 204 .814

d) Altri em ittenti

2. Titoli di ca p ita le 1 1 .7 6 1 1 0 .9 6 0
a) Banche 2.066 2 .066

b) Altri em itten ti 9 .695 8 .894

- imprese di assicurazione

- società finanziarie 3.709 8 .894

- imprese non finanziarie 5 .986

- altri

3. Q uote di O.I.C.R. 9 1 1 .9 8 3 2 9 0 .8 5 7

4. F inanziam enti

a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri soggetti

Totale 4 .9 3 9 .2 9 2 4 .9 7 5 .1 9 1
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4 .4  A tt iv ità  f in a n z ia r ie  d is p o n ib ili p e r  la  v e n d ita :  v a r ia z io n i a n n u e

(m iglia ia d i eu ro)

4 .4  ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: VARIAZIONI ANNUE

Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R. Finanziamenti Totale

A. Esistenze iniziali 4 .673.374 10.960 290.857 - 4.975.191

B. Aumenti
B l. A cqu isti

B2. V ariazioni p o sitiv e  di FV 

B3. R iprese di va lo re

- im p u ta te  al c o n to  e co n o m ico

- im p u ta te  al pa trim on io  n e t to  

B4. T ra s fe rim en ti da  a ltri po rta fog li 

B5. A ltre variazioni

16.574.745
1 6 .4 9 7 .5 0 4

7 7 .2 4 1

801

801

X

676.693
6 6 8 .0 4 0

8 .6 5 3

17.252.239
1 7 .1 6 5 .5 4 4

8 6 .6 9 5

C. Diminuzioni
C l.  V en d ite  

C2. Rimborsi

C3. V ariazioni n e g a t iv e  di FV 

C4. S v a lu taz io n i da  d e te r io ra m e n to

- im p u ta te  al c o n to  e co n o m ico

- im p u ta te  al pa trim on io  n e t to  

C5. T ra s fe rim en ti a d  altri p o rta fog li 

C6. A ltre variazion i

17.232.571
2 0 3 .0 1 5

1 6 .9 7 3 .8 9 8

2 1 .3 9 3

3 4 .2 6 5

55.567
6 .6 0 5

4 8 .9 6 2

17.288.138
2 0 9 .6 2 0

1 6 .9 7 3 .8 9 8

7 0 .3 5 5

3 4 .2 6 5

D. Rimanenze finali 4 .015.548 11.761 911.983 - 4.939.292
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S e z i o n e  5 -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  s i n o  a l l a  s c a d e n z a  -  V o c e  5 0

5 .1  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d e te n u te  s in o  a lla  s c a d e n za : c o m p o s iz io n e  
m e rc e o lo g ic a

(migliaia di eu ro)

5 .1  ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA
31/12/2013 31/12/2012

VB FV VB FV
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito
- s tru ttu rati
- altri

2. Finanziamenti

18.327.083

18.327.083

19.896.941

19.896.941

16.730.803

16.730.803

17.946.627

17.946.627

Totale 18.327.083 19.896.941 16.730.803 17.946.627

Legenda
FV = fair value
VB = valore di bilancio

La voce contiene titoli di Sta to a tasso  fisso per un valore di bilancio di 14.576 
milioni di euro circa e indicizzati all'inflazione per un valore di bilancio di 3.751 
milioni di euro  circa, questi  ultimi detenut i  ai fini di coper tura gestionale 
dell 'esposizione aH'inflazione italiana dovuta  all 'emissione dei Buoni fruttiferi 
postali indicizzati all'inflazione.
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5 .2  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d e te n u te  s in o  a lla  s c a d e n za :  

d e b i to r i /e m it te n t i

(migliaia di euro)

5 .2  A T T IV IT À  F IN A N ZIA R IE  DETENUTE SINO ALLA 
SCADENZA: D E B IT O R I/E M IT T E N T I

Tipologia operazion i/V alori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Titoli di deb ito
a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri em ittenti

1 8 .3 2 7 .0 8 3
18 .327 .083

1 6 .7 3 0 .8 0 3
16 .730 .803

2. F inanziam enti
a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri soggetti

Totale 1 8 .3 2 7 .0 8 3 1 6 .7 3 0 .8 0 3

Totale fair va lu e 1 9 .8 9 6 .9 4 1 1 7 .9 4 6 .6 2 7

L'incremento del saldo rispetto all 'anno precedente  è dovuto all'attività di 
investimento di pa rte  delle disponibilità liquide in titoli di Stato.
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5 .4  A t t iv ità  f in a n z ia r ie  d e te n u te  s in o  a lla  s c a d e n za : v a r ia z io n i  
a n n u e

(migliaia di euro)

5 .4  A T T IV IT À  F IN A N Z IA R IE  D ETEN U TE S IN O  ALLA SCADENZA : 
V A R IA Z IO N I ANNUE

Titoli di 
d e b ito F in a n z ia m en ti T ota le

A. E s is te n z e  iniziali 1 6 .7 3 0 .8 0 3 1 6 .7 3 0 .8 0 3
B. A u m en ti

B l. Acquisti
B2. Riprese di valore
B3. T rasferim enti da altri portafogli
B4. A ltre  variazioni

1 2 .7 0 3 .6 4 6
1 2 .5 6 1 .0 7 6

1 4 2 .5 7 0

1 2 .7 0 3 .6 4 6
1 2 .5 6 1 .0 7 6

1 4 2 .5 7 0

C. D im inuzioni
C l.  V end ite
C2. Rimborsi
C3. R e ttifich e  di valore
C4. T ras ferim en ti ad altri portafogli
C5. A ltre  variazioni

1 1 .1 0 7 .3 6 6
1 .0 0 0 .8 8 3

1 0 .1 0 6 .4 8 3

1 1 .1 0 7 .3 6 6
1 .0 0 0 .8 8 3

1 0 .1 0 6 .4 8 3

D. R im a n en ze  finali 1 8 .3 2 7 .0 8 3 1 8 .3 2 7 .0 8 3
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S e z i o n e  6  -  C r e d i t i  v e r s o  b a n c h e  -  V o c e  6 0

6 .1  C re d iti v e rs o  b a n c h e : c o m p o s iz io n e  m e rc e o lo g ic a
(migliaia di euro)

6.1  CREDITI VERSO BANCHE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazioni /  Valori 31/12/2013 31/12/2012

VB
FV

VB
FV

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
A. Crediti verso Banche Centrali 1.213.100 - - 1.213.100 447.906 - - 447.906

1. Depositi vincolati X X X X X X

2. Riserva obbligatoria 1.213.100 X X X 447.906 X X X

3. Pronti contro termine X X X X X X

4. Altri X X X X X X

B. Crediti verso banche 13.638.255 - - 13.874.609 12.730.397 - - 12.848.251
1. Finanziamenti 13.638.255 13.874.609 12.230.391 12.348.245

1.1 Conti correnti e depositi liberi 1.347.224 X X X 1.059.024 X X X

1.2 Depositi vincolati 1.396.968 X X X 2.354.373 X X X

1.3 Altri finanziamenti: 10.894.063 X X X 8.816.994 X X X

- Pronti contro termine attivi X X X X X X

- Leasing finanziario X X X X X X

- Altri 10.894.063 X X X 8.816.994 X X X

2. Titoli di debito 500.006 500.006
2.1 Titoli stru ttu rati X X X X X X

2.2 Altri titoli di debito X X X 500.006 X X X

Totale 14.851.355 - - 15.087.709 13.178.303 - - 13.296.157

Legenda
FV = fair value
VB = valore di bilancio

I "Crediti verso banche"  sono composti da:

• f inanziamenti  per circa 10.894 milioni di euro;
• depositi relativi a contratt i di Credit Support  Annex (cash collateral) presso 

banche a coper tura del rischio di cont roparte  su s trumenti  derivati, per
1.397 milioni di euro;

• rapporti di conto corrente  per circa 1.347 milioni di euro;
• giacenza sul conto di gestione per la riserva obbligatoria per circa 1.213 

milioni di euro.
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6 .2  C re d iti v e rs o  b a n c h e : a t t iv i tà  o g g e tto  di c o p e rtu ra  s p e c ific a

(migliala di euro)

6.2  C R ED IT I VERSO BANCHE OGGETTO D I 
COPERTURA SPECIFICA______________________________

Tipologia operazioni /  Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Crediti o g g etto  di copertura 
specifica del fair value: 272.339 131.429

a )  rischio di t a s s o  di in t e r e s s e 2 7 2 .3 3 9 1 3 1 .4 2 9
b) rischio di c am b io

c )  rischio di c r e d i to

d) più rischi

2. Crediti o g g etto  di copertura  
specifica dei flussi finanziari:

a )  rischio di t a s s o  di i n t e r e s s e

b) rischio di c am b io

c )  a lt ro

Totale 272.339 131.429
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S e z i o n e  7 -  C r e d i t i  v e r s o  c l i e n t e l a  -  V o c e  7 0

7 .1  C re d iti v e rs o  c lie n te la :  c o m p o s iz io n e  m e rc e o lo g ic a

I "Crediti verso clientela" sono relativi all'attività di f inanziamento della Gestione 
Separa ta  e della Gestione Ordinaria della CDP. Trovano inoltre allocazione nella 
p resen te  voce le disponibilità liquide d e tenu te  presso  la Tesoreria centrale dello 
Stato.  Nella tabella che segue  tali crediti sono ripartiti in base  alla forma tecnica 
dell 'operazione.

(migliaia d i eu ro )

7.1 CREDITI VERSO CLIENTELA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA _______________

Tipologia operazionl/Valori

31/12/2013 31/12/2012

Valore di bilancio Fair value Valore di bilancio Fair value

Bonis
Deteriorati

LI L2 L3 Boni.
Deteriorati

LI L2 L3
Acquistati Altri Acquistati Altri

Finanziamenti 239.594.963 - 241.33S 238.501.183 234.093.428 76.141 - 3.659.066 227.317.916
1. Conti co rren ti 2 .552 X X X 186 X X X
1.1 Dtsponibilità liquide p resso  la T esoreria  c en tra le  dello S ta to 134.789 .281 X X X 136 .718 .590 X X X

2. Pronti c o n tro  term ine a ttiv i 8 .26 3 .8 5 5 X X X X X X

3. Mutui 9 3 .438 .765 240.955 x X X 93 .826 .109 76 .006 X X X

4. C arte  di c red ito , p restiti personali e  cession i del quinto X X X X X

5. Leasing finanziano X X X X
6. Factoring X X X X X
7. Altri finanziarren ti 3 .100 .510 380 X X 3.548 .543 135 X X

Titoli di debito 2.299.927 - - - - 2.254.53S 4.136.189 - 33.20S 3.985.741
B. Titoli s tru ttu ra ti X X X X X X

9. Altri titoli di debito 2 .2 99 .927 X * X 4 .1 36 .189 X x X

Tota le 241.894.890 - 241.335 - - 240.755.718 238.229.617 76.141 - 3.692.271 231.303.657

Legenda
LI =  UveNo 1 
L2 = Livello 2 
L3 = Livello 3

Sulle disponibilità liquide presso la Tesoreria centrale  dello Stato,  conto corrente  
n. 29814 denominato  "Cassa DP SPA - Gestione Separa ta" ,  nel quale confluisce 
la liquidità relativa alle operazioni della Gestione Separa ta  dalla CDP, il Ministero 
dell 'economia e delle finanze corrisponde alla CDP, come previsto dall'articolo 6, 
comma 2, del D.M. Economia e Finanze del 5 dicembre 2003, una remunerazione 
semes tra le  variabile pari alla media ari tmetica semplice tra il rendimento lordo 
dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e l ' andamento  dell'indice mensile 
Rendistato. Gli interessi maturati  sul conto corrente  di Tesoreria n. 29814 e 
accreditati success ivamente  alla da ta  di bilancio sono pari a circa 1.914 milioni di 
euro.
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7 .2  C re d iti v e rs o  c lie n te la :  c o m p o s iz io n e  p e r  d e b i to r i /e m it te n t i
(m ig lia ia  d i e u ro )

7 .2  CREDITI VERSO CLIENTELA: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI
Tipologia operazioni/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Bonis
Deteriorati

Bonis
Deteriorati

Acquistati Altri Acquistati Altri

1. Titoli di debito:
a) Governi
b) Altri enti pubblici
c) Altri em ittenti

- imprese non finanziarie
- imprese finanziarie
- assicurazioni
- altri

2.299.927
819.498
533.205
947.224
569.423
377.801

4.136.189
899.767
551.988

2.684.434
210.798

2.473.636

2. Finanziamenti verso:
a) Governi
b) Altri enti pubblici
c) Altri soggetti

- imprese non finanziarie
- imprese finanziarie
- assicurazioni
- altri

239.594.963
172.771.237
47.951.875
18.871.851

9.774.135
9.051.626

46.090

241.335

8.270
233.065
233.065

234.093.428
174.059.309
49.796.812
10.237.307
10.153.630

51.600

32.077

76.141

5.380
70.761
70.661

100

Totale 241.894.890 241.335 238.229.617 76.141
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7.3 Crediti verso clientela: attività oggetto  di copertura specifica

(migliaia di euro)

7.3 CREDITI VERSO CLIENTELA OGGETTO DI COPERTURA 
SPECIFICA

Tipologia operazioni/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Crediti oggetto  di copertura 
specifica del fair value:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) rischio di credito
d) più rischi

8.579.536
8.579.536

11.890.085
11.890.085

2. Crediti oggetto  di copertura 
specifica dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

Totale 8.579.536 11.890.085
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S e z i o n e  8  -  D e r i v a t i  d i  c o p e r t u r a  -  V o c e  8 0

8.1 Derivati di copertura: com posizione per tipologia di copertura 
e per livelli

(migliaia di euro)

8 .1  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER TIPOLOGIA DI COPERTURA E PER LIVELLI
Fair va lu e  3 1 /1 2 /2 0 1 3 VN

3 1 /1 2 /2 0 1 3
Fair va lu e  3 1 /1 2 /2 0 1 2 VN

3 1 /1 2 /2 0 1 2LI L2 L3 LI L2 L3

A. Derivati finanziari:
1) Fair value
2) Flussi finanziari
3) Investim enti e s te ri

32 3 .9 5 7
147.927
176.030

1 .107
1.107

3 .9 3 5 .7 4 5
3 .248 .147

687.598

3 6 8 .9 1 0
317 .837

51.073

2 .683
2.683

6 .6 7 8 .8 5 3
6 .150 .730

528.123

B. Derivati creditizi
1) Fair value
2) Flussi finanziari

Totale 3 2 3 .9 5 7 1 .107 3 .9 3 5 .7 4 5 3 6 8 .9 1 0 2 .683 6 .6 7 8 .8 5 3

Legenda
VN= valore nozionale 
LI = Livello 1 
L2 = Livello 2 
L3 = Livello 3

8.2 Derivati di copertura: com posizione per portafogli coperti e per 
tipologia di copertura

(migliaia di euro)

8 .2  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER PORTAFOGLI COPERTI E PER TIPOLOGIA DI COPERTURA
Fair v a lu e F lussi finanziari

O p erazion i/T ip o di copertura S pecifica In v e stim en ti
e s te r i

rischio di 
t a s s o

rischio di 
cam b io

r ischio  di 
cred ito

rischio  di 
p rezzo più rìschi

G enerica S pecifica G enerica

1. Attività finanziarie disponibili 
per la vendita
2. Crediti
3. A ttività finanziarie d e ten u te  

sino alla scadenza
4. Portafoglio

2.235

X

X X X

X

X

X X

X

X

X

152.989

X

X

X

X

X

X

X

X

5. Altre operazioni X X

T otale a ttiv ità 2 .2 3 5 1 5 2 .9 8 9
1. Passività finanziarie 124.417 X 22.382 X 23.041 X X

2. Portafoglio X X X X X X X

T otale p a ss iv ità 1 2 4 .4 1 7 2 2 .3 8 2 2 3 .0 4 1
1. Transazioni a t te s e X X X X X X X X

2. Portafoglio di a ttiv ità  e 
passività finanziarie X X X X X X
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S e z io n e  10 -  Le p a r t e c i p a z i o n i  -  V o c e  100

10.1 Partecipazioni in società controllate, controllate in modo 
congiunto o sottoposte a influenza notevole: informazioni sui 
rapporti partecipativi

1 0 .1  PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE, CONTROLLATE IN MODO 
CONGIUNTO O SOTTOPOSTE AD INFLUENZA NOTEVOLE: INFORMAZIONI SUI 
RAPPORTI PARTECIPATIVI

D enom inazioni S ed e
Quota di 

p artecip azion e
%

Disponibilità v o ti
%

A. Im p rese  con tro lla te  in via e sc lu s iv a
1. Terna S.p.A. Roma 29,85% 29,85%
2. CDP Investimenti SGR S.p.A. Roma 70,00% 70,00%
3. Simest S.p.A. Roma 76,00% 76,00%
4. Fondo Strategico Italiano S.p.A. Milano 77,70% 77,70%
5. SACE S.p.A. Roma 100,00% 100,00%
6. Fintecna S.p.A. Roma 100,00% 100,00%
7. CDP GAS S.r.l. Roma 100,00% 100,00%
8. CDP Reti S.r.l. Roma 100,00% 100,00%
9. Fintecna Immobiliare S.r.l. Roma 100,00% 100,00%

10. Quadrante S.p.A. Roma 100,00% 100,00%

B. Im p rese  con tro lla te  in m odo con giunto

C. Im p rese  s o t to p o s te  ad influenza n o tev o le
1. Eni S.p.A. Roma 25,76% 25,76%
2. Galaxy S.àr.l. SICAR Lussemburgo 40,00% 40,00%
3. Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma 31,80% 31,80%
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10.2 Partecipazioni in società controllate, controllate in modo 
congiunto o sottoposte a influenza notevole: informazioni contabili

(m ig lia ia  d i e u r o )

10.2  PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE, CONTROLLATE IN MODO CONGIUNTO O SOTTOPOSTE AD INFLUENZA NOTEVOLE: 
INFORMAZIONI CONTABILI

D e n o m in a z io n i T o ta le  a t t iv o R icavi to ta l i
U tile

(P e rd i ta )
P a tr im o n io

n e t to
V a lo re  di 
b ila n c io

F a ir  v a lu e  (* )

L I L2 L3

A. I m p r e s e  c o n t ro l la te  in v ia  e s c lu s iv a 3 8 .3 2 2 .6 8 1 3 .9 9 3 .4 0 1 1 .3 0 3 .3 2 1 2 0 .6 4 8 .5 2 5 1 6 .4 8 5 .0 5 8
1. T em a S.p.A. (1) 14 .954.674 1.828 .778 445.005 2.599 .171 1.315 .200 X X X
2. CDP Investim enti SGR S.p.A. 15.179 10.898 3.179 10.397 1.400 X X X
3. S im est S.p.A. (1) 446.879 52.025 13.003 246.434 232.500 x X X
4. Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A. 4 .830 .337 67.181 65.829 4 .790 .068 3.419 .512 x X X
5. SACE S.p.A. (1) 8.846 .391 1.460.836 255.106 5.808 .312 5 .150 .500 X x X
6. F intecna S.p.A . (1) 3.858 .483 194.403 181.365 2.503.014 2.009 .436 X X X
7. CDP GAS S r l. 773.287 75.888 70.495 538.643 467.366 X x X
8. CDP Reti S.r.l. 3 .801 .928 258.426 284.323 3.801 .703 3 .517 .360 X x x
9. F intecna Immobiliare S.r.l. (1) 740.666 44.785 (14.453) 305.778 310.159 X X X

10. Q uadran te  S.p.A. (1) 54.857 181 (531) 45 .005 61.625 X X X

B. I m p r e s e  c o n t ro l la te  in m o d o  c o n g iu n to - - - - - X * X

C. I m p r e s e  s o t to p o s t e  a d  in f lu e n z a  n o te v o le 8 3 .6 4 1 .1 8 9 6 3 .6 9 2 .8 5 2 9 .0 8 2 .0 8 1 4 0 .5 7 2 .8 8 6 1 5 .2 8 3 .9 8 0
1. Eni S.p.A . (1) 83 .583 .342 63 .669 .159 9 .078 .359 40.577 .323 15.281.632 16.373.779
2. Galaxy S .àr.l. SICAR (2) 51.160 23.190 3.681 7.820 2.348
3. Europrogetti & Finanza S.p.A . in liquidazione (1) 6.687 503 41 (12.257)

T o ta le 1 2 1 .9 6 3 .8 7 0 6 7 .6 8 6 .2 5 3 1 0 .3 8 5 .4 0 2 6 1 .2 2 1 .4 1 1 3 1 .7 6 9 .0 3 8

(1) Dati bilancio al 31 /12 /12
(2) Dati bilancio al 30 /06 /13  
(* )  valore al 31 /12/13

10.3 Partecipazioni: variazioni annue
(migliaia di euro)

10 .3  PARTECIPAZIONI: VARIAZIONI ANNUE

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. E sisten ze  iniziali 3 0 .2 6 7 .8 0 6 1 9 .6 4 1 .5 4 8

B. Aum enti 2 .5 1 9 .5 1 2 1 2 .6 6 0 .5 6 8
B .l Acquisti 2 .519 .512 12 .660 .568
B.2 Riprese di valore
B.3 Rivalutazioni
B.4 Altre variazioni

C. Diminuzioni 1 .0 1 8 .2 8 0 2 .0 3 4 .3 1 0
C .l  Vendite 2 .034 .310
C.2 Rettifiche di valore 1.008 .947
C.3 Altre variazioni 9.333

D. R im anenze finali 3 1 .7 6 9 .0 3 8 3 0 .2 6 7 .8 0 6
E. Rivalutazioni totali

F. R ettifiche totali 1 .0 2 5 .9 1 5 1 6 .9 6 8

La sot tovoce B . l  "Acquisti" è relativa in te ramente  ai versamenti  di capitale nel 
Fondo Strategico Italiano S.p.A.
La sottovoce C.2 "Rettifiche di valore" fa riferimento all ' impairment delle 
partecipazioni in SACE S.p.A. (899,5  milioni di euro) e in Fintecna S.p.A. (109,4
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milioni di euro circa) rilevato a seguito della distribuzione di dividendi straordinari  
nel corso del 2013.
Le residue variazioni in diminuzione presenti nella sottovoce C.3 "Altre variazioni" 
(9,3 milioni di euro circa), sono riferibili al l 'operazione di scissione delle attività 
immobiliari del gruppo Fintecna con attribuzione diretta in capo a CDP. Il 
compendio scisso comprende  partecipazioni (Fintecna Immobilare S.r.l. e 
Quadrante  S.p.A.), terreni,  fabbricati e altre parti te connesse  per un valore di 
circa 381 milioni di euro,  a fronte del quale si è proceduto  a ridurre per pari 
importo il valore della partecipazione in Fintecna S.p.A.

10.4 Impegni riferiti a partecipazioni in società controllate
In data  22 marzo 2013 CDP ha sottoscri tto un aum en to  di capitale di 2.519,5  
milioni di euro  in FSI, con tes tua lmente  all ' ingresso di Banca d'Italia nel capitale 
di FSI, portando l ' importo totale delle risorse investite da CDP in FSI a 3 .419,5  
milioni di euro. Per effetto dell 'accordo contrat tua le  con Banca d'Italia, è 
raffigurabile la sostanziale esis tenza di un impegno da parte  di CDP a completare 
la dotazione patrimoniale di FSI fino a 4 miliardi di euro (impegno residuo circa 
0,6 miliardi di euro),  anche  mediante  l'esercizio di diritti di opzione e di 
prelazione a fronte di diritti inoptati da altri soci.

10.6 Impegni riferiti a partecipazioni in società sottoposte ad 
influenza notevole

CDP è azionista di Galaxy S.àr.l. SICAR, una società di diritto lussemburghese  
che realizza investimenti  equity o quasi-equity in progetti e infrastrutture nel 
se t to re  dei trasporti.  In base  allo "Shareholders  agreem ent" ,  a partire dal 
te rmine del periodo di investimento,  che si è concluso il 9 luglio 2008,  ulteriori 
versamenti  da parte  degli azionisti potranno e sse re  richiesti solo per: (i) il 
pagam en to  di spese  di funzionamento  della società (quali per esempio spese  
operative  o commissioni di gestione) ,  (ii) il comple tamento  di investimenti  già 
approvati .  Ad oggi non sono previsti ulteriori versamenti  da parte  degli azionisti 
posto che i proventi at tesi  dei disinvestimenti da realizzarsi, congiuntamente  alla 
liquidità esis tente ,  risultano adeguati  e coerenti con le esigenze finanziarie 
connesse  all 'operatività della società medesima.
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S ezione  11 -  Attività  materiali -  Voce 110

11.1 Attività materiali ad uso funzionale: com posizione delle 
attività valutate al costo

(migliaia di euro)

11.1 ATTIVITÀ MATERIALI AD USO FUNZIONALE: 
COMPOSIZIONE DELLE ATTIVITÀ VALUTATE AL COSTO

Attività/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Attività di proprietà
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) impianti elettronici
e) altre

214 .982
117.406
61.794

2.115
1.302

32.365

206.845
117.406
63.079

2.043
1.288

23.029

2. Attività acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) impianti elettronici
e) altre

Totale 214 .982 206.845
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11.2 Attività materiali detenute a scopo di investimento: 
com posizione delle attività valutate al costo

(migliaia di euro)

1 1 .2  ATTIVITÀ MATERIALI DETENUTE A SCOPO DI INVESTIMENTO: COMPOSIZIONE DELLE 
ATTIVITÀ VALUTATE AL COSTO

Attività/V alori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore di 
bilancio

fair va ue Valore di 
bilancio

Fair valu<a
LI L2 L3 LI L2 L3

1. Attività di proprietà
a) terreni
b) fabbricati

2. Attività acqu isite in leasing  finanziario
a) terreni
b) fabbricati

2 .948

2.948

4 .8 5 4

4 .854

Totale 2 .948 4 .8 5 4

11.5 Attività materiali ad uso funzionale: variazioni annue

(m ig lia ia  d i e u ro )

Terreni Fabbricati Mobili Impianti
elettronici Altre Totale

A. Esistenze iniziali lorde
A .l Riduzioni di valore totali ne tte  
A.2 Esistenze iniziali nette

117.406

117.406

83.573
(20.494)
63.079

12.223
(10.180)

2.043

12.231
(10.943)

1.288

43.330
(20.301)
23.029

268.763
(61.918)

206.845

B. Aumenti:
B. 1 Acquisti
B.2 S pese per migliorie capitalizzate 
B.3 Riprese di valore
B.4 Variazioni positive di fair value im putate a

a) patrimonio ne tto
b) conto  economico

B.5 Differenze positive di cambio
B.6 Trasferimenti da immobili detenuti a scopo di investimento 
B.7 Altre variazioni

1.282

1.282

746
584

162

518
249

269

11.606
11.606

14.152
12.439

1.282

431

C. Diminuzioni:
C .l Vendite 
C.2 Ammortamenti
C.3 Rettifiche di valore da deterioram ento im putate a

a) patrimonio ne tto
b) conto  economico

C.4 Variazioni negative di fair value im putate a
a) patrimonio ne tto
b) conto  economico

C.5 Differenze negative di cambio 
C.6 Trasferimenti a:

a) a ttiv ità  materiali de tenu te  a scopo di investimento
b) a ttiv ità  in via di dismissione 

C.7 Altre variazioni

2.567

2.536

31

674

674

504

504

2.270

1.419

851

6.015

5.133

882

D. Rimanenze finali nette
D .l Riduzioni di valore totali ne tte  
D.2 Rimanenze finali lorde

117.406

117.406

61.794
(23.062)
84.856

2.115
(10.632)
12.747

1.302
(9.277)

10.579

32.365
(21.569)
53.934

214.982
(64.540)

279.522
E. Valutazione al costo



Senato della Repubblica -252  - Camera dei deputati

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

11.6 Attività materiali detenute a scopo di investim ento: variazioni 
annue

(migliaia di euro)

11 .6  ATTIVITÀ MATERIALI DETENUTE A SCOPO DI INVESTIMENTO: 
VARIAZIONI ANNUE________________________________________________

Terreni Fabbricati Totale

A. Esistenze iniziali - - -

B. Aumenti:
B .l Acquisti
B.2 S p e s e  p e r  migliorie c a p i ta l izza te
B.3 Variazioni positive di fair va lue
B.4 Riprese di valore
B.5 Differenze di cambio  positive
B.6 T rasfer im enti  da immobili ad  uso  funzionale

2.963 2.963

B.7 Altre variazioni 2 .963 2 .963

C. Diminuzioni:
C . l  Vendite

- 15 15

C.2 A mmortam enti
C.3 Variazioni n e g a t iv e  di fair value
C.4 Rettifiche di va lore  da d e te r io ram e n to
C.5 Differenze di cambio  n e g a t iv e
C.6 Trasfer im enti  ad  altri portafogli di a t t iv i tà :

a )  immobili ad  uso  funzionale
b) a t t iv i tà  non co rren ti  in via di dismissione 

C.7 Altre variazioni

15 15

D. Rimanenze finali - 2.948 2.948
E. V alutaz ione  al fair value
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S e z io n e  12 - A t t i v i t à  im m a t e r i a l i  -  V o c e  120

12.1 Attività immateriali: com posizione per tipologia di attività

Le immobilizzazioni immateriali p resen tano  la s eguen te  composizione:

(migliaia di euro)

12.1 ATTIVITÀ IMMATERIALI: COMPOSIZIONE PER TIPOLOGIA DI ATTIVITÀ

Attività/Valori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Durata
definita

Durata
indefinita

Durata
definita

Durata
indefinita

A .l A vviam ento
A.2 Altre attività immateriali
A.2 .1  Attività va lu ta te  al c o sto :

a) Attività immateriali gen era te  internam ente
b) Altre attiv ità

A .2 .2  Attività va lu ta te  al fair value:
a) Attività immateriali gen era te  internam ente
b) Altre attività

X

6 .252
6 .2 5 2

6 .2 5 2

X

7.143
7 .1 4 3

7 .143

Totale 6.2S2 7.143
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1 2 .2  A tt iv ità  im m a te r ia l i:  v a r ia z io n i a n n u e

(m ig lia ia  d i e u ro )

12.2 ATTIVITÀ IMMATERIALI: VARIAZIONI ANNUE

Avviamento

Altre attività 
immateriali: 

generate  
internamente

Altre attività 
immateriali: altre Totale

DEF INDEF DEF INDEF
A. E sistenze iniziali lorde
A .l Riduzioni di valore totali n e tte

22.196
(15.053)

22.196
(15.053)

A. 2 E sistenze iniziali nette 7.143 7 .143

B. Aumenti:
B. 1 Acquisti
B.2 Increm enti di a ttiv ità  immateriali interne
B.3 Riprese di valore
B.4 Variazioni positive di fair value:

- a patrimonio ne tto
- a con to  econom ico

B.5 Differenze di cambio positive 
B.6 Altre variazioni

X

X

X
X

1.455
1.455

1.455
1.455

C. Diminuzioni
C .l Vendite
C.2 Rettifiche di valore

- Ammortamenti
- Svalutazioni:

+ patrimonio n e tto  
+ conto  economico 

C.3 Variazioni negative di fair value:
- a patrimonio ne tto
- a conto  econom ico

C.4 Trasferimenti alle a ttiv ità  non correnti in via di dismissione 
C.5 Differenze di cambio negative 
C.6 Altre variazioni

X

X

X

X

2.346

2.346
2.346

2.346

2.346
2.346

D. Rimanenze finali nette
D.l Riduzioni di valore totali n e tte

6.252
(17.399)

6 .252
(17.399)

E. Rimanenze finali lorde 23.651 23.651
F. Valutazione al costo

Legenda
DEF: a durata definita 
INDEF: a durata indefinita
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1 2 .3  A ltre  in fo rm a z io n i

In relazione alle informazioni richieste dai Principi contabili internazionali si rileva 
che:
a) le attività immateriali non sono s ta te  oggetto  di rivalutazione;
b) non si posseggono attività immateriali acquisite per  concessione governativa 
(IAS 38, paragrafo 122, let tera c);
c) non si sono costi tuite attività immateriali,  in garanzia  di propri debiti (IAS 38, 
paragrafo 122, lettera d);
d) non si rilevano impegni per  l 'acquisto di attività immateriali di particolare 
significatività (IAS 38, paragrafo 122, let tera e);
e) non si dispone di attività immateriali ogge t to  di operazioni di locazione.
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S e z i o n e  1 3  -  L e a t t i v i t à  f i s c a l i  e  l e  p a s s i v i t à  f i s c a l i  -  V o c e  1 3 0  
d e l l ' a t t i v o  e  V o c e  8 0  d e l  p a s s i v o

1 3 .1  A t t iv ità  p e r  im p o s te  a n tic ip a te :  c o m p o s iz io n e

Le attività per imposte anticipate si riferiscono alle imposte  calcolate su 
differenze tem poranee ,  tra valori civilistici e fiscali, che saranno  fiscalmente 
deducibili in esercizi successivi a quello di rilevazione in bilancio. Si tra t ta  
principalmente di: accantonamenti  al fondo rischi e al fondo oneri futuri per il 
personale,  quote  di a m m o r tam en to  a deducibilità differita nel tem po,  valutazioni 
al fair value di attività finanziarie (available for sale) e di derivati di coper tura  di 
flussi di passività finanziarie (cash flow hedge) ,  rettifiche di valore su crediti.

1 3 .2  P a s s iv ità  p e r  im p o s te  d if fe r ite :  c o m p o s iz io n e

Le passività per imposte differite rappresen tano ,  invece, le imposte  relative a 
differenze tem poranee ,  tra valori civilistici e fiscali, tassabili in successivi periodi 
d ' imposta a quello di rilevazione contabile. Nello specifico ques te  passività 
r iguardano le valutazioni al fair value degli investimenti  (available for sale) 
azionari e in titoli nonché dei derivati di coper tura di flussi di passività finanziarie 
(cash flow hedge) .
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1 3 .3  V a r ia z io n i d e lle  im p o s te  a n t ic ip a te  ( in  c o n tro p a r t ita  d e l c o n to  

e c o n o m ic o )
(migliaia di euro)

1 3 .3  VARIAZIONI DELLE IMPOSTE ANTICIPATE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO 
ECONOMICO)______________________________________________ _____________ _____________

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Importo iniziale 112.426 106.269

2. Aumenti 20.648 8.714
2.1 Imposte an tic ipa te  rilevate nell'esercizio

a)  relative a p recedenti  esercizi
b) d ovu te  al m utam ento  di criteri contabili
c )  riprese di valore

20.648 8.714

d) altre
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri aumenti

20.648 8.714

3. Diminuzioni 3.460 2.557
3.1 Imposte an tic ipa te  annullate nell'esercizio 3.460 2.557

a) rigiri
b) svalutazioni per sopravvenu ta  irrecuperabilità
c) m utam ento  di criteri contabili
d) altre

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni

a) trasformazione in crediti d'imposta di cui alla legge n. 214/2011
b) altre

3.460 2.557

4. Importo finale 129.614 112.426
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1 3 .4  V a r ia z io n i d e lle  im p o s te  d if fe r i te  ( in  c o n tro p a r t ita  d e l c o n to  

e c o n o m ic o )

(migliaia di euro)

1 3 .4  V A R IA Z IO N I DELLE IM PO STE D IFFER ITE  ( IN
CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO»

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Im p o rto  in iz ia le - 3 1 6

2 . A u m en ti
2 .1  Im po ste  d iffe rite  r ileva te  nell'esercizio

a ) re la tiv e  a p re c e d e n ti esercizi
b ) d o v u te  al m u tam en to  di c rite ri contab ili
c )  a ltre

2 .2  Nuove im poste o increm enti di a liquote  fiscali
2 .3  A ltri aum enti

3 . D im inuzion i
3 .1  Im po ste  d iffe rite  an nu lla te  nell'esercizio

a ) rigiri
b ) d o v u te  al m u tam en to  di c rite ri contab ili
c )  a ltre

3 .2  Riduzioni di a liquo te  fiscali
3 .3  A ltre  diminuzioni

3 1 6
316
316

4 . Im p o rto  fin a le _
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1 3 .5  V a r ia z io n i d e lle  im p o s te  a n t ic ip a te  ( in  c o n tro p a r t ita  d e l 
p a tr im o n io  n e t to )

(migliaia di euro)

13 .5  V A R IA Z IO N I DELLE IMPOSTE ANTIC IPATE ( IN  
CONTROPARTITA PEL PA TR IM O N IO  NETTO)_________________________

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Im p orto  in iz ia le 3 6 .7 2 7 1 1 1 .4 9 4

2. A u m en ti
2 .1  Im poste  a n tic ip a te  rilevate  nell'esercizio

a ) re lative  a p reced en ti esercizi

b) d ovu te  al m utam ento  di crite ri contabili

c ) a ltre
2 .2  Nuove im poste o increm enti di a liquote fiscali

2 .3  Altri aum enti

3 3 .9 3 7
3 3 .9 3 7

3 3 .9 3 7

2 8 .9 0 6
2 8 .9 0 6

2 8 .9 0 6

3. D im inuzioni
3 .1  Im poste  an tic ip a te  annu lla te  nell'esercizio

a ) rigiri

b) svalu tazioni p er sopravvenu ta  irrecuperabilità

c ) d ovu te  al m utam ento  di criteri contabili

d ) a ltre

3 .2  Riduzioni di a liquote fiscali

3 .3  A ltre  diminuzioni

3 2 .5 5 5
3 2 .5 5 5

3 2 .5 5 5

1 0 3 .6 7 3
1 0 3 .6 7 3

1 0 3 .6 7 3

4 . Im p orto  fin a le 3 8 .1 0 9 3 6 .7 2 7
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1 3 .6  V a r ia z io n i d e lle  im p o s te  d if fe r ite  ( in  c o n tro p a r t ita  d e l 
p a tr im o n io  n e t to )

(migliaia di euro)

13 .6  V A R IA Z IO N I DELLE IMPOSTE DIFFERITE ( IN  CONTROPARTITA  
DEL PA TR IM O N IO  NETTO)____________________________________________

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Im p orto  in iz ia le 9 7 .5 3 5 8 7 .0 3 3

2. A u m en ti
2 .1  Im poste  d ifferite  rilevate nell'esercizio

a ) re lative  a p recedenti esercizi
b) d ovu te  al m utam ento  di criteri contabili
c ) a ltre

2 .2  Nuove im poste o increm enti di a liquote fiscali
2 .3  Altri aum enti

1 2 .1 8 4
12 .1 8 4

12 .1 8 4

3 8 .2 0 5
3 8 .2 0 5

3 8 .2 0 5

3 . D im inuzioni
3.1  Im poste d ifferite  annullate  nell'esercizio

a ) rigiri

b) d ovu te  al m utam ento  di criteri contabili

c) a ltre
3 .2  Riduzioni di aliquote fiscali
3 .3  A ltre diminuzioni

6 .2 9 0
6 .2 9 0

6 .2 9 0

2 7 .7 0 3
2 7 .7 0 3

2 7 .7 0 3

4 . Im p orto  fin a le 1 0 3 .4 2 9 9 7 .5 3 5
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1 3 .7  A ltre  in fo rm a z io n i

(migliaia di euro)

13.7.1 ATTIVITÀ PER IMPOSTE ANTICIPATE : COMPOSIZIONE

Attività/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Attività fiscali anticipate in contropartita del conto econom ico
- debiti

- fondi rischi ed oneri

- svalutazioni su crediti

- immobili, impianti e  macchinari /  a t t iv i tà  immateriali

- a l t re  d ifferenze te m p o ra n e e

Attività fiscali anticipate in contropartita del patrimonio netto
- a t t iv i tà  finanziarie disponibili pe r  la v end ita

- cop e r tu ra  dei flussi finanziari

129.614
496

4 .001

12.115

3 .715

109.287

38 .109
34 .188

3.921

112.426
1.148

3.224

3.714

104.340

36.727
34.187

2.540

Totale 167.723 149.153

(migliaia di euro)

13.7.2 PASSIVITÀ' PER IMPOSTE DIFFERITE : COMPOSIZIONE

Attività/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Passività fiscali differite in contropartita del conto  econom ico

Passività fiscali differite in contropartita del patrimonio netto
- a t t iv i tà  finanziarie disponibili p e r  la vend ita
- altro

103 .429
8 9 .90 7
13 .522

97 .535
84 .712
12.823

Totale 103 .429 97 .535



Senato della Repubblica -262  - Camera dei deputati

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

S e z i o n e  1 5  -  A l t r e  a t t i v i t à  -  V o c e  1 5 0

1 5 .1  A ltre  a t t iv ità :  c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)
15.1  ALTRE A T T IV IT À : COMPOSIZIONE

Tipologia operazioni/V alori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Acconti per ritenute su interessi dei Libretti di risparmio

Altri crediti verso erario

Crediti verso società partecipate

Crediti commerciali ed anticipi verso enti pubblici

Anticipi a fornitori

Anticipazioni al personale

Altre partite

Ratei e risconti attivi

395.274

116

2.079

3.957

155

90

2.643

2.378

217.100

56
1.044

14.166

49

22

5.580

1.272

Totale 4 0 6 .6 9 2 2 3 9 .2 8 9

La voce evidenzia il valore delle altre attività non classificabili nelle voci precedenti .
In particolare:

• "Acconti per  r i tenute su interessi dei Libretti di risparmio": il saldo a fine 
2013 fa riferimento ai versamenti  in acconto della r i tenuta sugli interessi 
matura ti  sui Libretti di risparmio;

• "Crediti commerciali e anticipi verso enti pubblici": fanno riferimento a crediti 
per compensi maturati  o anticipi di spese  a fronte di convenzioni con 
Ministeri;

• "Crediti verso società partecipate":  il saldo a fine 2013 fa riferimento a crediti 
verso partecipate per  dividendi, servizi forniti, rimborsi spese  e crediti 
derivanti dall 'adozione del c.d. "consolidato fiscale nazionale".
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P a s s iv o

S e z i o n e  1  -  D e b i t i  v e r s o  b a n c h e  -  V o c e  1 0

1 .1  D e b it i v e rs o  b a n c h e : c o m p o s iz io n e  m e rc e o lo g ic a

(migliaia di euro)

1.1 D E B IT I VERSO BANCHE: C O M PO SIZ IO N E MERCEOLOGICA

Tipologia op erazion i/V a lori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Debiti v e r s o  b an ch e centrali

2. Debiti v e r s o  b an ch e
2.1  Conti correnti e depositi liberi
2 .2  Depositi vincolati
2 .3  Finanziamenti

2 .3 .1  Pronti contro term ine passivi
2 .3 .2  Altri

2 .4  Debiti per impegni di riacquisto di propri 
strum enti patrimoniali
2 .5  Altri debiti

1 8 .6 3 3 .8 5 1

5 .3 7 4 .7 9 5

1 .489 .775
3 .8 8 5 .0 2 0

443 .2 2 6
3 .4 4 1 .7 9 4

2 7 .5 1 8 .0 3 7

6 .5 3 6 .9 9 2

2 .1 3 4 .2 5 6
4 .4 0 2 .7 3 6
1 .268 .069
3 .1 3 4 .6 6 7

Totale 2 4 .0 0 8 .6 4 6 3 4 .0 5 5 .0 2 9
Fair value - livello 1 
Fair value - livello 2 
Fair value - livello 3 2 4 .0 0 8 .6 4 6 3 4 .0 5 5 .0 2 9

Totale fair v a lu e 2 4 .0 0 8 .6 4 6 3 4 .0 5 5 .0 2 9

I "Debiti verso banche centrali" sono riferiti sostanzia lmente  alle linee di 
f inanziamento concesse  dalla BCE.

I depositi vincolati comprendono le som m e riferite ai contratt i di Credit Support  
Annex a copertura del rischio di controparte  sui contratt i derivati (cash collateral) 
e il saldo dei Libretti di r isparmio e dei Buoni fruttiferi postali detenuti  da banche.

I debiti per finanziamenti sono relativi a operazioni di pronti contro te rmine 
passivi, a f inanziamenti ricevuti dalla BEI e alle so m m e  da riversare alle 
controparti neN'ambito di un 'operazione di cessione prò soluto  di crediti.



Senato della Repubblica -2 6 4  - Camera dei deputati

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

S e z i o n e  2  -  D e b i t i  v e r s o  c l i e n t e l a  -  V o c e  2 0

2 .1  D e b it i v e rs o  c lie n te la :  c o m p o s iz io n e  m e rc e o lo g ic a

(migliaia di euro)
2.1 D E B IT I VERSO CLIENTELA: COM POSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazioni/V alori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Conti correnti e depositi liberi 773.957 1.580.717
2. Depositi vincolati 253 .894 .186 232.217.230
3. Finanziamenti

3 .1 Pronti contro termine passivi
3 .2  Altri

4. Debiti per impegni di riacquisto di propri
strumenti patrimoniali

5. Altri debiti 6 .852.213 8 .505 .202
Totale 2 6 1 .5 2 0 .3 5 6 2 4 2 .3 0 3 .1 4 9

Fair value - livello 1
Fair value - livello 2
Fair value - livello 3 261 .520 .356 242.303 .149

Totale fair value 2 6 1 .5 2 0 .3 5 6 2 4 2 .3 0 3 .1 4 9

La voce "Depositi vincolati" comprende  principalmente il saldo alla fine 
dell'esercizio dei Libretti di risparmio e dei Buoni fruttiferi postali.
Gli altri debiti si riferiscono principalmente alle som m e  non ancora  e roga te  alla 
fine deH'esercizio sui mutui in am m o r tam en to  concessi dalla CDP ad enti pubblici 
e organismi di diritto pubblico.
Il fair value riportato, per la componente  relativa ai Buoni fruttiferi postali, è 
coincidente con il valore di bilancio della voce. In linea di principio, con 
riferimento ai Buoni fruttiferi postali, s a reb b e  possibile, sulla base  dei modelli 
statistici dei rimborsi, applicare tecniche di valutazione che incorporino un premio 
per il rischio di credito (spread)  in linea con quello dei titoli di S ta to  a medio
lungo termine.
Considerata la caratterist ica di rimborsabilità a vista dei Buoni fruttiferi postali e 
la particolare incertezza legata alle previsioni di r imborso in presenza  di spread 
volatili, che può'  portare  a st ime del fair value inferiori al valore immedia tamente  
ottenibile dai sottoscri ttori con il r imborso anticipato,  si ritiene che la miglior 
st ima del fair value dei Buoni fruttiferi postali sia data dal valore di bilancio.
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2 .3  D e tta g lio  d e lla  v o c e  2 0  " d e b it i v e rs o  c lie n te la " :  d e b it i  
s tru t tu r a t i

I debiti st rutturati  al 31 dicembre  2013 am m o n tan o  a 6 .736 milioni di euro e 
sono rappresenta ti  dai BFP "indicizzati a scadenza"  e dai BFP "Premia" e 
"Europa", per i quali si è provveduto allo scorporo del derivato implicito.

2 .4  D e b it i v e rs o  c lie n te la  o g g e tto  d i c o p e r tu ra  s p e c ific a

(migliaia di euro)

2 .4  D E B IT I VERSO CLIENTELA OGGETTO D I CO PERTURA  
SPEC IFIC A ____________________________________________________________

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Debiti o g g e t to  di copertura  
sp ec ifica  d el fair v a lu e :

a ) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c ) più rischi

- -

2. Debiti o g g e t to  di copertura  
sp ec ifica  dei flu ssi finanziari:

a ) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c ) altro

4 3 4 .3 5 6
4 3 4 .3 5 6

4 2 4 .2 4 8
4 2 4 .2 4 8

T otale 4 3 4 .3 5 6 4 2 4 .2 4 8

I debiti verso clientela oggetto  di cash flow hedge fanno riferimento a parte  dei 
Buoni fruttiferi postali indicizzati all'inflazione.
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S e z i o n e  3  -  T i t o l i  i n  c i r c o l a z i o n e  -  V o c e  3 0

3 .1  T ito li in c irc o la z io n e : c o m p o s iz io n e  m e rc e o lo g ic a

(migliaia di euro)
3 .1  TITOLI IN CIRCOLAZIONE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia titoli/Valori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore
bilancio

Fair value Valore
bilancio

Fair value

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Titoli

1. O bbligazioni

1 .1  s t r u t t u r a t e

1 .2  a l tre

2. Altri titoli

2.1  s t r u t tu r a t i

2 .2  a ltri

6 .9 0 7 .4 7 0

4 5 .2 3 8

6 .8 6 2 .2 3 2

6 .4 0 5 .4 2 5

4 2 .1 9 7

6 .3 6 3 .2 2 8

3 8 4 .2 4 9

3 8 4 .2 4 9

6 .6 7 2 .4 1 1

4 8 .3 0 6

6 .6 2 4 .1 0 5

5 .9 9 8 .7 4 8

4 2 .4 8 2

5 .9 5 6 .2 6 6

4 0 9 .9 0 4

4 0 9 .9 0 4

Totale 6 .907.470 6 .405.425 384.249 6.672.411 5.998.748 409 .904

La voce al 31 dicembre  2013 è in te ramente  riferita alle emissioni obbligazionarie 
effe ttuate  neN'ambito del p rogramma Euro Medium Term Notes. Nel corso 
dell 'anno si è provveduto al r imborso delle residue obbligazioni relative al 
C overed Bond Programme.
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3 .3  T ito li in  c irc o la z io n e  o g g e tto  d i c o p e r tu ra  s p e c ific a

(migliaia di euro)

3 .3  T IT O L I IN  CIRCOLAZIONE OGGETTO D I 
COPERTURA SPECIFICA_______________________________

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Titoli o g g e tto  di copertura  
specifica  del fair value:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) più rischi

2. Titoli o g g e tto  di copertura  
specifica  dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

6 .4 6 4 .1 2 8
6.100 .378

363.750

6 .4 7 8 .4 9 2
6.077.840

400.652

Totale 6 .4 6 4 .1 2 8 6 .4 7 8 .4 9 2
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S e z i o n e  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  -  V o c e  4 0

4 .1  P a s s iv ità  f in a n z ia r ie  d i n e g o z ia z io n e : c o m p o s iz io n e  

m e rc e o lo g ic a
(migliaia di euro)

4.1 PASSIVITÀ FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazioni/Valori
31 /12 /2013 31 /12 /2012

VN
FV

FV * VN
FV

FV *
LI L2 L3 LI L2 L3

A. Passività per cassa
1. Debiti verso  b an c h e

2. Debiti verso  clientela

3. Titoli di debito

3.1 Obbligazioni

3 .1 .1  S tr u ttu ra te X

3 .1 .2  Altre obbligazioni X X

3.2  Altri titoli

3 .2 .1  S tru ttu ra ti X X

3 .2 .2  Altri X X

Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 59.765 385.050 63.559 413.529

l . l  Di negoziazione X X x X

1.2 C onnessi co n  la fair value option X X X X

1.3 Altri X 59.765 385.050 X X 63.559 413.529 X

2. Derivati creditizi

2.1  Di negoziazione X X X X

2 .2  C onnessi co n  la fa ir value option X X X X

2 .3  Altri X X X X

Totale B X 59.765 385.050 X X 63.559 413.529 X
Totale (A+B) X 59.765 385.050 X X 63.559 413.529 X

Legenda
FV =  fair va lue
FV* =  fa ir  va lue c a lco la to  e s c lu d e n d o  le v a riaz io n i di v a lo re  d o v u te  a l  c a m b ia m e n to  de l m erito  c red itiz io  d e ll’e m it te n te  r is p e t to  alla d a ta  di e m iss io n e  
VN = v a lo re  n om ina le  o  n o z io n a le

LI =  Livello 1 
L2 =  Live Ilo 2 
L3 =  Livello 3

Tale voce comprende  la com ponen te  opzionale dei Buoni indicizzati a panieri 
azionari che è s ta ta  oggetto  di scorporo dal contra tto ospite.
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S e z i o n e  6  -  D e r i v a t i  d i  c o p e r t u r a  -  V o c e  6 0

6 .1  D e r iv a t i d i c o p e r tu ra :  c o m p o s iz io n e  p e r  t ip o lo g ia  di c o p e rtu ra  
e  p e r  liv e lli g e ra rc h ic i

(m igliaia di e u r o )

6 .1  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER TIPOLOGIA DI COPERTURA E PER LIVELLI GERARCHICI

Fair v a lu e  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 VN
3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Fair v a lu e  3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 VN
3 1 / 1 2 / 2 0 1 2LI L2 L3 LI L2 L3

A. D erivati finanziari:
1 ) F a ir  v a lu e

2 )  F lu s s i  f in a n z ia r i

3 )  I n v e s t i m e n t i  e s t e r i

1 .4 2 3 .4 2 7
1 .4 2 3 .4 2 7

2 5 .7 1 7

2 5 .7 1 7

1 0 .5 2 0 .0 6 5
1 0 .1 3 4 .0 6 5

3 8 6 .0 0 0

2 .5 6 2 .8 1 1
2 .5 6 2 .8 1 1

1 3 .0 5 2

1 3 .0 5 2

9 .9 0 2 .9 4 3
9 .5 1 6 .9 4 3

3 8 6 .0 0 0

B. D erivati cred itizi
1 )  F a ir  v a lu e

2 )  F lu s s i  f in a n z ia r i

T otale 1 .4 2 3 .4 2 7 2 5 .7 1 7 1 0 .5 2 0 .0 6 5 2 .5 6 2 .8 1 1 1 3 .0 5 2 9 .9 0 2 .9 4 3

L egend a
V N =  v a lo r e  n o z io n a le  
L I =  L ivello  1 
L2 =  L ivello  2 
L3 =  L ivello  3

6 .2  D e r iv a t i d i c o p e r tu ra :  c o m p o s iz io n e  p e r  p o rta fo g li c o p e rti e  p e r  
t ip o lo g ia  d i c o p e r tu ra

(migliaia di eu ro )

6 .2  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER PORTAFOGLI COPERTI E PER TIPOLOGIA DI COPERTURA

Fair value Flussi finanziari

Operazioni/Tipo di copertura Specifica

rischio di rischio di rìschio di rìschio di più rìschi
Generica Specifica Generica ester i

ta s so cam bio credito prezzo

1. A t tiv ità  f in a n z ia rie  d ispon ib ili p e r  la 
v e n d i ta

X X X

2 . C red iti 1 .3 9 3 .6 7 0 X X X X

3 . A ttiv ità  f in a n z ia rie  d e t e n u t e  s in o
alla  s c a d e n z a x x x x x
4 . P o rta fo g lio X X X X X X X

5 . A ltre  o p e ra z io n i X X

Totale attività 1 .3 9 3 .6 7 0
1. P a s s iv ità  f in a n z ia rie 2 9 .7 5 7 X X 2 5 .7 1 7 X X

2 . P o rta fo g lio X X X X X X X

Totale passività 29 .757 2 5 .717
1. T ra n s a z io n i a t t e s e X X X X X X X X

2 . P o rta fo g lio  di a t t i v i tà  e  p a s s iv i tà  
fin a n z ia rie

X X X X X X
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S e z i o n e  7 -  A d e g u a m e n t o  d i  v a l o r e  d e l l e  p a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e  o g g e t t o  
d i  c o p e r t u r a  g e n e r i c a  -  V o c e  7 0

7 .1  A d e g u a m e n to  d i v a lo re  d e lle  p a s s iv ità  f in a n z ia r ie  c o p e rte

(migliaia di euro)

7 .1  ADEG UAM ENTO D I VALORE DELLE P A S S IV IT À  
F IN A N Z IA R IE  COPERTE

A d eg u a m en to  di v a lo re  d e lle  
p a ss iv ità  c o p e r te /V a  lori 3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. A deguam ento positivo delle
passività finanziarie

2. A deguam ento negativo delle
passività finanziarie

52 .2 5 8 5 6 .4 1 3

T otale 5 2 .2 5 8 5 6 .4 1 3

7 .2  P a s s iv ità  o g g e tto  d i c o p e r tu ra  g e n e r ic a  d e l r is c h io  d i ta s s o  di 
in te re s s e : c o m p o s iz io n e

Forma oggetto  di rilevazione della p resen te  voce il saldo delle variazioni di valore 
del portafoglio dei Buoni fruttiferi postali che sono stati oggetto  di coper tura 
generica del rischio di ta sso  di interesse .  Si evidenzia che la relazione di 
coper tura è s ta ta  interrotta nel 2009 in vista della chiusura degli s trumenti  
derivati di coper tura.  La variazione di fair value dei Buoni coperti,  accer ta ta  fino 
alla da ta  di validità della relativa relazione di copertura,  viene success ivamente  
contabilizzata sulla base  del costo ammortizzato del Buono.
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S e z io n e  8 -  P a s s i v i t à  f i s c a l i  -  V o c e  80

Per le informazioni relative a ques ta  voce si rinvia a quanto  riportato nella 
precedente  Sezione 13 dell'attivo.
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S e z i o n e  1 0  -  A l t r e  p a s s i v i t à  -  V o c e  1 0 0

1 0 .1  A ltre  p a s s iv ità : c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)

1 0 .1  A LTR E P A S S IV IT À : C O M P O S IZ IO N E

T ipologia  o p e r a z io n i/V a  lori 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

P a rtite  in corso di lavorazione

Som m e da ero g are  al personale

Oneri per il servizio di racco lta  posta le

D ebiti verso  l’Erario

D ebiti com m erciali

D ebiti verso  is titu ti di p revidenza

A ltre  p a rtite

9 .5 7 6

2 .4 4 7

8 9 3 .4 1 8

4 4 4 .1 4 8

2 0 .0 5 8

3 .0 0 1

1 0 7 .2 9 8

1 0 .6 8 1

1 .9 9 9

9 3 9 .6 1 5

5 1 7 .6 4 1

1 9 .8 0 9

2 .4 9 6

3 5 .7 2 9
T o ta le 1 .4 7 9 .9 4 6 1 .5 2 7 .9 7 0

La voce evidenzia il valore delle altre passività non classificabili nelle voci 
precedenti  ed è composta  principalmente da:

• il debito verso Poste Italiane,  pari a circa 893 milioni di euro,  relativo alla 
quota  ancora da corrispondere,  alla da ta  di riferimento del bilancio, delle 
commissioni per il servizio di raccolta dei prodotti del Risparmio Postale;

• il debito verso l'Erario, pari a circa 444 milioni di euro,  relativo 
principalmente all ' imposta sostitutiva applicata sugli interessi corrisposti 
sui prodotti del Risparmio Postale;

• le altre partite sono relative principalmente a debiti verso le controllate a 
seguito dell 'adesione al c.d. "consolidato fiscale nazionale", a debiti verso 
fornitori, debiti verso dipendenti  a vario titolo e alle rettifiche delle 
garanzie rilasciate e degli impegni a erogare.
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S e z io n e  1 1  -  T r a t t a m e n t o  d i  f i n e  r a p p o r t o  d e l  p e r s o n a l e  -  V o c e  1 1 0

1 1 .1  T ra t ta m e n to  d i f in e  ra p p o r to  d e l p e rs o n a le : v a r ia z io n i a n n u e

(migliaia di euro)

1 1 .1  T R A T T A M E N T O  D I F IN E  R A P P O R T O  DEL PERSONALE: 
V A R IA Z IO N I ANN U E

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

A. E s is te n z e  iniziali 7 5 1 7 3 3

B. A u m en ti 1 .2 0 9 1 .0 9 7
B. 1 A cca n to n a m e n to  dell'esercizio 1 .2 0 9 1 .0 9 7
B.2 A ltre  variazioni in aum ento

C. D im inuzioni 1 .2 0 4 1 .0 7 9
C. 1 Liquidazioni e f fe t tu a te
C .2  A ltre  variazioni in diminuzione 1 .2 0 4 1 .0 7 9

D. R im a n en ze  finali 7 5 6 7 5 1



Senato della Repubblica -2 7 4  - Camera dei deputati

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

S e z i o n e  1 2  -  F o n d i  p e r  r i s c h i  e  o n e r i  -  V o c e  1 2 0

1 2 .1  F o nd i p e r  r isch i e o n e ri:  c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)

1 2 .1  F O N D I P E R  R IS C H I E O N E R I:  C O M P O S IZ IO N E

Voci/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 Fondi di quiescenza aziendali 

2. Altri fondi per rischi ed oneri 1 4 .9 2 8 1 1 .7 9 0

2.1 controversie legali 3 .8 9 3 3 .9 5 7

2.2 oneri per il personale 9 .5 8 2 6 .4 3 8

2.3 altri 1 .45 3 1 .395

Totale 14 .928 11 .790

1 2 .2  Fond i p e r  r isch i e  o n e r i:  v a r ia z io n i a n n u e

(migliaia di euro)
12 .2  FO N D I PER R IS C H I E O N ER I: V A R IA Z IO N I ANNUE

Fondi di 
q u ie sc en za Altri fondi T otale

A. E sisten ze  iniziali 1 1 .7 9 0 1 1 .7 9 0
B. A um enti 1 0 .1 8 2 1 0 .1 8 2
B .l A ccantonam ento dell'esercizio 618 618
B.2 Variazioni dovute al passare 

del tem po  
B.3 Variazioni dovute a modifiche 

del tasso di sconto  
B.4 Altre variazioni 9 .5 6 4 9 .5 6 4

C. Diminuzioni 7 .0 4 4 7 .0 4 4
C .l  Utilizzo nell'esercizio 6 .822 6 .8 2 2
C .2 Variazioni dovute a modifiche 

del tasso di sconto  
C .3 Altre variazioni 222 222

D. R im anenze finali 1 4 .9 2 8 1 4 .9 2 8

1 2 .4  F o nd i p e r  r isch i e o n e r i -  A ltr i fo n d i

Gli altri fondi per rischi e oneri sono costituiti dagli accantonamenti  a fronte di 
contenziosi legali, incentivi all 'esodo del personale ,  oneri per retribuzioni variabili 
e premi agli amministratori  e al personale  d ipendente  e, inoltre, di probabili oneri 
di natura  tributaria.
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S e z i o n e  1 4  -  P a t r i m o n i o  d e l l ' i m p r e s a  -  V o c i 1 3 0 , 1 5 0 , 1 6 0 , 1 7 0 , 1 8 0 ,  
1 9 0  e 2 0 0  

1 4 .1  " C a p ita le "  e  " A z io n i p ro p rie " : c o m p o s iz io n e

Il capitale sociale, in te ramente  versato,  am m onta  al 31 dicembre 2013 a euro 
3 .500 .000 .000  e si compone  di n. 296 .450 .000  azioni ordinarie, senza valore 
nominale.

In base  allo s ta tu to  sociale della CDP le azioni privilegiate, che al 31 dicembre 
2012 am m ontavano  a n. 105.000.000,  sono s ta te  au tom at icam ente  convertite in 
n. 51 .450.000 azioni ordinarie a far data dal 1° aprile 2013 secondo il rapporto di 
conversione de te rmina to  dal Consiglio di Amministrazione nella seduta  del 29 
gennaio 2013 (49 azioni ordinarie ogni 100 azioni privilegiate), fat ta salva la 
facoltà di recesso attr ibuita ai titolari di azioni privilegiate.
Il diritto di recesso  connesso  alla conversione delle azioni privilegiate è stato  
esercitato da due  soci, titolari compless ivamente  di n. 9 .084 .000  azioni 
privilegiate, rappresenta tive  di circa ¡1 2 ,60%  del capitale sociale. Nessun titolare 
di azioni privilegiate ha optato  per l 'ot tenimento di un rapporto di conversione 
alla pari mediante  il pagam en to  di un conguaglio,  in base  a quanto  previsto dallo 
Statuto.
Le azioni delle Fondazioni recedenti ,  ai sensi  dell 'art. 2437-quar te r  del codice 
civile, sono s ta te  offerte in opzione ai soci e, essendo  te rminato  il periodo di 
offerta senza che nessun  azionista abbia esercita to  il diritto di opzione,  il 
Consiglio di Amministrazione ha deliberato di soprassedere  al collocamento 
presso  terzi delle azioni. L'assemblea ordinaria del 20 marzo 2013 ha approvato  
l 'autorizzazione all 'acquisto di azioni proprie neN'ambito del procedimento di 
liquidazione di cui all'art. 2437-qua te r  del codice civile.
L'acquisto delle azioni delle Fondazioni recedenti è s ta to  effettuato al prezzo di 
euro 6 ,299 per  azione,  corrispondente  al valore di liquidazione determinato  dal 
Consiglio di Amministrazione nella sedu ta  del 29 gennaio 2013.

La società,  pertanto ,  possiede al 31 dicembre  2013 azioni proprie per un valore 
di 57 .220 .116 euro.
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1 4 .2  C a p ita le  -  N u m e ro  a z io n i: v a r ia z io n i a n n u e

1 4 .2  C A P IT A L E  - N U M E R O  A Z IO N I:  V A R IA Z IO N I A N N U E

V o c i/T ip o lo g ie O rdinarie A ltre

A. A zion i e s i s t e n t i  a ll'in izio  d e ll 'e s e r c iz io
- in te ra m e n te  liberate
- non in te ra m e n te  liberate  

A . l  Azioni proprie ( - )

2 4 5 .0 0 0 .0 0 0
2 4 5 .0 0 0 .0 0 0

1 0 5 .0 0 0 .0 0 0
1 0 5 .0 0 0 .0 0 0

A .2  A zion i in c irc o la z io n e : e s i s t e n z e  in iziali 2 4 5 .0 0 0 .0 0 0 1 0 5 .0 0 0 .0 0 0
B. A u m en ti
B. 1 Nuove emissioni

- a p agam ento :
- operazion i di aggregazion i di im prese
- convers ione di obbligazioni
- esercizio  di w a rra n t
- a ltre

- a tito lo  g ra tu ito :
- a fa v o re  dei d ipendenti
- a fa v o re  degli am m inistratori
- a ltre

B.2 V en d ita  di azioni proprie 
B.3 A ltre  variazioni

5 1 .4 5 0 .0 0 0

5 1 .4 5 0 .0 0 0
C. D im inuzioni
C . l  A nnullam ento
C .2  A cqu isto  di azioni proprie
C .3  O perazioni di cessione di imprese
C .4  A ltre  variazion i

4 .4 5 1 .1 6 0

4 .4 5 1 .1 6 0

1 0 5 .0 0 0 .0 0 0

1 0 5 .0 0 0 .0 0 0
D. A zion i in c ir c o la z io n e :  r im a n e n z e  finali 2 9 1 .9 9 8 .8 4 0 -

D. 1 Azioni proprie (+ )
D .2  Azioni e s is te n ti alla fine dell'esercizio

- in te ra m e n te  liberate
- non in te ra m e n te  liberate

4 .4 5 1 .1 6 0
2 9 6 .4 5 0 .0 0 0
2 9 6 .4 5 0 .0 0 0
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1 4 .4  R is e rv e  di u t ili:  a lt r e  in fo rm a z io n i

(migliaia di euro)
14 .4  R IS E R V E  D I U T IL I: A LT R E  INF<3 R M A Z IO N I

V oci/T ipologie 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Riserve di utili:
Riserva legale 

Altre riserve

1 1 .3 7 1 .2 3 0
700.000

10.671.230

9 .5 1 7 .2 4 9
605.567

8.911 .682

Si forniscono di seguito le informazioni richieste dall'articolo 2427 punto 7-bis del 
codice civile.

(m ig lia ia d i euro)

V o ci/V a lo r i S a ld o  al 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
P o ssib ilità  di 
u tilizzo  (* )

Q uota
d isp on ib ile

C ap ita le

R iserve
- R iserva lega le
- A ltre R iserve di utili (a l n e t t o  de lle  azioni p rop rie)

7 0 0 .0 0 0
1 0 .6 1 4 .0 1 0

3 .5 0 0 .0 0 0

1 1 .3 1 4 .0 1 0
B

A, B, C
7 0 0 .0 0 0

1 0 .6 1 4 .0 1 0

R iserve d a  v a lu ta z io n e
- R iserva AFS
- R iserva r iv a lu taz io n e  immobili
- R iserva CFH

7 8 8 .1 8 0
1 6 7 .5 7 2

1 9 .4 3 1

9 7 5 .1 8 3

A, B 1 6 7 .5 7 2

Tota le 1 5 .7 8 9 .1 9 3 1 1 .4 8 1 .5 8 2

(* )  A =  p e r  a u m e n to  di c a p i ta le ;  B =  p e r  c o p e r tu ra  p e rd ite ;  C = p e r  d is trib u z io n e  a i so c i
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A l t r e  i n f o r m a z i o n i

1. G a ra n z ie  r ila s c ia te  e  im p e g n i

(migliaia di euro)

1. GARANZIE RILASCIATE E IMPEGNI

O perazioni 3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

1) G aranzie r ila sc ia te  di natura finanziaria 6 1 7 .1 8 5 5 0 6 .7 5 1
a )  B an ch e
b) C lientela 6 1 7 .1 8 5 5 0 6 .7 5 1

2 ) G aranzie r ila sc ia te  di natura com m ercia le
a )  B an ch e
b) C lientela

3 ) Im pegni irrevocabili a ero g a re  fondi 1 3 .5 5 3 .3 2 1 1 5 .2 9 1 .1 7 6
a )  B an ch e 4 5 0 .7 9 5 1 .9 6 7 .8 7 4

i) a utilizzo c e r to 4 5 0 .7 9 5 1 .9 6 7 .8 7 4
ii) a utilizzo in certo

b) C lientela 1 3 .1 0 2 .5 2 6 1 3 .3 2 3 .3 0 2
i) a utilizzo c e r to 1 3 .1 0 2 .5 2 6 1 3 .2 9 0 .7 8 4
ii) a utilizzo in certo 3 2 .5 1 8

4 )  Im pegni s o t t o s t a n t i  ai derivati su  cred iti: v e n d ite  di p ro tez io n e

5) A ttiv ità  c o s t i tu ite  in garan zia  di obb ligazion i di terzi

6 ) Altri im pegni 1 .6 8 3 .2 3 4 1 .8 1 7 .6 2 8

T otale 1 5 .8 5 3 .7 4 0 1 7 .6 1 5 .5 5 5

2 . A tt iv ità  c o s t itu ite  a  g a ra n z ia  di p ro p r ie  p a s s iv ità  e  im p e g n i

(migliaia di euro)
2 . A T T IV IT À  C O S T IT U IT E  A G AR AN ZIA  D I P R O P R IE  P A S S IV IT À  E IM PE G N I

Portafogli 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
1. A ttiv ità  finanziar ie  d e t e n u t e  p e r  la negoz iaz io ne
2. A tt iv i tà  finanziar ie  v a lu t a t e  al fair va lue
3. A tt iv i tà  finanziar ie  disponibili p e r  la v e n d i t a
4 . A tt iv i tà  finanziar ie  d e t e n u t e  sino alla s c a d e n z a
5. Crediti v e r s o  b a n c h e
6. Crediti v e r s o  c lien te la
7. A tt iv i tà  materiali

2 .9 1 7 .5 0 0
1 0 .3 3 8 .5 0 0

1 3 5 .25 0
3 7 .4 0 6 .4 0 0

3 .7 4 7 .3 3 0
1 1 .2 5 3 .3 0 3

5 7 5 .1 6 2
4 0 .1 0 1 .2 2 3

Le attività costi tuite a garanzia di proprie passività sono rappresen ta te  
preva len tem ente  da crediti e titoli ceduti in garanzia per operazioni di 
r if inanziamento presso  la BCE. In via residuale sono presenti  titoli a fronte di 
operazioni di pronti contro te rmine  passivi e crediti ceduti a garanzia di 
f inanziamenti ricevuti dalla BEI.
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4 . G e s tio n e  e  in te rm e d ia z io n e  p e r  c o n to  te rz i

(migliaia di euro)
4 . GESTIONE E INTERMEDIAZIONE PER CONTO TERZI

Tipologia serv izi 3 1 /1 2 /2 0 1 3

1) E secu zion e di ordini per con to  della  clien tela
a) acq u isti

1. regolati
2. non regolati

b) v en d ite
1. rego la te
2. non reg o la te

2} G estioni di portafogli
a) individuali
b) c o lle ttiv e

3 )  C ustodia e  am m in istrazione di titoli

a) titoli di terzi in d ep o sito :  c o n n e ss i  co n  lo sv o lg im en to  di banca depositaria
(e s c lu s e  le g estio n i di portafogli)
1. titoli em e ss i dalla b anca c h e  redige il bilancio
2. altri titoli

b) titoli di terzi in d ep o sito  (e s c lu s e  g e s tio n i di portafogli): altri
1. titoli em e ss i dalla b anca c h e  redige il bilancio
2. altri titoli

c )  titoli di terzi d e p o s ita ti p resso  terzi
d) titoli di proprietà d ep o sita ti p r e sso  terzi

4 )  Altre operazioni

G estio n e  per c o n to  terzi in con tab ilità  se p a r a te  sulla b a se  di a p p o site  con ven zion i:

- Buoni fruttiferi posta li g e s tit i  per c o n to  del MEF (n o ta  1)
- Mutui trasferiti al MEF - D.M. 5 d icem bre 2 0 1 3  (n o ta  2)
- P agam en to  debiti PA - DL 8 aprile 2 0 1 3 , n. 35 (n o ta  3)
- Fondi per in terven ti di Edilizia R esidenziale C on ven zion ata  e  S o v v e n z io n a ta  (n o ta  4 )
- Fondi per P atti Territoriali e  C ontratti d'Area - L. 6 6 2 /9 6 , art. 2, com m a 2 0 7  (n ota  4)
- Fondi di Enti Pubblici ed  Altri S o g g e t t i  d ep o sita ti ai s e n s i del D.Lgt. N. 1 0 5 8 /1 9 1 9  e  L. n. 

1 0 4 1 /1 9 7 1  (n o ta  4 )
- Fondo K yoto (n o ta  3)
- Fondi per in terven ti per la M etan izzazione del M ezzogiorno - L. 7 8 4 /8 0 , L. 2 6 6 /9 7  e  L. 

7 3 /9 8  (n o ta  4 )
- MIUR Alloggi S tu d en ti - L. 3 8 8 /0 0  (n o ta  4 )
- Fondo Minimo Im patto  A m bientale (n o ta  4)
- Mutui Ediliza R esidenziale - L. 1 7 9 /8 2  art. 5 (n o ta  2)
- Altri fondi (n o ta  4)

1 1 .0 3 5 .8 3 1

1 1 .0 3 5 .8 3 1
1 1 .0 3 5 .8 3 1  
2 4 .0 3 7 .3 7 4

7 3 .8 4 9 .4 6 8
1 1 .2 5 9 .6 9 7

3 .4 1 1 .0 0 1
3 .0 9 3 .5 8 7

7 7 5 .2 7 3

7 0 5 .4 4 8

6 3 2 .0 8 9

2 2 7 .0 2 6

5 0 .7 1 1
3 2 .1 1 6

150
2 4 1 .4 6 6

Note:
(1) il valore indicato rappresenta il montante alla da ta  di riferimento del bilancio

(2) il valore indicato rappresenta il residuo in linea capitale, alla da ta  di riferimento del bilancio, 
dei finanziamenti gestiti per conto del MEF

(3) il valore indicato rappresenta la somma del residuo in linea capitale dei finanziamenti erogati 
e delle disponibilità residue dei fondi sui conti correnti dedicati alla data di riferimento del bilancio

(4) il valore indicato rappresenta la disponibilità residua dei fondi sui conti correnti dedicati alla 
data  di riferimento del bilancio
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5 . A t t iv ità  f in a n z ia r ie  o g g e tto  di c o m p e n s a z io n e  in b ila n c io , o p p u re  

s o g g e tte  ad  a c c o rd i-q u a d ro  d i c o m p e n s a z io n e  o ad  a c c o rd i s im ila r i

(m ig lia ia  d i e u ro )

5. Attività finanziarie o g g e tto  di com pensazion e in bilancio, oppure so g g e t te  ad accordi-quadro di 
com pensazion e o  ad accordi similari

Forme tecniche

Ammontare 
lordo delle 

attiv ità  
finanziarie (a)

Ammontare delle 
passività 

finanziarie 
com pensato in 

bilancio (b)

Ammontare netto  
delle a ttiv ità  

finanziarie 
riportato in 

bilancio (c=a-b)

Ammontari correlati non 
o ggetto  di compensazione in 

bilancio Ammontare
netto

31/12/2013
(f=c-d-e)

Ammontare
netto

31/12/2012Strumenti 
finanziari (d)

Depositi di 
con tan te  
ricevuti in 

garanzia (e)

1. Derivati

2. Pronti contro termine

3. Prestito titoli

4. Altre

795.246

8.263.855

795.246

8.263.855

283.650

8.182.977

495.059 16.537

80.878

73.266

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 9.059.101 - 9.059.101 8.466.627 495.059 97.415 X

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 2 1.007.679 - 1.007.679 408.809 525.604 X 73.266

Si riporta di seguito la collocazione degli ammonta r i  evidenziati nella colonna c) 
della tabella suespos ta ,  nelle pertinenti voci di Sta to  patrimoniale

(migliaia di euro)

Forme tecn ich e Voci di s ta to  patrim oniale

A m m ontare netto  
delle attività  

finanziarie 
riportato in 

bilancio (c= a -b )

1. Derivati

20. Attività finanziarie d e ten u te  p er  la negoziazione 
80. Derivati di copertura

7 9 5 .2 46

470.181
325.065

2. Pronti c o n tro  te rm ine

70. Crediti verso  clientela

8 .2 6 3 .8 5 5

8 .263 .855

3. P res t i to  titoli -

4. Altre -

Con riferimento ai criteri di valutazione delle attività finanziarie r iportate nella 
p receden te  tabella,  si fa rinvio alla sezione A delle politiche contabili.



Senato della Repubblica -2 8 1  - Camera dei deputati

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

6 . P a s s iv ità  f in a n z ia r ie  o g g e tto  d i c o m p e n s a z io n e  in b ila n c io , 
o p p u re  s o g g e tte  a d  a c c o rd i-q u a d ro  di c o m p e n s a z io n e  o ad  acco rd i 
s im ila r i

(m ig lia ia  d i e u ro )

6. Passività finanziarie o g g e tto  di com pensazione in bilancio, oppure so g g e tte  ad accordi-quadro di 
com pensazione o ad accordi similari

Forme tecniche

Ammontare 
lordo delle 
passività 

finanziarie (a)

Ammontare delle 
attività 

finanziarie 
com pensato in 

bilancio (b)

Ammontare netto  
delle passività 

finanziarie 
riportato in 

bilancio (c=a-b)

Ammontari correlati non 
oggetto  di compensazione in 

bilancio Ammontare
netto

31/12/2013
(f=c-d-e)

Ammontare
netto

31/12/2012Strumenti 
finanziari (d)

Depositi di 
con tan te  

posti a 
garanzia (e)

1. Derivati

2. Pronti contro termine

3. Prestito titoli

4. Altre

1.508.909

443.226

1.508.909

443.226

283.650

443.226

1.225.259 175

102

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 1.952.135 - 1.952.135 726.876 1.225.259 - X

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 2 3.907.490 - 3.907.490 1.676.776 2.230.437 X 277

Si riporta di seguito la collocazione degli ammontar i  evidenziati nella colonna c) 
della tabella suespos ta ,  nelle pertinenti voci di S ta to  patrimoniale

(migliaia di euro)

Forme tecn ich e Voci di s ta to  patrim oniale

Am m ontare netto  
delle passiv ità  

finanziarie 
riportato in 

bilancio (c= a -b )

1. Derivati

40. Passività finanziarie di negoziazione 
60. Derivati di copertura

1.50 8 .90 9

59.766
1.449.143

2. Pronti c o n tro  te rm ine

10. Debiti verso  banche

4 43 .2 26

443.226

3. P res ti to  titoli -

4. Altre -

Con riferimento ai criteri di valutazione delle passività finanziarie riportate nella 
p receden te  tabella,  si fa rinvio alla sezione A delle politiche contabili.
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PARTE C - INFORMAZIONI SUL CONTO 
ECONOMICO

S e z i o n e  1 -  G l i  i n t e r e s s i  -  V o c i 1 0  e  2 0

1 .1  In te r e s s i a t t iv i  e  p ro v e n ti a s s im ila t i:  c o m p o s iz io n e
(m ig lia ia  d i e u ro )

1 .1  INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI: COMPOSIZIONE

Voci/Form e tecn iche Titoli di debito Finanziamenti Altre
operazioni 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 Attività finanziarie d e ten u te  per ia negoziazione

2 Attività finanziarie disponibili per la vendita

3 Attività finanziarie d e ten u te  sino alla scadenza

4 Crediti verso banche

5 Crediti verso clientela

6 Attività finanziarie v a lu ta te  al fa irva lue

7 Derivati di copertura

8 Altre a ttiv ità

135.086

870.249

78.712

X

X

318.830

7.331.473

X

X

135.086
870 .249
318 .830

7.410.185

148.706
804.001
323 .918

9 .314 .058

Totale 1 .084.047 7 .650.303 - 8 .734 .350 10.590.683

La voce rappresen ta  la remunerazione  delle attività svolte dalla CDP su:
• crediti verso banche e clientela:

• gli interessi attivi sui finanziamenti  concessi dalla CDP sono pari 
a circa 4 .283 milioni di euro;

• gli interessi attivi maturati  sulle disponibilità liquide, c/c n. 
29814, sono pari a circa 3.341 milioni di euro;

• gli interessi attivi su conti correnti sono pari a circa 26 milioni di 
euro;

• titoli di debito: gli interessi attivi su titoli di debito sono pari a circa 1.084 
milioni di euro.

Nella voce sono ricompresi interessi attivi maturat i  su attività deteriorate  per 
circa 6.341mila euro.
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1 .4  In te r e s s i p a s s iv i e  o n e r i a s s im ila ti:  c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia  d i  e u ro )

1.4  INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI: COMPOSIZIONE

V o ci/F o rm e  te c n ic h e Debiti Titoli A ltre o p erazion i 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 Debiti v e rso  b a n c h e  c en tra li 1 42 .961 X 1 4 2 .9 6 1 2 0 9 .4 1 7

2 Debiti v e rs o  b a n ch e 6 9 .4 7 4 X 6 9 .4 7 4 9 9 .2 6 0

3 Debiti v e rs o  c lien te la 5 .5 5 3 .6 9 9 X 5 .5 5 3 .6 9 9 6 .2 8 7 .9 4 8

4 Titoli in c irco lazione

5 P assiv ità  finanziarie  di n eg oziaz ione

6 P assiv ità  finanziarie  v a lu ta te  al fa ir va lue

X 1 62 .193 1 6 2 .1 9 3 2 2 1 .3 3 4

7 A ltre p a ss iv ità  e  fondi X X 14 14 5 5 5

8 D erivati di c o p e r tu ra X X 2 6 6 .6 1 4 2 6 6 .6 1 4 2 5 0 .3 5 4

T otale 5 .7 6 6 .1 3 4 1 6 2 .1 9 3 2 6 6 .6 2 8 6 .1 9 4 .9 5 5 7 .0 6 8 .8 6 8

Gli interessi passivi su debiti verso Banche Centrali si riferiscono ai f inanziamenti 
ricevuti dalla BCE.

Gli interessi su debiti verso clientela si riferiscono principalmente alla 
remunerazione  del Risparmio Postale (circa 5 .447 milioni di euro).

Gli interessi sui debiti rappresenta ti  da titoli fanno riferimento alle emissioni 
obbligazionarie e am m ontano  a circa 162 milioni di euro.

Il differenziale negativo sulle operazioni di coper tura  è pari a circa 267 milioni di 
euro.
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1 .5  In te re s s i p ass iv i e  o n e r i a s s im ila t i:  d if fe re n z ia li  re la t iv i a lle  
o p e ra z io n i d i c o p e r tu ra

(migliaia di euro)
1.5 INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI: DIFFERENZIALI 
RELATIVI ALLE OPERAZIONI D I COPERTURA

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. Differenziali positivi relativi a operazioni di 
copertura 75.530 96.289

B. Differenziali negativi relativi a operazioni di 
copertura 342.144 346.643

C. Saldo (A-B) (266 .614) (250 .354)
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S e z i o n e  2 -  Le c o m m i s s i o n i  -  V o c i 4 0  e  5 0

2 .1  C o m m is s io n i a t t iv e :  c o m p o s iz io n e

Le commissioni m a tu ra te  da CDP nel corso dell'esercizio fanno riferimento 
principalmente all'attività di f inanziamento,  per  circa 32,9 milioni di euro.

Concorrono inoltre alla voce commissioni att ive relative alla convenzione 
sottoscri t ta con il Ministero dell 'economia e  delle f inanze per le attività e passività 
trasferi te al MEF ai sensi  dell'articolo 3 del D.M. 5 /12 /2003 ,  pari a 3,25 milioni di 
euro,  e commissioni at tive relative alla gestione  del fondo Kyoto, del Fondo 
rotativo per il sosegno alle imprese  e gli investimenti  in ricerca (FRI), e per altri 
servizi resi (pari compless ivamente  a circa 1,1 milioni di euro).

Le commissioni at t ive m a tu ra te  a fronte di garanzie rilasciate am m ontano  a circa 
3 milioni di euro.

(migliaia di euro)
2 .1  COMMISSIONI ATTIVE: COMPOSIZIONE

Tipologia servizi/Valori 31/12/2013 31/12/2012

a ) gara n zie  r ila sc ia te 2 .9 9 6 3 .3 4 3
b) d eriva ti su  cred iti
c )  serv iz i di g e s t io n e ,  in term ed iazion e e  c o n su le n z a :

1. n e g o z ia z io n e  di stru m en ti finanziari
2 . n e g o z ia z io n e  di v a lu te
3 . g e s tio n i di portafogli

3 .1 . individuali
3 .2 . c o lle t t iv e

4 . c u s to d ia  e  am m in istrazion e di titoli
5. b a n ca  d ep o sita r ia
6. c o llo c a m e n to  di tito li
7 . a ttiv ità  di r icez io n e  e  tra sm iss io n e  di ordini
8 . a ttiv ità  di c o n su le n z a

8 .1 . in m ateria  di in v estim en ti
8 .2 . in m ateria di s tru ttu ra  finanziaria

9 . d istrib u zion e di serv iz i di terz i
9 .1 . g e s t io n i portafog li

9 .1 .1 .  individuali
9 .1 .2 .  c o lle t t iv e

9 .2 .  p rod otti a ss ic u r a tiv i
9 .3 .  altri prod otti

d ) serv iz i di in c a ss o  e  p a g a m e n to
e )  serv iz i di serv ic in g  p er  op erazion i di carto la r izza z io n e
f)  serv iz i p er  o p erazion i di fa c to r in g
g ) e s e r c iz io  di e s a t to r ie  e  r icev itorie
h) a t t iv ità  di g e s t io n e  di s is te m i m ultilaterali di n e g o z ia z io n e
i) t e n u ta  e  g e s t io n e  dei c o n ti correnti
1) altri servizi 3 7 .3 0 4 3 5 .0 0 5

Totale 40.300 38.348
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2 .3  C o m m is s io n i p a s s ive : c o m p o s iz io n e

Le commissioni passive riguardano principalmente la quota  di competenza  
dell'esercizio della remunerazione  riconosciuta a Poste Italiane S.p.A. per il 
servizio di raccolta del Risparmio Postale,  pari a 1.620 milioni di euro.
Il nuovo schem a convenzionale stipulato tra  CDP e Poste Italiane S.p.A. per  il 
triennio 2011-2013 prevede  una remunerazione  dell'attività di collocamento non 
più attribuibile all 'emissione di nuovi Buoni fruttiferi postali ma un compenso  
complessivo per le attività oggetto  del servizio, che già a partire dal bilancio 
chiuso al 31 dicembre  2011 viene iscritto in te ramente  nel conto economico 
dell 'eserdzio in cui è matura to .  Tale modello di remunerazione  risulta coerente  
con l 'evoluzione del servizio p res ta to  da Poste Italiane S.p.A., che privilegia 
l'attività di gest ione complessiva del Risparmio Postale rispetto a quella di mero 
collocamento. La Convenzione vigente per il triennio 2011-2013 è s ta ta  
tac i tamente  rinnovata per il triennio 2014-2016. CDP e Poste Italiane S.p.A. 
hanno comunque  avviato un tavolo negoziale per ridefinire, a t t raverso  la stipula 
di una nuova Convenzione, il servizio di gest ione del Risparmio Postale per i 
prossimi anni.

(migliaia di euro)

2.3  C O M M ISS IO N I PASSIVE: COM POSIZIONE

S erv iz i/V a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

a) garanzie ricevute
b) derivati su crediti
c) servizi di gestione e intermediazione:

733

1.620.000 1.649.115
1. negoziazione di strumenti finanziari
2. negoziazione di valute
3. gestioni di portafogli:

3.1 proprie
3 .2  delegate da terzi

4. custodia e amministrazione di titoli
5. collocamento di strumenti finanziari 1 .620.000 1.649.115
6. offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi 

d) servizi di incasso e pagamento 1.333 906
e) altri servizi 1.082 102

T otale 1 .6 2 3 .1 4 8 1 .6 5 0 .1 2 3
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S e z i o n e  3  -  D i v i d e n d i  e p r o v e n t i  s i m i l i  -  V o c e  7 0

3 .1  D iv id e n d i e  p ro v e n ti s im ili:  c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)
3 .1  DIVIDENDI e PROVENTI SIMILI: COMPOSIZIONE

V oci/P roven ti

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

dividendi
proventi da 

q u o te  di 
O.I.C.R.

dividendi
proventi da 

q u ote  di 
O.I.C.R.

A A ttiv ità  finanziarie d e te n u te  per la n eg o z ia z io n e  
B A ttività finanziarie disponibili per la ven d ita  
C A ttiv ità  finanziarie v a lu ta te  al fair value  
D Partecipazioni 3 .0 8 5 .0 4 9

3 .9 2 9

X 1 .2 0 6 .3 4 8

4 0 1

X

Totale 3 .0 8 5 .0 4 9 3 .9 2 9 1 .2 0 6 .3 4 8 401

Il saldo della voce evidenzia i dividendi e proventi assimilati, di cui è s ta ta  
deliberata la distribuzione nel corso dell 'anno, derivanti dalle partecipazioni al 
capitale di SACE (circa 1.235 milioni di euro),  di ENI (circa 1.020 milioni di euro),  
di Fintecna (500 milioni di euro),  di Terna (120 milioni di euro),  di CDP GAS (103 
milioni di euro),  di CDP Reti (circa 101,5 milioni di euro),  di SIMEST (circa 4,8 
milioni di euro),  di CDPI SGR (140mila euro).
I proventi da quote  di O.I.C.R. am m o n tan o  a circa 3,9 milioni di euro.
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S e z i o n e  4  -  I l r i s u l t a t o  n e t t o  d e l l ' a t t i v i t à  d i  n e g o z i a z i o n e  -  V o c e  8 0

4 .1  R is u lta to  n e tto  d e l l 'a t t iv i tà  di n e g o z ia z io n e : c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia  d i e u ro )

4 .1  RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITÀ DI NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE

Operazioni /  Componenti reddituali Plusvalenze (A)
Utili da 

negoziazione
(B)

Minusvalenze (C)
Perdite da 

negoziazione
(D)

Risultato netto 
[(A+B) - 
<C+D)J

1. Attività finanziarie di negoziazione
1.1 Titoli di debito
1.2 Titoli di capitale
1.3 Quote di O.I.C.R.
1.4 Finanziamenti
1.5 Altre

2. Passività finanziarie di negoziazione
2.1 Titoli di debito
2.2 Debiti
2.3 Altre

3. Altre attività e  passività finanziarie: differenze di 
cambio X X X X

4. Strumenti derivati
4.1 Derivati finanziari:

- Su titoli di debito e tass i di interesse
- Su titoli di capitale e indici azionari
- Su valute e oro
- Altri

4.2 Derivati su crediti

236.817
236.817

14.663
222.154

X

29.574
29.574 

9.433
20.141
X

175.208
175.208 

15.843
159.365

X

15.127
15.127 

7.204 
7.923

X

76.056
76.056

1.049
75.007

Totale 236.817 29.574 175.208 15.127 76.056

Il risultato dell'attività di negoziazione,  positivo per circa 76 milioni di euro,  è 
attribuibile quasi in te ramente  alle coper ture  gestionali della componente  
opzionale implicita nei BFP "Premia" e "Indicizzati a scadenza"  effe ttuate 
tramite  acquisto sul mercato di opzioni speculari.

Il risultato del 2013 è spiegato dalla pers is tente  situazione di overhedging,  già 
evidenziata nel 2012.

Per limitare il rischio di volatilità nel conto economico sono continuate,  anche 
nel 2013,  le operazioni di unwind delle opzioni esplicite, di copertura  
gestionale,  che presen tavano  un capitale nozionale superiore rispetto a quello 
delle opzioni implicite oggetto  di copertura.

L 'andamento dei rimborsi anticipati dei BFP Equity Linked ha continuato a 
limitare gli effetti attesi in termini di riduzione della volatilità del conto 
economico.
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S e z i o n e  5 -  I l r i s u l t a t o  n e t t o  d e l l ' a t t i v i t à  d i  c o p e r t u r a  -  V o c e  9 0

5 .1  R is u lta to  n e tto  d e l l 'a t t iv i tà  d i c o p e r tu ra :  c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)
5 .1  RISULTATO  NETTO DELL'ATTIVITÀ D I CO PERTURA: C O M PO SIZIO NE

Com ponenti reddituali/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. Proventi relativi a:
A. 1 Derivati di copertura del fair value 
A.2 Attività finanziarie coperte (fair value)
A.3 Passività finanziarie coperte (fair value)
A.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari 
A.5 Attività e passività in valuta

585.851

90.230

59.260

98.370
811.344

47.387

20.736

Totale proventi dell'attività di copertura (A) 735 .341 9 77 .837

B. Oneri relativi a:
B. 1 Derivati di copertura del fair value 
B.2 Attività finanziarie coperte (fair value)
B.3 Passività finanziarie coperte (fair value)
B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari 
B.5 Attività e passività in valuta

89.200
601.714

59.260

873.205

94.016

20.736

Totale oneri dell'attività di copertura (B) 7 5 0 .174 9 87 .957

C. Risultato n etto  dell'attività di copertura (A - B) (1 4 .8 3 3 ) (1 0 .1 2 0 )
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S e z i o n e  6  -  U t i l i  ( P e r d i t e )  d a  c e s s i o n e / r i a c q u i s t o  -  V o c e  1 0 0

6 .1  U tili (P e r d ite )  d a  c e s s io n e /r ia c q u is to :  c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia d i euro)

6.1  UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO: COMPOSIZIONE

Voci/Componenti reddituali

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Utili Perdite Risultato
netto Utili Perdite Risultato

netto

Attività finanziarie
1. Crediti verso banche
2. Crediti verso clientela
3. Attività finanziarie disponibili per la vendita

3.1  Titoli di debito
3 .2  Titoli di capitale
3 .3  Quote di O.I.C.R.
3 .4  Finanziamenti

4. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza

102
9 .661
6 .478
6 .478

39

(543)
102

9 .118
6 .478
6 .478

39

23.727
366.190

982
365.208

145

(4 .258) 19.469  
366.190  

982  
365.208

145

Totale attività 16.280 (543) 15.737 390.062 (4.258) 385.804

Passività finanziarie
1. Debiti verso banche
2. Debiti verso clientela
3. Titoli in circolazione 3 .760 3.760

Totale passività - - - 3.760 - 3.760

Il saldo della voce al 31 dicembre  2013 è riferito principalmente agli indennizzi 
ricevuti dalla clientela per l 'estinzione anticipata dei rapporti di mutuo e agli utili 
maturati  in sede  di negoziazione dei titoli di debito allocati nelle attività 
finanziarie disponibili per la vendita.
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S e z i o n e  8  -  Le r e t t i f i c h e / r i p r e s e  d i  v a l o r e  n e t t e  p e r  d e t e r i o r a m e n t o  -  
V o c e  1 3 0

Il saldo della voce,  pari a complessivi 45 ,3  milioni di euro,  fa riferimento al saldo 
ne tto  delle rettifiche e riprese di valore su crediti e altre operazioni finanziarie, 
calcolate con metodo analitico e forfetario. Le riprese di valore da interessi fanno 
riferimento ai ripristini di valore connessi  con il t rascorrere  del tempo, derivanti 
dalla maturazione di interessi nell'esercizio sulla base  del tasso  di interesse  
effettivo originario utilizzato per calcolare le rettifiche di valore.

8 .1  R e tt if ic h e  d i v a lo re  n e t te  p e r  d e te r io ra m e n to  d i c re d it i:  
c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia  d i e u ro )

8.1  RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI CREDITI: COMPOSIZIONE

Operazioni/ Componenti 
reddituali

Rettifiche di valore Riprese di valore

31/12/2013 31/12/2012

Specifiche

Di portafoglio

Specifiche Di portafoglio

C
an

ce
lla

zi
on

i

A
ltr

e

A B A B

A. Crediti verso banche - - (9.328) - - - - (9.328) (16.013)
- Finanziamenti (9.328) (9.328) (16.013)
- Titoli di debito

B. Crediti verso clientela (2) (30.968) (3.029) 316 188 - 21 (33.474) (6.084)
Crediti deteriorati acquistati
- Finanziamenti X X
- Titoli di debito X X
Altri crediti
- Finanziamenti (2) (30.968) (3.029) 316 188 (33.495) (6.078)
- Titoli di debito 21 21 (6)

C. Totale (2) (30.968) (12.357) 316 188 - 21 (42.802) (22.097)

A = da interessi 
B = altre riprese
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8 .4  R e tt if ic h e  d i v a lo re  n e t te  p e r  d e te r io ra m e n to  d i a lt r e  
o p e ra z io n i f in a n z ia r ie :  c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia  d i e u ro )

8 .4  RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI ALTRE OPERAZIONI FINANZIARIE: 
COMPOSIZIONE

Operazioni/ Componenti 
reddituali

Rettifiche di valore Riprese di valore

3 1 /12 /2013 31/12 /2012

Specifiche

Di portafoglio

Specifiche Di portafoglio

C
an

ce
lla

zi
on

i

A
ltr

e

A B A B

A. Garanzie rilasciate (191) (191) (152)
B. Derivati su crediti
C. Impegni ad erogare fondi (3.324) 1.018 9 (2.297) (626)
D. Altre operazioni

E. Totale - - (3.515) - 1.018 - 9 (2.488) (788)

A = da interessi 
B = altre riprese
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S e z i o n e  9  -  L e s p e s e  a m m i n i s t r a t i v e  -  V o c e  1 5 0

9 . 1  Spese per il personale: com posizione

(m ig lia ia d i euro)

9 .1  SPESE PER IL PERSONALE: COMPOSIZIONE

T ipologia di s p e s e /V a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1 ) P erso n a le  d ip e n d e n te 6 1 .0 9 2 5 2 .7 0 5
a) salari e  stipendi 45.211 38.612
b) oneri sociali 176 165
c) indennità di fine rapporto
d) sp ese  previdenziali 10.606 9 .669
e) accantonam ento al trattam ento di fine rapporto del personale 1.208 1.098
f) accantonam ento al fondo trattam ento di quiescenza e  obblighi simili:

- a contribuzione definita
- a benefici definiti

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 1.180 1.124
- a contribuzione definita 1.180 1.124
- a benefici definiti

h) costi derivanti da accordi di pagamento basati su propri strumenti patrimoniali
i) altri benefici a favore dei dipendenti 2.711 2.037

2 )  Altro p e r so n a le  in a ttiv ità 21 16
3 )  A m m inistratori e  S indaci 1 .3 5 2 1 .5 1 2
4 )  P erso n a le  c o llo c a to  a riposo
5 )  R ecuperi di s p e s e  p er d ip en d e n ti d is ta c c a t i p r e s so  a ltre  a z ie n d e (3 7 6 ) (3 6 4 )
6 )  R im borsi di s p e s e  p er d ip en d e n ti di terz i d is ta c c a t i p r e s so  la S o c ie tà 2 4 6 3 3 7

T otale 6 2 .3 3 5 5 4 .2 0 6
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9.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

9.2 NUMERO MEDIO DEI DIPENDENTI PER CATEGORIA

P e r so n a le  d ip e n d e n te : 5 3 2
a )  d irigenti 4 8

b) t o t a le  quadri d irettiv i 2 1 6

- di cu i: di 3 °  e  4 °  livello 131

c )  r e s t a n t e  p e r s o n a le  d ip e n d e n te 2 6 8
A ltro p e r so n a le 12

9.4  Altri benefici a favore dei dipendenti

(m ig lia ia  d i eu ro )

9 .4  ALTRI BENEFÌCI A FAVORE DEI DIPENDENTI

T ip o log ia  d i s p e s e /V a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

Buoni pasto 820 772

Polizze assicurative 1 .155 1.040

Contributi interessi su mutui 58 53

Incentivazioni all'esodo 513 5

Altri benefici 165 167

T o ta le 2 .7 1 1 2 .0 3 7
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9.5 Altre sp ese  amministrative: com posizione
(m iglia ia d i euro)

9 .5  ALTRE SPESE AMMINISTRATIVE: COMPOSIZIONE

T ipologia di s p e s e /v a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

Servizi professionali e finanziari 8.841 8.657
S p ese  informatiche 24.114 19.206
Servizi generali 8 .685 8.661
S p ese  di pubblicità e  marketing 3.044 2.918

- di cu i p e r pubblic ità  obbligatoria 1.227 1.150

Risorse informative e  banche dati 1.424 1.264
Utenze, ta ss e  e  altre sp ese 9 .886 6.908
S p ese per organi sociali 281 445
Altre sp ese  correlate al personale 1.107 1.021

T otale 5 7 .3 8 2 4 9 .0 8 0

In base  all'articolo 149-duodecies  del Regolamento Emittenti Consob, si r iportano 
gli oneri di competenza  2013 relativi alle prestazioni ef fe ttuate  dalla società di 
revisione Pr icewaterhouseCoopers S.p.A.

(m ig lia ia  d i eu ro  )

CORRISPETTIVI DELLA REVISIONE CONTABILE E DEI SERVIZI 
DIVERSI DALLA REVISIONE_______________________________________

S o g g e tto  ch e  ha e r o g a to  il 
serv iz io

C orrisp ettiv i di 
c o m p e te n z a  
d e ll'e serc iz io

Revisione contabile e bilancio PricewaterhouseCoopers S.p.A. 441
Servizi di attestazione PricewaterhouseCoopers S.p.A. 36

Totale 4 7 7

I compensi riconosciuti nel 2013 alla società di revisione PricewaterhouseCoopers
S.p.A. fanno riferimento all'attività di revisione annuale  del bilancio d'esercizio e 
consolidato,  all'attività di revisione della relazione semes tra le  consolidata,  alla 
certificazione dei prospetti  di separazione  contabile.
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S e z i o n e  1 0  -  A c c a n t o n a m e n t i  n e t t i  a i  f o n d i  p e r  r i s c h i  e  o n e r i  -  V o c e  
160

10.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e  oneri: com posizione

(migliaia d i euro)

1 0 .1  ACCANTONAMENTI NETTI AI FONDI PER RISCHI E ONERI: COMPOSIZIONE

Tipologia operazionì/V alori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

accan ton am en ti riattribuzione di 
e c c e d e n z e to ta le to ta le

Revisione del Fondo p re e s is te n te  per contenziosi 

A ccan tonam enti per oneri tributari

(560)

(58)

222 (338)

(58)

(2 .000)

(58)

Totale (6 1 8 ) 222 (3 9 6 ) (2 .0 5 8 )
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S ezio n e  1 1  - R e t t ific h e / r ipr e s e  d i valore nette su  a ttiv ità  m ateriali -  
Voce 170

11.1. Rettifiche di valore nette su attività materiali: com posizione

(m ig lia ia  d i e u ro )

11.1 RETTIFICHE DI VALORE NETTE SU ATTIVITÀ MATERIALI: COMPOSIZIONE

A ttiv ità /C o m p o n en te  reddituale A m m ortam en to
(a )

R ettifiche di 
va lore  per  

d eter ioram en to  
(b )

R iprese di 
valore (c )

Risultato
n etto

(a + b -c )

A. A ttività m ateriali
A .l  Di proprietà

- Ad u so  funzionale
- Per in v estim en to

A .2 A cq u isite  in leasing  finanziario
- Ad u so  fun zion ale
- Per in v estim en to

5 .1 4 8
5 .1 3 3

15

5 .1 4 8
5 .1 3 3

15

Totale 5 .1 4 8 - - 5 .1 4 8
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S ezio n e  12 - R e t t ific h e / r ipr e s e  d i valore nette su  a ttiv ità  
im m a teria li -  Voce 180

12.1 Rettifiche di valore nette su attività immateriali: 
com posizione

(m ig lia ia  d i eu ro )

12 .1  RETTIFICHE DI VALORE NETTE SU ATTIVITÀ IMMATERIALI: COMPOSIZIONE

A ttiv ità /C o m p o n e n te  red d itu a le
A m m o r ta m e n to

(a )

R ettifich e  di 
v a lo r e  p er  

d e te r io r a m e n to  
(b )

R ip rese  di 
v a lo r e  ( c )

R isu ltato
n e t to

(a + b - c )

A. A ttiv ità  im m a ter ia li
A .l Di proprietà

- Generate internamente dall'azienda
- Altre

A .2 Acquisite in leasing finanziario

2 .346

2 .346

2 .346

2 .346

T ota le 2 .3 4 6 - - 2 .3 4 6
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S ezio n e  13 - G li a ltri o n er i e pr o v en ti d i g estio n e  - Voce 190

13.1 Altri oneri di gestione: com posizione

(migliaia di euro)

13.1 ALTRI ONERI DI GESTIONE: COMPOSIZIONE

Tipologia di spese/V alori 3 1 /12 /2013 31 /12 /2012

Oneri di ges tio n e  d erivan ti da ciclo passivo  

Oneri da a s s e s ta m e n to  poste  d e ll'a ttivo

8

1

Totale 9 -

13.2 Altri proventi di gestione: com posizione

(migliaia di euro)

13.2 ALTRI PROVENTI DI GESTIONE: COMPOSIZIONE
Tipologia di spese/V alori 31 /12 /2013 31 /12 /2012

Proventi p e r incarichi soc ie tari a d ipendenti 377 2 8 2

Rimborsi vari 1 .7 1 2 1 .5 0 4

F itti a tt iv i 3

Altri p roventi p e r p restazion i svo lte 2 .6 7 5 1 .7 1 9

Totale 4.767 3.505
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S ezio n e  14 - Ut il i ( P er d ite) delle pa r t e c ipa z io n i -  Voce 210

14.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: com posizione

(migliaia di euro)

14 .1  U T IL I (PER DITE^ DELLE PARTEIC IP A ZIO N I: C O M PO SIZIO N E
Componente reddituale/ Valori 31/12/2013 31/12/2012

A. Proventi
1. Rivalutazioni
2. Utili da cessione
3. Riprese di valore
4. Altri proventi

B. Oneri
1. Svalutazioni
2. Rettifiche di valore da deterioram ento
3. Perdite da cessione
4. Altri oneri

(1.008.947)
(1 .0 0 8 .9 4 7 )

147.335

147.335

Risultato netto (1.008.947) 147.335

Il saldo della voce per ¡1 2013 è relativo all ' impairment delle partecipazioni 
d e tenu te  in SACE (899,5  milioni di euro) e  in Fintecna (circa 109,4 milioni di 
euro)  opera to  a seguito della distribuzione di dividendi straordinari  da par te delle 
citate società.
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S ezio n e  17 - Ut il i ( P e r d it e) da c essio n e  d i in v estim en t i -  Voce 240

17.1 Utili (Perdite) da cessione di investimenti: com posizione
(migliaia di euro)

17 .1  U T IL I (P E R D IT E ) DA CESSIONE D I 
IN V E S T IM E N T I: C O M PO SIZIO N E

Componente reddituale/Valori 31/12/2013 31/12/2012

A. Immobili
- Utili da cessione
- Perdite da cessione

B. Altre a ttiv ità
- Utili da cessione
- Perdite da cessione

3
(111 )

Risultato netto - (108)
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S e z i o n e  1 8  -  Le i m p o s t e  s u l  r e d d i t o  d e l l ' e s e r c i z i o  d e l l ' o p e r a t i v i t à  
c o r r e n t e  -  V o c e  2 6 0

18.1 Im poste sul reddito deiresercizio dell'operatività corrente: 
com posizione

(m ig lia ia  d i e u ro )

18 .1  IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITÀ CORRENTE: COMPOSIZIONE

C o m p o n e n te /V a lo r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Im poste correnti ( -) (6 1 9 .4 1 8 ) (8 2 3 .2 5 8 )

2. Variazioni delle im poste correnti dei preced en ti esercizi (+ /- ) 5 .5 9 5 1 .949

3. Riduzione delle im poste correnti dell'esercizio (+)

3. bis Riduzione delle im poste correnti dell'esercizio per crediti
d'imposta di cui alla legge  n. 2 1 4 /2 0 1 1  (+)

4. Variazione delle im poste an tic ip ate (+ /- ) 17 .188 6 .1 5 7

5. Variazione delle im poste differite ( + /- ) 316

6. Im poste di com p etenza  dell'esercizio ( - )  ( - 1 + /-2 + 3 + /-4 + /-5 ) (5 9 6 .6 3 5 ) (8 1 4 .8 3 6 )

Le imposte correnti dell'esercizio 2013 sono rappresen ta te  dall ' imposta sul 
reddito delle società (IRES), dall 'addizionale IRES prevista per il periodo 
d' imposta in corso al 31 dicembre  2013 per i settori bancario,  finanziario e 
assicurativo,  e dall ' imposta regionale sulle attività produttive (IRAP), calcolate 
utilizzando le vigenti aliquote,  r ispett ivamente  pari al 27 ,5% ,  all '8,5% ed al 
5,57%.

Le variazioni delle imposte correnti riferite a precedenti esercizi rappresentano,  
invece, la revisione dell 'accantonamento  imposte,  st imato in sede  di progetto  di 
bilancio, a fronte delle r isultanze delle dichiarazioni fiscali success ivamente  
p resen ta te  all'Agenzia delle Entrate.  In particolare la variazione in oggetto  
scaturisce dal maggior beneficio ACE determinato  dalla Società in sede  di 
dichiarazione integrativa a favore per l 'esercizio 2011, p resen ta ta  a seguito di 
r isposta positiva all'interpello dalla s te s sa  proposto.

La movimentazione  delle imposte anticipate relativa all'esercizio 2013, presenta  
un incremento del credito,  essenzia lmente  riconducibile ad accantonamenti  al 
fondo rischi e al fondo oneri futuri per il personale  e alle rettifiche di valore dei
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crediti rese  recen tem ente  deducibili in cinque esercizi per effetto della normativa 
fiscale recata dalla legge 27 dicembre 2013,  n. 147.

18.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale  
effettivo di bilancio

(m ig lia ia d i e u ro )

18.2 RICONCILIAZIONE TRA ONERE FISCALE TEORICO E ONERE FISCALE EFFETTIVO DI BILANCIO

3 1 /1 2 /2 0 1 3 Tax rate
Utile al lordo delle imposte 2.945.399
IRES Onere fiscale teorico (aliquota 27,5% ) - ordinario 
IRES Onere fiscale teorico (aliquota 8,5% ) - addizionale

(809.985)
(250.359)

-27,5%
-8,5%

IRES Onere fiscale teorico (aliquota 36% ) - totale (1.060.344) -36%

Variazioni in aumento permanenti

- interessi passivi indeducibili (89.207) -3,0%

- svalutazioni delle partecipazioni (363.221) -12,3%

- altri costi non deducibili (1.666) -0,1%

Variazioni in aumento temporanee

- rettifiche di valore su crediti (10.668) -0,4%

- altri costi tem poraneam ente non deducibili (11.155) -0,4%

- proventi tem poranem ente non ta ssa ti

Variazioni in diminuzione permanenti

- dividendi non tassa ti 1.055.086 35,8%

- altre variazioni 10.512 0,4%

Variazioni in diminuzione temporanee 4.279 0,1%

IRES Onere fiscale effettivo di bilancio (466.384) -15,8%

3 1 /1 2 /2 0 1 3 Tax rate
Imponibile IRAP 2.515.091
IRAP Onere fiscale teorico (aliquota 5,57% ) (140.091) -5,57%

interessi indeducibili 4% (13.802) -0,5%

costi deducibili di esercizi precedenti 110 n.s.

costi deducibili relativi alle spese per il personale 1.070 n.s.

altri costi indeducibili (321) n.s.

IRAP Onere fiscale effettivo di bilancio (153.034) -6,1%
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P a r t e  D - REDDITIVITÀ COMPLESSIVA

(migliaia di euro)
PROSPETTO ANALITICO DELLA REDDITIVITÀ COMPLESSIVA

Voci Importo lordo Im poste sul 
reddito Importo netto

1 0 . Utile (perdita) d'esercizio 2 .945 .399 (596 .635 ) 2 .348 .764

Altre com ponenti reddituali senza rigiro a
conto econom ico

20. A ttiv ità  m ateriali

30. A ttiv ità  im m ateriali

40. Piani a b e n e f ic i definiti

50. A ttiv ità  n on  co rre n ti in v ia di d ism iss io n e

60. Q u o ta  d e lle  r iserv e  da v a lu ta z io n e  d e lle
p a r te c ip a z io n i v a lu ta t e  a patr im on io  n e t to  

Altre com ponenti reddituali con rigiro a 
conto econom ico

70. C op ertu ra  di in v e st im e n ti e s te r i:

a )  variazion i di f a ir v a lu e

b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o

c )  a ltre  variazion i

80. D iffer en ze  di cam b io:

a )  variazion i di v a lo re

b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o

c )  a ltr e  variazion i

90. C op ertu ra  d e i f lu ss i finanziari: ( 2 .0 6 3 ) 6 8 2 ( 1 .3 8 1 )
a )  variazion i di f a ir v a lu e ( 2 .0 6 3 ) 6 8 2 ( 1 .3 8 1 )
b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o

c )  a ltr e  variazion i

100. A ttiv ità  f in an ziarie  d isponibili p er  la v e n d ita : 1 6 .3 3 9 ( 5 .1 9 4 ) 1 1 .1 4 5
a )  variazion i di fa ir v a lu e 1 9 .6 5 3 ( 6 .2 9 0 ) 1 3 .3 6 3
b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o ( 3 .3 1 4 ) 1 .0 9 6 ( 2 .2 1 8 )

- r e t t if ic h e  d a  d e te r io r a m e n to
- u tili/p erd ite  da rea lizzo ( 3 .3 1 4 ) 1 .0 9 6 ( 2 .2 1 8 )

c )  a ltre  variazion i

110. A ttiv ità  n on  c o rre n ti in v ia di d ism iss io n e :

a )  variazion i di fa ir  v a lu e

b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o

c )  a ltr e  variazion i

120. Q u o ta  d elle  r iserv e  da v a lu ta z io n e  d e lle
p a r te c ip a z io n i v a lu ta t e  al p atr im onio  n e t to :

a )  variazion i di f a ir v a lu e

b) rigiro a c o n t o  e c o n o m ic o

- r e t t if ic h e  d a  d e te r io r a m e n to

- u tili/p erd ite  d a  rea lizzo

c )  a ltr e  variazion i

130. Totale altre com ponenti reddituali 14.276 (4 .512) 9 .764

140. Redditività com plessiva (voce  10+130) 2 .959.675 (601 .147) 2 .358 .528
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P a r t e  E -  I n f o r m a z i o n i  s u i  r i s c h i  e s u l l e  r e l a t i v e  
POLITICHE DI COPERTURA

Nella st ru ttura  organizzativa di CDP il responsabile dell'Area Risk Management e 
Antiriciclaggio (RMA) e le unità organizzative a suo riporto hanno il mandato  di 
governare  e monitorare tu t te  le tipologie di rischio affrontate da CDP nella sua 
attività, creando t rasparenza  sul profilo di rischio complessivo di CDP e 
sull ' assorbimento di capitale associato a ciascuna tipologia di rischio.
Tali tipologie di rischio sono definite dalla Risk Policy approvata  dal Consiglio di 
Amministrazione nel 2010 e sono classificabili in rischi di mercato (cui afferiscono 
il rischio azionario, t a s so  d ' in te resse  e inflazione e cambio),  rischi di liquidità, di 
credito (aN'interno del quale sono ricompresi i rischi di concentrazione e di 
controparte),  rischi operativi e rischi reputazionali.  La Risk Policy, sogget ta  ad 
aggiornamento  con cadenza  semes tra le ,  si articola nel Regolamento Rischi e nei 
documenti  ad esso collegati, ciascuno dei quali riguarda uno specifica categoria di 
rischi (ad esempio  il rischio ta sso  d ' in te resse)  o un ambito di assunzione degli 
stessi  (ad esempio le attività di tesoreria e investimento in titoli). La Risk Policy 
rappresen ta  s t rum ento  cardine con cui il Consiglio di Amministrazione definisce la 
propensione al rischio di CDP, le soglie di tolleranza,  i limiti di rischio, le politiche 
di governo dei rischi, e il quadro  dei relativi processi organizzativi.
I principi guida per  la gestione  dei rischi di CDP sono riassunti nel Regolamento 
Rischi e prevedono:

• la segregazione  di ruoli e responsabilità in relazione all 'assunzione e 
controllo dei rischi;

• l ' indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione 
operativa dei medesimi;

• il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.

L'Area Risk Management  e Antiriciclaggio si articola in sei unità organizzative:
1. Rischio di Credito e Controparte,  Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair 

Value
2. Rischi di Mercato e Liquidità (ALM)
3. Rischi Operativi
4. Rischi da Partecipazioni
5. Monitoraggio e Controllo Creditizio
6. Antiriciclaggio.
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Il Comitato Rischi, istituito nella sua forma attuale nel 2010,  è un organo 
collegiale di na tura  tecnico-consultiva a supporto dell 'Amministratore Delegato, 
che esprime pareri su temat iche  di indirizzo e controllo del profilo complessivo di 
rischio di CDP e di valutazione operativa di rischi di particolare rilevanza. Il 
Comitato Rischi ha inoltre il compito di rilasciare pareri sulle operazioni per  le 
quali è prevista una second opinion e comunque  su operazioni di impatto 
rilevante (a supporto e nel rispetto delle prerogative del CdA).
RMA verifica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di Amministrazione e dei 
limiti operativi stabiliti daN'Amministratore Delegato,  proponendo al Comitato 
Rischi eventuali azioni correttive al fine di garanti re  l 'al l ineamento con la Policy 
ado t ta ta  e con il profilo di rischio scelto da CDP, moni torando gli assorbimenti  di 
capitale economico e concorrendo all'attività di capitai m anagem en t .
Il servizio Rischio di Credito e Controparte ,  Ingegneria  Finanziaria e Misurazione 
Fair Value ha altresì il compito di m e t te re  a disposizione dell 'azienda modelli di 
calcolo certificati.
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S e z io n e  1 -  R i s c h i o  d i  c r e d it o

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

1. A s p e tti g e n e ra li

Il rischio di credito e m erg e  principalmente dall'attività di impiego, sia nella 
Gestione Separa ta  che nella Gestione Ordinaria e, in via secondaria ,  dalle attività 
di coper tura in derivati e da quella di tesoreria (nella fattispecie di rischio di 
controparte).
La Gestione Separa ta ,  che in termini di stock è la rgamente  prevalente ,  presen ta  
storicamente  esposizioni principalmente verso lo Sta to e gli Enti Locali.
Rilevanza c rescente  hanno assunto ,  negli ultimi anni,  le esposizioni in Gestione 
Separa ta  nei confronti dei principali gruppi bancari operanti  in Italia, a t t raverso  i 
quali CDP veicola diverse tipologie di f inanziamenti,  in particolare quelli a 
sostegno delle PMI, per  la r icostruzione in Abruzzo e a sostegno del mercato 
immobiliare residenziale.
Seppure  di entità ancora minoritaria, rilevanti sono anche le esposizioni in 
Gestione Separa ta  verso soggett i  di na tura  privatistica impegnati in progetti 
d ' in teresse  pubblico promossi da soggett i  pubblici. A ques te  si accompagnano  le 
esposizioni derivanti dal Fondo Rotativo per le Im prese ,  ad oggi sostanzia lmente  
immunizzate sotto i profilo del rischio di credito (in virtù della garanzia ultima 
dello Stato) ,  e quelle a ssun te  in ambito Export Banca.
In Gestione Ordinaria CDP concede finanziamenti di tipo corporate  e project 
finalizzati all'attività di fornitura di pubblici servizi, a t t ingendo alla raccolta non 
garanti ta  dallo Stato,  in concorrenza con il sistema bancario.

2. P o lit ic h e  d i g e s tio n e  d e l r is c h io  d i c re d ito

2.1 Aspetti organizzativi
I principi seguiti da CDP nelle proprie attività di f inanziamento sono espressi  dal 
Regolamento del Credito, che norma altresì il funz ionamento  del processo  del 
Credito e i ruoli delle unità organizzative coinvolte.
L'Area Crediti e Gestione Finanziamenti , che svolge l'attività di revisione crediti e 
di "middle office", è responsabile,  tra l'altro, dell 'assegnazione del rating interno 
e della st ima della loss given default,  parametr i  utilizzati a fini gestionali e 
determinati  in coerenza con la Risk Policy e con la "Rating e recovery rate
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policy", un documento  approvato  daH'Amministratore Delegato che esplicita le 
metodologie ado t ta te  da CDP nell 'attribuzione dei rating interni alle controparti  e 
nella produzione di st ime interne del ta sso  di recupero per singole operazioni di 
f inanziamento.
Nell'ambito delle valutazioni pre-impiego, RMA si focalizza sulle metodologie di 
de terminazione del pricing aggiustato per  il rischio, sul monitoraggio della 
redditività aggiustata  per il rischio e sulla rilevazione della concentrazione  di 
portafoglio. RMA effettua inoltre un'analisi di secondo livello sui nuovi 
finanziamenti  qualora l 'esposizione complessiva verso i corrispondenti  gruppi di 
clienti si collochi al di sopra  di de termina te  soglie individuate nella Risk Policy, 
con l'obiettivo di verificare che tutti i fattori di rischio siano stati a d eg u a tam en te  
presi in considerazione e che la proposta  sia coerente  con i limiti interni e con la 
propensione al rischio di CDP.
I f inanziamenti in e sse re  sono invece oggetto  di monitoraggio da parte dell'Area 
Crediti e Gestione Finanziamenti , sia per quanto  riguarda l 'andamento  del 
rapporto,  che per l 'evoluzione della situazione economico-finanziaria della 
controparte  e le dinamiche del se t to re  di appar tenenza .
RMA monitora altresì l ' andamento  complessivo del rischio del portafoglio crediti, 
anche  al fine di individuare azioni correttive volte ad ott imizzarne il profilo 
rischio/rendimento.
Rientrano infine tra le responsabili tà di RMA:

• il controllo di secondo livello sul monitoraggio andam enta le  delle 
controparti del portafoglio crediti, con particolare riferimento ai rating e 
recovery rate  assegnat i  e periodicamente aggiornati dall'Area Crediti, 
finalizzato ad anticipare l ' individuazione di relazioni con potenziali criticità 
(early warning);

• il suppor to  al Comitato Rischi nella valutazione delle operazioni individuate 
secondo il s is tema dei limiti (second opinion);

• lo sviluppo e /o  validazione dei modelli di pricing risk-adjusted del credito;
• lo sviluppo e /o  validazione dei modelli e metodologie di assegnazione  di 

rating e recovery rate;
• la predisposizione e  l 'aggiornamento della "Rating e recovery ra te  policy", 

secondo i requisiti stabiliti nella Risk Policy di CDP.

2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo
Nell'ambito delle politiche di gest ione e controllo del rischio di credito della 
Gestione Separa ta ,  CDP adotta  un s is tema di concessione dei finanziamenti agli 
Enti Territoriali in grado di r icondurre ogni presti to a categorie om ogenee  di 
rischio, definendo in maniera  adegua ta  il livello di rischio associato  ai singoli Enti,
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con l'ausilio di parametr i  quantitativi differenziati per tipologia di Ente e relativa 
dimensione.

Tale s is tema di concessione dei finanziamenti consente  di identificare, a t traverso  
criteri qualitativi e quantitativi,  i casi per i quali è necessar io un approfondimento 
sul merito di credito del debitore.

Nel caso della Gestione Ordinaria e dei finanziamenti  promossi da soggett i 
pubblici ex d.l. 29 /11 /2 0 0 8  n.185, CDP si avvale di un modello proprietario 
validato per il calcolo dei rischi di credito di portafoglio. Nell'ambito dello s tesso  
s is tema CDP calcola anche il capitale economico associato all' intero portafoglio 
crediti, con la sola esclusione delle posizioni associate  al rischio Stato.

RMA monitora il rispetto del s is tema di limiti e degli indirizzi di composizione del 
portafoglio creditizio, introdotti nella Risk Policy nel corso del 2013. I limiti sono 
declinati in funzione del merito creditizio di ciascuna controparte ,  assum endo  
livelli più stringenti al diminuire del rating e del recovery rate,  secondo 
proporzioni r icavate da misure di assorb im ento  patrimoniale.
RMA effettua inoltre prove di s t ress  sulle misure di rischio del portafoglio 
creditizio, considerando ipotesi di peggioramento  generalizzato del merito di 
credito, aum en to  delle probabilità di default,  diminuzione dei tassi  di recupero e 
aum ento  dei parametr i  di correlazione.

RMA monitora regola rmente  l 'esposizione netta  corrente  e potenziale verso 
controparti bancarie derivante  dall 'operatività in derivati al fine di evitare 
l ' insorgere di concentrazioni.  RMA verifica altresì il rispetto dei limiti di rating 
minimo della controparte  e dei limiti associati a nozionale mass imo ed 
equivalente creditizio mass imo,  per controparte  o gruppo di controparti 
connesse,  stabiliti nella Risk Policy di CDP. Analogamente  RMA garant isce  il 
monitoraggio delle esposizioni verso le controparti  nell'attività di tesorer ia,  
verificando il rispetto dei limiti e dei criteri fissati nella Risk Policy.

Le metodologie ado t ta te  per l 'attribuzione del rating interno mirano ad ass icurare  
il rispetto dei requisiti di riproducibilità e di omogenei tà ,  anche a tt raverso  la 
tracciatura del processo di assegnazione .
I modelli di rating in uso come st rument i  benchmark  nel processo di attribuzione 
del rating interno, sviluppati da provider esterni  specializzati, sono suddivisi per 
le principali tipologie di clientela di CDP sulla base  della dimensione,  forma 
giuridica e settore  di appar tenenza .
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La scala di rating ado t ta ta  da CDP, in linea con quelle delle agenzie  di rating, è 
suddivisa in 21 classi, di cui 10 relative a posizioni " inves tment  grade"  e 11 
"speculative grade";  inoltre è prevista una classe relativa alle controparti  in 
default.  Considerato il limitato numero  di default storici sul portafoglio di CDP, 
anche in ragione delle tipologie di prenditori , le probabilità di default sono 
calibrate sulla base  dei tassi  di default di lungo periodo (through thè  cycle) 
calcolati utilizzando basi dati acquisite da un provider specializzato.
La definizione di default è  quella prevista dalla normativa di vigilanza em ana ta  
dalla Banca d'Italia per  le banche.
Le st ime interne della Loss Given Default tengono  conto delle diverse tipologie di 
garanzia,  nonché  dei tempi di recupero e sono differenziate per categoria di 
clientela.
Il s is tema di rating viene utilizzato in sede  di concessione (anche  per la 
de terminazione del pricing risk-adjusted nel caso dei soggett i  privati), per 
l'attività di monitoraggio andam enta le ,  per il calcolo degli accantonamenti  
collettivi, neN'ambito del s is tema dei limiti e per le misure di assorb imento  
patrimoniale del portafoglio. E' previsto un aggiornamento a lmeno annuale  della 
valutazione di rischiosità attribuita alla controparte ,  che comunque  viene 
riesaminata  nel corso dell 'anno nel caso si verifichino eventi o si acquisiscano 
informazioni tali da modificarne in misura significativa il merito di credito.

2.3 Tecniche di mitigazione del rischio di credito
Per la mitigazione del rischio di credito derivante  dalle operazioni di 
f inanziamento CDP si avvale delle tecniche usualm ente  impiegate in ambito 
bancario.
Le esposizioni creditizie di CDP in Gestione Separa ta  riguardano, in misura 
rilevante, f inanziamenti di scopo per  cassa assistiti da delegazione  di pagamento .

Le operazioni di f inanziamento di pert inenza della Gestione Ordinaria e  quelle dei 
soggett i non pubblici neN'ambito della Gestione Separa ta  possono esse re  assisti te 
da garanzie  di tipo reale o personale.  In particolare, per alcuni dei prodotti di 
suppor to  all 'economia tramite  provvista intermediata  dal s is tema bancario a 
suppor to  delle PMI (Nuovo Plafond PMI) e a sostegno del mercato  immobiliare 
residenziale, è prevista la cessione in garanzia a CDP dei crediti sottostanti .  Per i 
casi in cui non era prevista la cessione in garanzia (Plafond PMI 2009 e  Plafond 
Ricostruzione Abruzzo) il periodo di disponibilità è te rminato  nel 2012 e le 
corrispondenti esposizioni verso il s is tema bancario sono in corso di 
am m or tam ento .
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Oltre all'acquisizione di garanzie ,  principalmente nelle operazioni di pert inenza 
della Gestione Ordinaria e in quelle rivolte a soggett i  non pubblici in Gestione 
Separa ta ,  è prevista la possibilità di inserire nei contratti  di f inanziamento 
l'obbligo per la controparte  del r ispetto di opportuni covenant finanziari ed altre 
clausole contrattuali che consentano a CDP un più efficace presidio del rischio 
creditizio nel corso della vita dell 'operazione.

Con riferimento ai f inanziamenti  in favore di soggett i  privati, al fine di contenere  
il rischio di inser imento CDP partecipa a f inanziamenti in concorso con il sistema 
bancario a ssum endo  una quota  che non supera,  tendenzia lmente ,  il limite del 
50%  dell ' intera operazione.

Per quanto  riguarda le operazioni di project finance, particolare rilievo a s su m e  il 
supporto degli sponsor  all'iniziativa duran te  la fase  di costruzione dell 'opera, sia 
in termini di impegno ad im mette re  risorse aggiuntive in caso di necessità  che 
nel r imanere  nell 'azionariato fino al comple tamento  e avvio dell 'operatività.

Per quanto  concerne  le controparti  bancarie nelle operazioni in derivati di 
coper tura,  in virtù dei contratt i ISDA siglati, si fa ricorso alla tecnica del netting. I 
contratti fanno riferimento all 'accordo ISDA del 2002.
Per rafforzare la mitigazione del rischio di credito CDP impiega da tem po  contratti 
di Credit Support  Annex che prevedono lo scambio periodico di garanzie  
collaterali.
Lo schem a di supporto ado t ta to  corrisponde allo schema s tandard  proposto 
dall'ISDA.
Per quanto  concerne le operazioni di securit ies financing, è previsto il ricorso ad 
accordi quadro di compensazione  di tipo GMRA (Global Master Repurchase  
Agreement,  schem a ISMA 2000);  inoltre, CDP ha aderito alla controparte  
centrale Cassa di Compensazione e Garanzia, a t t raverso  la quale opera in pronti 
contro termine  beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal rischio di 
controparte.
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2.4 Attività finanziarie deteriorate
La valutazione e la classificazione delle attività finanziarie deter iora te  avviene 
sulla base  di quanto  disposto dalla normativa di vigilanza em an a ta  dalla Banca 
d'Italia per le banche.
I principali eventi monitorati , per l'analisi della solidità finanziaria delle 
controparti  e la conseguente  valutazione in bilancio dell 'esposizione creditizia, 
fanno riferimento a eventuali mancati pagamenti  (o ad altri inadempimenti  
contrattuali) , a dichiarazioni di disses to finanziario degli enti locali o 
all 'attivazione di procedure  concorsuali per altri soggett i  finanziati.
La valutazione delle attività deter iorate è basa ta  sulla st ima del piano di rientro 
dei crediti, at tualizzata al ta sso  di in teresse  effettivo dello specifico rapporto  di 
f inanziamento.  Nella stima del piano di r ientro e della conseguen te  rettifica del 
valore dei crediti vengono considerate,  ove presenti ,  eventuali  garanzie reali o 
personali r icevute: tra ques te ,  in particolare, vengono considerate  le som m e 
concesse  e  non somminis tra te  sui mutui di scopo, per  i quali la modalità di 
erogazione avviene in più soluzioni sulla base  dello s ta to  avanzam en to  lavori 
dell 'opera finanziata. Alle controparti che p resen tano  consistenti ritardi nel 
r imborso dei f inanziamenti,  infatti, oltre alla sospensione  della possibilità di 
accedere  a nuovi finanziamenti  della CDP, viene bloccata la somminis trazione di 
eventuali  residui da e rogare  sui f inanziamenti che p resen tano  criticità.
La valutazione è sottoposta  a revisione ogni qualvolta si venga a conoscenza di 
eventi significativi che possano modificare le prospett ive di recupero 
dell 'esposizione creditizia. Affinché tali eventi siano tem pes t ivam en te  recepiti, 
viene effettuato un monitoraggio periodico delle informazioni disponibili sulla 
situazione finanziaria ed economica dei debitori e un costante  controllo 
su ll 'andamento  di eventuali  accordi stragiudiziali in corso di definizione e 
sull 'evoluzione delle procedure  giudiziali in e sse re  relative alla clientela.
La classificazione delle attività deter iora te  è rivolta ad identificare -  sulla base  
delle informazioni sulla situazione finanziaria della controparte ,  dell 'anzianità 
dello scaduto,  delle soglie di rilevanza identificate dalla normativa di vigilanza e 
di eventuali ristrutturazioni del debito concesse  da CDP -  le posizioni non 
performing da includere tra le sofferenze,  gli incagli, le esposizioni r is tru tturate  e 
le esposizioni scadu te  e /o  sconfinanti.
II monitoraggio e la gest ione  delle esposizioni de ter iora te  avviene,  in fase  di pre
contenzioso,  a cura della dell'Area Crediti in coordinamento  con le altre s tru tture  
organizzative coinvolte. L'attività di recupero di tali esposizioni è finalizzata a 
mass imizzare il risultato economico e finanziario, percorrendo laddove ri tenuto 
opportuno l'attività stragiudiziale anche  mediante  accordi transatt ivi  che 
consentano di incidere posit ivamente sui tempi  di recupero e sul livello dei costi 
sostenuti .
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Il ritorno in bonis di esposizioni deter iora te  può avvenire solo previo 
accer tam en to  del venir meno delle condizioni di criticità o dello s ta to  di 
insolvenza e subord ina tam ente  al parere  vincolante, ove previsto,  della s tru ttura  
depu ta ta  al monitoraggio dei crediti.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

A . Q u a l it à  d e l  c r e d it o

A . l  E s p o s i z i o n i  c r e d i t i z i e  d e t e r i o r a t e  e  i n  b o n i s : c o n s i s t e n z e ,  
r e t t i f i c h e  d i  v a l o r e ,  d i n a m i c a ,  d i s t r i b u z i o n e  e c o n o m i c a  e  t e r r i t o r i a l e

(migliaia di euro)

A.1 .1  DISTRIBUZIONE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER PORTAFOGLI DI APPARTENENZA E PER QUALITA' 
CREDITIZIA (VALORE DI BILANCIO)

Portafogli/qualità Sofferenze incagli Esposizioni
ristrutturate

Esposizioni
scad ute

deteriorate

Esposizioni 
scad u te  non 
deteriorate

Altre attività Totale

1. A t tiv ità  fin a n z ia rie  d e t e n u te  p e r  la n e g o z ia z io n e
2 . A t tiv ità  fin a n z ia rie  disponibili p e r  la v e n d i ta

3. A t tiv ità  fin a n z ia rie  d e t e n u te  s in o  alla  s c a d e n z a

4 . C red iti v e r s o  b a n c h e

5 . C red iti v e r s o  c lie n te la

6 . A ttiv ità  fin a n z ia rie  v a lu t a t e  a l f a i r v a lu e
7 . A ttiv ità  fin a n z ia rie  in c o r s o  di d ism issio n e

8 . D erivati di c o p e r tu r a

1 2 .0 2 5 1 9 4 .0 5 3 3 5 .2 5 7 8 0 .9 2 6

4 7 2 .6 7 9
4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 5 1 .3 5 5
2 4 1 .8 1 3 .9 6 4

3 2 5 .0 6 4

4 7 2 .6 7 9
4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 5 1 .3 5 5

2 4 2 .1 3 6 .2 2 5

3 2 5 .0 6 4

Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 12.025 194 .053 - 35.257 8 0 .926 279 .805 .693 2 8 0 .127 .954
Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 2 7.955 42 .7 1 5 - 25.471 119.514 273 .704 .657 2 73 .900 .312

(migliaia di euro)

A .l .2 DISTRIBUZIONE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER PORTAFOGLI DI APPARTENENZA E PER QUALITÀ CREDITIZIA 
(VALORI LORDI E NETTI)

Portafogli/qualità

Attività deteriorate In bonis
Totale

(esposizione
netta)

Esposizione
lorda

Rettifiche
specifiche

Esposizione
netta

Esposizione
lorda

Rettifiche di 
portafoglio

Esposizione
netta

1. A ttiv ità  finanziarie  d e te n u te  p e r la  negoz iaz ione

2. A ttiv ità  finanziarie  disponibili p e r la  v en d ita

3. A ttiv ità  finanziarie  d e te n u te  sino  alla s c a d e n z a

4. C rediti v e rso  b a n c h e

5. C rediti v e rso  c lien te la

6. A ttiv ità  finanziarie  v a lu ta te  al fa ir value

7. A ttiv ità  finanziarie  in c o rso  di dism issione

8 . D erivati di c o p e r tu ra

3 52 .882 (1 1 1 .5 4 7 ) 2 4 1 .3 3 5

X

4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 7 6 .6 9 5

2 4 1 .9 0 1 .6 0 7

X

X

X

(2 5 .3 4 0 )

(6 .7 1 7 )

X

X

4 7 2 .6 7 9

4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 5 1 .3 5 5

2 4 1 .8 9 4 .8 9 0

3 2 5 .0 6 4

4 7 2 .6 7 9

4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 4 .8 5 1 .3 5 5

2 4 2 .1 3 6 .2 2 5

3 2 5 .0 6 4

Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 352.882 (111.547) 241.335 279.120.933 (32.057) 279.886.619 280.127.954
Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 2 154.503 (78.362) 76.141 272.831.819 (19.722) 273.824.171 273.900.312
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(m igliaia d i eu ro )

A. 1 .3  ESPO SIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E FUORI BILANCIO VERSO BANCHE: 
VALORI LORDI E NETTI

T ipologie e sp o s iz io n i/v a lo r i E sp o siz io n e
lorda

R ettifiche di 
va lore  

sp e c if ic h e

R ettifiche di 
v a lo re  di 

p orta fog lio

E sp o siz io n e
n etta

A. ESPOSIZIONI PER CASSA

a )  S o ffe r e n z e
b) Incagli
c )  E sposizion i r is tru ttu ra te
d) E sp osizion i s c a d u t e  d e te r io r a te
e )  A ltre a tt iv ità 1 5 .0 8 1 .5 0 9 X

X

X

X

X

( 2 5 .3 4 0 ) 1 5 .0 5 6 .1 6 9
TOTALE A 1 5 .0 8 1 .5 0 9 - (2 5 .3 4 0 ) 1 5 .0 5 6 .1 6 9

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

a )  D eter io ra te
b) A ltre 4 6 7 .4 6 7 X

X

(1 3 5 ) 4 6 7 .3 3 2
TOTALE B 4 6 7 .4 6 7 - (1 3 5 ) 4 6 7 .3 3 2

TOTALE A+B 1 5 .5 4 8 .9 7 6 - (2 5 .4 7 5 ) 1 5 .5 2 3 .5 0 1

(m igliaia di euro)

A. 1 .6  ESPO SIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E FUORI BILANCIO VERSO CLIENTELA: 
VALORI LORDI E NETTI

T ipologie e s p o s iz io n i/v a lo r i E sp o siz io n e
lorda

R ettifiche di 
v a lore  

sp e c if ic h e

R ettifiche di 
v a lo re  di 

portafog lio

E sp osiz ion e
n etta

A. ESPOSIZIONI PER CASSA

a )  S o ffe r e n z e
b) Incagli
c )  E sposizion i r is tru ttu ra te
d ) E sposizion i s c a d u t e  d e te r io r a te
e )  A ltre a ttiv ità

6 1 .6 2 9
2 5 5 .9 9 6

3 5 .2 5 7
2 6 4 .0 3 9 .4 2 4

( 4 9 .6 0 4 )
( 6 1 .9 4 3 )

X

X

X

X

X

( 6 .7 1 7 )

1 2 .0 2 5
1 9 4 .0 5 3

3 5 .2 5 7
2 6 4 .0 3 2 .7 0 7

TOTALE A 2 6 4 .3 9 2 .3 0 6 (1 1 1 .5 4 7 ) (6 .7 1 7 ) 2 6 4 .2 7 4 .0 4 2

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

a )  D eter io ra te
b) Altre

3 1 .4 2 0
1 3 .7 2 4 .4 6 3

(4 3 7 )
X

X

(5 .3 2 6 )
3 0 .9 8 3

1 3 .7 1 9 .1 3 7
TOTALE B 1 3 .7 5 5 .8 8 3 (4 3 7 ) (5 .3 2 6 ) 1 3 .7 5 0 .1 2 0

TOTALE A+B 2 7 8 .1 4 8 .1 8 9 (1 1 1 .9 8 4 ) ( 1 2 .0 4 3 ) 2 7 8 .0 2 4 .1 6 2
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(migliaia di euro)

A .1 .7  ESPO SIZIO N I CREDITIZIE PER CASSA VERSO CLIENTELA: DINAMICA DELLE 
ESPO SIZIO N I DETERIORATE LORDE

C a u sa li/C a te g o r ie S o fferen ze Incagli E sp osiz ion i
r istru ttu rate

E sp osiz ion i
sc a d u te

A. E sp o s iz io n e  lorda in izia le 4 7 .2 6 4 8 1 .7 6 8 - 2 5 .4 7 1
- di cui: esposizioni cedute non cancellate
B. V ariazion i in a u m e n to 1 4 .8 1 2 1 9 1 .8 9 9 - 7 4 .5 3 4
B .l  in g ressi da e sp o s iz io n i cred it iz ie  in b on is 161 1 3 4 .1 3 9 7 3 .7 7 7
B .2  tra sfer im en ti da a ltre  c a te g o r ie  di

e sp o s iz io n i d e te r io r a te 1 2 .6 4 6 5 2 .8 7 1
B .3  a ltre  variazion i in a u m e n to 2 .0 0 5 4 .8 8 9 7 5 7
C. V ariazion i in d im in u zion e 4 4 7 1 7 .6 7 1 - 6 4 .7 4 8
C .l  u s c i t e  v e r s o  e sp o s iz io n i cred it iz ie  in bon is 3 .0 9 8 8 .3 5 5
C .2  c a n c e lla z io n i
C .3  in c a ss i 4 3 6 2 .8 7 3 2 .5 4 6
C .4  realizzi p er  c e s s io n i
C .4  bis p erd ite  da c e s s io n e
C .5  tra sfer im en ti a d  a ltre  c a te g o r ie  di

e sp o s iz io n i d e te r io r a te 1 1 .6 7 0 5 3 .8 4 7
C .6  a ltre  variazion i in d im inuzione 11 3 0
D. E sp o s iz io n e  lorda fin a le 6 1 .6 2 9 2 5 5 .9 9 6 - 3 5 .2 5 7
- di cui: esposizioni cedute non cancellate

(migliaia di euro)

A. 1 .8  ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA VERSO CLIENTELA: DINAMICA DELLE 
RETTIFICHE DI VALORE COMPLESSIVE

C ausali/C ategorie Sofferenze Incagli Esposizioni
ristrutturate

Esposizioni
scad u te

A. Rettifiche co m p lessiv e  iniziali 3 9 .309 3 9 .0 5 3 - -

- di cui: esposizioni c ed u te  non cancella te
B. Variazioni in aum ento 10 .663 2 9 .4 5 4 - -

B.1 rettifiche di valore 3 .2 0 2 2 7 .7 6 6
B .l .  bis perdite da c e s s io n e
B.2 trasferim enti da a ltre ca teg o r ie  di esposizion i

d eteriora te 6 .4 1 7
B.3 altre variazioni in aum ento 1 .0 4 4 1 .6 8 8
c . Variazioni in dim inuzione 368 6 .5 6 4 - -

C .l riprese di valore da va lu taz ion e 3 16 80
C.2 riprese di valore da in ca sso 41 67
C .2. bis utili da c e s s io n e
C.3 can cellazion i
C.4 trasferim enti ad a ltre ca teg o r ie  di esposizion i

d eteriora te 6 .4 1 7
C.5 altre variazioni in diminuzione 11
D. Rettifiche co m p less iv e  finali 4 9 .6 0 4 6 1 .9 4 3 - -

- di cui: esposizioni c ed u te  non cancella te
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A . 2  C l a s s i f i c a z i o n e  d e l l e  e s p o s i z i o n i  i n  b a s e  a i  r a t i n g  e s t e r n i  e

INTERNI

(migliaia di euro)

A .2.1 DISTRIBUZIONE DELLE ESPOSIZIONI PER CASSA E "FUORI BILANCIO" PER CLASSI DI RATING ESTERNI

Esposizioni
Classi di rating estern i

Totalec la sse c la sse c la sse c la sse cla sse cla sse rating
1 2 3 4 5 6

A. Esposizioni per cassa 4 .922 2 .317 .517 221 .799.470 6 .926.296 1 .758.823 26.049 47.409 .117 280 .242 .194
B. Derivati 1 .678 10.870 3.989 16.537
B .l  D erivati finanz iari 1 .6 7 8 1 0 .8 7 0 3 .9 8 9 1 6 .5 3 7

B.2 D erivati cred itiz i -

C. Garanzie rilasciate 234.871 382.314 617.185
D. Impegni a erogare fondi 169.248 9 .546 .862 16.199 80.299 3.771 .122 13.583.730
E. Altre -

Totale 6 .600 2.497 .635 231 .585.192 6 .942.495 1.839 .122 26.049 51.562 .553 294 .459.646

Di seguito è r iportato il raccordo (mapping) tra le classi di rischio ed i rating delle 
agenzie utilizzate.

C lasse di merito di credito ECAI
Moody's Fitch Standard & Poor's

C lasse 1 da Aaa a Aa3 da AAA a AA- da AAA a AA-
C lasse 2 da A l a A3 da A+ a A- da A+ a A-
C lasse 3 da Baal a Baa3 da BBB+ a BBB- da BBB+ a BBB-
C lasse 4 da Bai a Ba3 da BB+ a BB- da BB+ a BB-
C lasse 5 da B1 a B3 da B+ a B- da B+ a B-
C lasse 6 Caal e inferiori CCC+ e inferiori CCC+ e inferiori
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A . 3  D i s t r i b u z i o n e  d e l l e  e s p o s i z i o n i  g a r a n t it e  p e r  t i p o l o g i a  d i

GARANZIA

(m ig lia ia  d i e u r o )

A.3.1 ESPOSIZIONI CREDITIZIE VERSO BANCHE GARANTITE

G a ra n z ie  r e a l i  ( 1 )
G a ra n z ie  p e r s o n a l i  ( 2 )

Derivati su crediti

A ltri d e r iv a t i

Crediti di firma

T o ta le
( l ) + ( 2 )

1. E s p o s iz io n i c r e d i t iz ie  p e r  
c a s s a  g a r a n t i t e :

1.1 to ta lm e n te  g a ra n tite

- di c u i  d e t e r i o r a t e

1.2 parz ia lm en te  g a ra n tite

- di c u i  d e t e r i o r a t e

2 . E s p o s iz io n i c r e d i t iz ie  " fu o r i 
b i la n c io "  g a r a n t i t e :

2.1 to ta lm e n te  g a ra n tite

- di c u i  d e t e r i o r a t e

2 .2  parz ia lm en te  g a ra n tite

- di c u i  d e t e r i o r a t e

(m ig lia ia  d i e u r o )

A .3.2 ESPOSIZIONI CREDITIZIE VERSO CLIENTELA GARANTITE

V
al

or
e 

es
po

si
zi

on
e 

n
et

ta

G a r a n z ie  re a l i  ( 1 )

G a ra n z ie  p e r s o n a l i  ( 2 )

T o ta le
( l ) + ( 2 )

D e r iv a ti  s u  c r e d i t i C re d iti  d i f irm a

Im
m

ob
il

i 
- 

Ip
o

te
ch

e

Im
m

ob
il

i 
- 

le
as

in
g 

fi
n

an
zi

ar
io

T
it

ol
i

A
ltr

e 
ga

ra
nz

ie
 

re
al

i

C
L
N

A ltri d e r iv a t i

G
ov

er
ni

 e 
ba

nc
he

 
ce

n
tr

al
i

A
ltr

i 
en

ti
 p

ub
bl

ic
i

1

B
an

ch
e

A
ltr

i 
so

g
g

et
ti

G
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 e 
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he

 
ce
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ra

li
 

|

A
ltr

i 
en

ti
 p

ub
bl

ic
i 

1

V£
e
n
a

41o>
ai
o

£
<

1. E s p o s iz io n i c r e d i t iz ie  p e r
c a s s a  g a r a n t i t e :

1 .1  to ta lm e n te  g a ra n tite 8.668 .642 139.350 1.794 .850 3 .864 .636 517.556 699.290 31.935 1.622 .523 8 .670 .140

- d i c u i  d e t e r i o r a t e 25 .5 6 2 2 4 .8 6 8 694 2 5 .5 6 2

1 .2  parzia lm ente  g a ra n tite 89 .64 0 .6 9 8 26.456 9 .0 7 9 11.770 .149 305.276 588 20.932 765.772 12 .898 .252

- d i c u i  d e t e r i o r a t e 1 2 4 .4 1 9 1 .6 3 9 1 1 4 .9 7 6 1 1 6 .6 1 5

2. E sp o s iz io n i c r e d i t iz ie  " fu o ri
b i la n c io "  g a r a n t i t e :

2 .1  to ta lm e n te  g a ra n tite 3 .834 .8S3 1.135 22 .100 39.785 727.816 39 .070 3 .004 .947 3 .834 .853

- d i c u i  d e t e r i o r a t e 2 1 .9 0 5 2 1 .9 0 5 2 1 .9 0 5

2 .2  parzia lm ente  g a ra n tite 13 .286 2 .748 2.748

- d i c u i  d e t e r i o r a t e
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B . D i s t r ib u z io n e  e 
c r e d i t i z i e

CONCENTRAZIONE DELLE E S P O S IZ IO N I

B . l  D i s t r i b u z i o n e  s e t t o r ia l e  d e l l e  e s p o s i z i o n i  c r e d i t i z i e  p e r  c a s s a  e

"FUORI BILANCIO" VERSO CLIENTELA (VALORE DI BILANCIO )

(migliaia di eu ro )

E sp o s iz io n i/C o n tr o p a r t i

G overn i Altri e n t i pubb lic i S o c ie tà  f in an ziarle S o c ie tà  di 
a s s ic u r a z io n e

Im p r e se  n o n  fin a n zia rle Altri s o g g e t t i

E
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R
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sp
ec

if
ic

h
e 

|
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A. E sp o s iz io n i p e r  c a s s a
A. 1 Sofferenze X 2.803 (444) X (3 .474 ) X X 9 .222 (45 .567 ) X (119) X
A.2 Incagli X 22 (33 .462) X X X 194.031 (28 .481 ) X X
A .3 Esposizioni r is tru ttu ra te X X X
A.4  Esposizioni sc a d u te 5 .445 X X 29 .812 X
A.5  Altre esposizioni 195 .725 .483 x 48 .4 8 8 .1 4 9 X 9 .4 2 9 .4 2 7 10 .343 .558 x (6 .717) 46 .0 9 0 x
T otal«  A 1 9 5 .7 2 5 .4 8 3 - - 4 8 .4 9 6 .4 1 9 ( 3 3 .9 0 6 ) - 9 .4 2 9 .4 2 7 ( 3 .4 7 4 ) - - - 1 0 .5 7 6 .6 2 3 ( 7 4 .0 4 8 ) ( 6 .7 1 7 ) 4 6 .0 9 0 ( 1 1 9 )

B. E sp o s iz io n i "fuori b ilancio"
B .l Sofferenze X (437) X X
B.2 Incagli X X 20.725 X
B.3 Altre a ttiv ità  d e te r io ra te 372 X X 9 .886 x
B.4 Altre esposizioni 3 .469 .569 X 2 .7 08 .305 x 13.116 7 .5 2 3 .0 2 5 X (5 .326) 5 .122 X
T ota le  B 3 .4 6 9 .5 6 9 - - 2 .7 0 8 .6 7 7 1 3 .1 1 6 ( 4 3 7 ) - - - 7 .5 5 3 .6 3 6 - ( 5 .3 2 6 ) 5 .1 2 2 -

T o ta le  (A + B ) a l 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 1 9 9 .1 9 5 .0 5 2 - - 5 1 .2 0 5 .0 9 6 ( 3 3 .9 0 6 ) 9 .4 4 2 .5 4 3 ( 3 .9 1 1 ) - - - 1 8 .1 3 0 .2 5 9 ( 7 4 .0 4 8 ) ( 1 2 .0 4 3 ) 5 1 .2 1 2 f 1 1 9 ) -
T o ta le  (A + B ) a l 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 2 0 1 .3 2 9 .4 S 7 - - 5 3 .7 1 2 .2 6 2 ( 3 5 .3 1 7 ) 2 .6 1 4 .2 9 4 ( 3 .9 1 1 ) (6 ) - - 1 5 .8 4 9 .6 1 4 ( 4 0 .5 8 9 ) ( 5 .5 1 4 ) 3 4 .3 2 1 -

B .2  D i s t r i b u z i o n e  t e r r it o r ia l e  d e l l e  e s p o s i z i o n i  c r e d i t i z i e  p e r  c a s s a

E "FUORI BILANCIO" VERSO CLIENTELA (VALORE DI BILANCIO)

(migliaia di euro)

B.2 DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO 
CLIENTELA (VALORE DI BILANCIO)

Esposizioni/A ree geografiche

Italia Altri Paesi europei America Asia R esto del mondo
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A. Esposizioni per cassa
A .l  S o ffe re n z e 1 2 .0 2 5 (4 9 .6 0 4 )
A .2 In c ag li 1 9 4 .0 5 3 (6 1 .9 4 3 )
A .3  E sposizion i r i s t r u t t u r a t e
A .4  E sposizion i s c a d u te 3 5 .2 5 7
A .5 A ltre  e sp o s iz io n i 2 6 3 .8 7 7 .3 1 6 (6 .7 1 7 ) 6 .5 6 2 6 5 .1 3 1 6 5 .5 0 9 1 8 .1 8 9
Totale A 264 .118 .651 (1 18 .264 ) 6 .562 - 65 .131 - 65 .509 - 18.189 -

B. Esposizioni "fuori bilancioM
B .l  S o ffe re n z e (4 3 7 )
B .2  In c ag li 2 0 .7 2 5
B .3  A ltre a t t i v i tà  d e t e r io r a t e 1 0 .2 5 8
B .4  A ltre e sp o s iz io n i 1 1 .1 2 8 .4 7 5 (5 .3 2 6 ) 2 .3 0 4 .4 0 0 1 6 8 .7 6 9 1 1 7 .4 9 3
Totale B 11 .159 .458 (5 .7 6 3 ) - - 2 .304 .400 - 168 .769 - 117.493 -

Totale (A+B) al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 275 .278 .109 (1 2 4 .0 2 7 ) 6 .562 - 2.369 .531 - 234 .278 - 135 .682 -

Totale (A+B) al 31 / 12/2012 2 70 .621 .924 (85 .337 ) 2 .110 .064 - 808 .000 - - - - -
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B .3  D i s t r i b u z i o n e  t e r r it o r ia l e  d e l l e  e s p o s i z i o n i  c r e d i t i z i e  p e r  c a s s a

E "FUORI BILANCIO" VERSO BANCHE (VALORE DI BILANCIO )
(migliaia di euro)

B .3 DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO 
BANCHE (VALORE DI BILANCIO)

E sposizioni/A ree geografiche

Italia Altri Paesi europei America Asia R esto del mondo
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A. Esposizioni per ca ssa
A. 1 S o ffe re n z e
A .2 In c ag li
A .3  E sposizion i r i s t r u t t u r a t e
A .4  E sposizion i s c a d u te
A .5 A ltre  e sp o s iz io n i 1 3 .6 3 8 .8 0 4 (2 5 .3 4 0 ) 1 .4 1 7 .3 6 5
Totale A 13 .638 .804 (2 5 .3 4 0 ) 1 .417 .365 . - _ . . - _

B. Esposizioni "fuori bilancio"
B .l S o ffe re n z e
5 ,2  in ca g li
B ,3 A ltre a t t i v i tà  d e te r io r a te
B.4 A ltre  e sp o s iz io n i 1 9 3 .0 6 2 (1 3 5 ) 2 7 4 .2 7 0
Totale B 193.062 (1 3 5 ) 2 7 4 .270 - - - - _ - _

Totale (A+B) al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 13 .831 .866 (25 .4 7 5 ) 1 .691 .635 - - - - - - -

Totale (A+B) al 3 1 /1 2 /2 0 1 2 12 .012 .471 (16 .1 5 8 ) 2 .85 7 .4 5 0 - - - 276 .255 - - -
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C . O p e r a z io n i  d i  c a r t o l a r iz z a z io n e  e d i  c e s s io n e  d e l l e  
a t t i v i t à

C . l  o p e r a z i o n i  d i  c a r t o l a r i z z a z i o n e  

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

Alla fine del 2002 l ' istituto Cassa depositi e prestiti, allora en te  pubblico, aveva 
proceduto  a cartola rizza re, con cess ione prò soluto, n. 6 portafogli di crediti 
verso clientela derivanti da contratt i di mutuo  erogati  ai seguenti  soggett i:
1. aziende speciali o consortili di enti locali, consorzi di enti locali, società per 

azioni o società a responsabil ità limitata, che siano gestori di pubblici 
servizi (portafoglio estinto);

2. amministrazioni dello Stato,  regioni, province au tonom e  o enti locali 
(portafoglio estinto);

3. A2A S.p.A. (portafoglio estinto);
4. Acea Distribuzione S.p.A. (portafoglio estinto);
5. RFI S.p.A.;
6. Poste Italiane S.p.A. (portafoglio estinto).

Nel corso del 2013, in relazione al portafoglio di crediti composto  da 
finanziamenti  erogati  a gestori di pubblici servizi, e ssendo  stati to ta lm ente  estinti 
i titoli emessi  da CPG a fronte del summenzionato  portafoglio, in osservanza  
degli obblighi assunti  con il contratto  di cessione sono stati trasferiti a CDP, con 
data  efficacia 1° maggio 2013, i relativi crediti per un importo pari a circa 118 
milioni di euro.

Al 31 dicembre  2013 residua pertanto  un solo portafoglio di crediti cartolarizzati 
(RFI S.p.A.). L 'andamento di tale operazione e dei flussi correlati si sta svolgendo 
regolarmente.
Si sottolinea che i mutui sottostant i  tale operazione sono stati oggetto  di 
integrale cancellazione dal bilancio, in quanto  ci si è avvalsi dell 'esenzione 
prevista dal paragrafo  27 dell'IFRS 1 che consente  al neo-utilizzatore di applicare 
le regole per  la derecognition delle attività finanziarie prospett icamente  per le 
operazioni verificatesi a partire dal 1° gennaio 2004.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t i t a t iv a

(m ig lia ia  d i e u ro )

C .1 .4  ESPOSIZIONI DERIVANTI DA OPERAZIONI DI CARTOLARIZZAZIONI RIPARTITE PER 
PORTAFOGLIO E PER TIPOLOGIA__________________________________________________________________________

E sp osiz ion e/ Portafoglio

Attività 
finanziarie 

d eten u te  per 
negoziazione

Attività 
finanziarie 
fair value  

option

Attività 
finanziarie 
disponibili 

per la 
vendita

Attività 
finanziarie 
d eten u te  
sino alla 

scadenza

Crediti 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Esposizioni per ca ssa
- "senior"
- "mezzanine"
- "junior"

2. Esposizioni fuori bilancio
- "senior"
- "mezzanine"
- "junior"

7 .083
7.083

(m ig lia ia  d i e u ro )

C .1 .7  ATTIVITÀ DI SERVICER - INCASSI DEI CREDITI CARTOLARIZZATI E RIMBORSI DEI TITOLI 
EMESSI DALLA SOCIETÀ VEICOLO

Attività cartola rizzate In cassi crediti Q uota % d ei titoli rim borsati
(dato  di fine periodo) realizzati nell'anno (d a to  di fine periodo)

sen ior m ezzan ine junior

S ocietà  veico lo V4-* Q)
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P a(A

a
P

«4->
(0
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CPG - S oc ie tà  di carto larizzazione a r.l. 248.592 46 .590
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C .2  O P E R A Z IO N I D I  C E S S IO N E

A . A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  c e d u t e  e n o n  c a n c e l l a t e  
in t e g r a l m e n t e

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

Le attività finanziarie cedute  e non cancellate sono costi tuite da titoli di Stato,  
allocati nei portafogli "Attività finanziarie disponibili per la vendita"  e "Attività 
finanziarie de tenu te  sino alla scadenza",  sottostant i  a operazioni di pronti contro 
te rmine  passivi con controparti bancarie.

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

(migliaia di euro)
C.2.1 - Attività finanziarie cedute non cancelate: valore di bilancio e valore intero

Forme tecniche/Portafoglio

Attività 
finanziarie 

detenute per la 
negoziazione

Attività 
finanziarie 

valutate al fair 
value

Attività finanziarie 
disponibili per la vendita

Attività finanziarie 
detenute sino alla 

scadenza

Crediti
v/banche

Crediti
v/elienteta Totale

A B C A B c A B c A B c A B c A B c 31/12/2013 31/12/2012

A. Attività per cassa

1. Titoli di debito

195.918

195.918

248.026

248.026

443.944

443.944

1.267.827

1,267.827

2. Titoli di capitale

3. O.I.C.R.

X * x
X X X

X

X

X x
4. Finanziam enti 

B. Strumenti derivati X X X X X X X X X X X X X X X

Total« 31/12/2013 195.918 248.026 443.944 X

di cu i de terio ra te X

Totale 31/12/2012 303.445 964.382 X 1.267.827

di cu i de terio ra te X

Legenda:

A = a ttiv ità  finanziane c e d u te  rilevate per intero (valore di bilancio)

B = a ttiv ità  finanziarie c e d u te  rilevate  p a rza lm en te  (valore di bilancio) 

C = a ttiv ità  finanziane c e d u te  rilevate parzialm ente (in tero  valore)

(migliaia di euro)
C.2.2 - Passività finanziarie a fronte di attività finanziarie cedute non cancellate: valore di bilancio

Forme tecn ich e/P orta fog lio

Attività 
finanziarie 

d eten u te  per  
la

n egoziazion e

Attività 
finanziarie 
va lu ta te  al 
fair value

Attività 
finanziarie  
disponibili 

per la 
vendita

Attività 
finanziarie  
d eten u te  
sin o  alla 

scad en za

Crediti
v /b a n c h e

Crediti
v /c lien te la Totale

1. Debiti v erso  clientela

a )  a  f r o n t e  di a t t i v i t à  r i le v a te  p e r  in te ro

b ) a  f r o n t e  di a t t i v i t à  r i le v a te  p a rz ia lm e n te

2. Debiti v erso  banche

a )  a  f r o n t e  d i a t t i v i t à  r i le v a te  p e r  in te ro

b ) a  f r o n t e  d i a t t i v i t à  r i le v a te  p a rz ia lm e n te

195 .508
1 9 5 .5 0 8

247 .7 1 8
2 4 7 .7 1 8

4 4 3 .2 2 6
4 4 3 .2 2 6

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 195 .5 0 8 247 .7 1 8 443 .2 2 6

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 2 2 9 5 .8 4 9 9 7 2 .2 2 0 1 .268 .069



Senato della Repubblica -3 2 4  - Camera dei deputati

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

(m ig lia le  d i e u r o )

C.2.3 - Operazioni di cession e con passività aventi rivalsa esclusivam ente sulle attività cedute: fair value

Forme tecniche/Portafoglio

Attività 
finanziarie 

detenute per 
la

negoziazione

Attività 
finanziarie 
valutate al 
fair value

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Attività finanziarie 
detenute sino alla 

scadenza (fair 
value)

Crediti 
v/banche 

(fair value)

Crediti 
v/clientela 
(fair value)

Totale

A B A B A B A B A B A B 31/12 /2013 31 /12/2012

A. Attività per cassa 195.918 248.437 444.355 1.290.124
1. Titoli di deb ito 195.918 248.437 444.355 1.290.124

2. Titoli di c ap ita le X X X X X X

3. O.I.C.R. X X X X X X

4. Finanziamenti

B. Strumenti derivati X X X X X X X X X X

Totale attività 195.918 248.437 444.355 1.290.124

C. Passività associate X X
1. Debiti verso  clientela X X

2. Debiti verso  banche 195.508 247.718 X X

Totale passività 195.508 247.718 443.226 1.268.069
Valore Netto 31/12/2013 410 719 1.129 X

Valore Netto 31/12/2012 7.596 14.459 X 22.055

Legenda:
A = a ttiv ità  finanziarle c e d u te  rilevate  per intero 

B = a ttiv ità  finanziarie c e d u te  rilevate parzialm ente

B . A t t i v i t à  f in a n z i a r i e  c e d u t e  e c a n c e l l a t e  in t e g r a l m e n t e  
c o n  r il e v a z io n e  d e l  c o n t in u o  c o in v o l g im e n t o  

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

La CDP non ha in esse re  operazioni rientranti nel portafoglio delle attività 
finanziarie cedute  e cancellate in tegra lmente  con rilevazione del continuo 
coinvolgimento.
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C .3 O P E R A Z IO N I C O VER ED  B O N D

Per ¡1 finanziamento della propria attività creditizia in Gestione Separa ta ,  CDP ha 
avviato nel 2004 un programma finalizzato all 'emissione,  fino a 20 miliardi di 
euro,  di titoli (i "covered bond") garantiti  da un patrimonio dest inato costituito da 
crediti della CDP derivanti da contratt i di f inanziamento nei confronti di o 
garantiti  da regioni ed enti locali italiani. L'operazione è s ta ta  a t tua ta  in base  
all'articolo 5, com m a 18, del D.L. 269 /03 ,  ai sensi del quale CDP "può dest inare  
propri beni e rapporti giuridici al soddisfacimento dei diritti dei portatori di titoli 
da essa  emessi".
Dall'avvio del p rogramma sono s ta te  effe ttuate quatt ro  emissioni pubbliche per 
un a m m o n ta re  complessivo di 8 miliardi di euro (al 31 dicembre 2012 
residuavano 3 miliardi di euro) e un piazzamento  privato in yen per un importo 
equivalente a circa 64 milioni di euro ( to ta lm ente  rimborsato nel corso del 2012).  
Dal 2007 l'attività di emissione nell 'ambito del p rogramma di covered bond era 
s ta ta  sospesa  per ragioni di convenienza economica,  non rinvenendo opportunità 
di mercato tali da sugger ire  ulteriori emissioni di covered bond.
Ad ottobre  2011, ai sensi  delle procedure  previste nei contratt i che regolano il 
p rogramma di covered bond, l 'evento di downgrade  del rating della CDP ha 
comporta to  l 'onere di com m uta re  il collateral in una liquidità da de tene re  su un 
conto vincolato (Segregation Collection Account) presso  un istituto bancario 
con tra t tua lmente  idoneo (rating AAA), con la facoltà di pote r investire le 
suddet te  disponibilità in titoli "eligible" (rating AAA).
Nello s tesso m ese  di o ttobre  2011 il Consiglio di Amministrazione ha proceduto  a 
deliberare la chiusura del p rogramma di covered bond e a novembre  2011 si è 
perfezionata la desegregaz ione  del portafoglio dei f inanziamenti  del patrimonio 
dest inato a garanzia del programma.
Con il rimborso, alla scadenza  del 31 gennaio 2013, della Emissione (Serie n. 2) 
del 2 0 /10 /2005 ,  nominale 3 miliardi di euro,  la cui pa rte  residua a seguito delle 
adesioni all'offerta di riacquisto risultava pari a 2,6 miliardi, sono s ta te  
in tegra lmente  estinte  tu tte  le emissioni del p rogramma "covered bond".
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S e z io n e  2  -  R i s c h i  d i  m e r c a t o

2 .1  R IS C H IO  D I  TA SSO  D I IN T E R E S S E  E D I  PR EZZO  -  
P O R T A F O G L IO  D I  N E G O Z IA Z IO N E  D I  V IG IL A N Z A

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

A . A s p e tt i g e n e ra li

Nel corso del 2013 CDP non ha posto in e sse re  operazioni rientranti nel 
portafoglio di negoziazione di vigilanza.

2 .2  R IS C H IO  D I  TA SSO  D I IN T E R E S S E  E D I  PR EZZO  -  
P O R T A F O G L IO  B A N C A R IO

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

A . A s p e tt i g e n e ra li,  p ro cess i d i g e s tio n e  e m e to d i d i m is u ra z io n e  
d e l ris c h io  di ta s s o  d i in te re s s e  e d e l r is c h io  d i p re z z o

NeN'ambito della propria attività CDP è e spos ta  al rischio ta sso  di in teresse  in 
tu t te  le sue  accezioni: repricing, curva,  base ,  opzionalità. CDP presidia inoltre il 
rischio inflazione nell 'ambito dello s tesso  quadro  concettuale ed analitico del 
rischio ta sso  d ' in te resse  nel portafoglio bancario.
I rischi di ta sso  d ' in teresse  e inflazione incidono sulla redditività e sul valore 
economico di CDP.

CDP fronteggia un consis tente  rischio ta sso  di in teresse  sia per  la presenza  di 
ingenti m asse  non coper te  preesistenti  al m omento  della sua  costi tuzione in 
Società per  Azioni sia per la s tru ttura  degli attivi e passivi: una parte 
considerevole del bilancio di CDP prevede  infatti la raccolta tramite  Buoni ordinari 
a ta sso  fisso con opzione di r imborso anticipato m en tre  lo stock di impieghi è 
p reva len tem ente  in finanziamenti  a ta sso  fisso. Anche altre tipologie di Buoni 
fruttiferi postali, inoltre, incorporano un'opzionalità di r imborso anticipato sul 
valore della quale incidono significativamente i tassi  d ' in te resse  e l'inflazione.
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Come approccio di riferimento per  la misurazione e gest ione del rischio tasso ,  
CDP adotta  un'ottica definita "prospett iva del valore economico", complementare  
alla "prospett iva  della redditività". La prospett iva del valore economico 
corrisponde alla rappresentazione  di lungo te rmine  della prospett iva reddituale: il 
valore economico è infatti riconducibile alla sequenza  attualizzata di tutti i 
margini d ' in te resse  futuri.
In ques ta  prospett iva,  CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio 
a tt raverso  la valutazione delle poste  in bilancio sensibili ai tassi  di interesse ,  
quantificandone la reazione rispetto a perturbazioni piccole (analisi di sensitivity) 
e grandi (s t ress  te s t )  dei fattori di rischio. Il passaggio  dalle misure di 
esposizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di s t ress)  alle misure di rischio, 
avviene a ssegnando  una probabilità agli scenari di mercato  possibili. Ciò 
consente  di pervenire ad una distribuzione statistica del valore delle poste di 
bilancio considerate ,  nonché  a misure di sintesi rappresenta tive  del capitale 
economico necessario  a fronte del rischio.
Tale st ru ttura  di monitoraggio si t raduce  nella definizione del Value-at-Risk 
(VaR), che CDP calcola utilizzando metodi basati sulla simulazione storica.
Per quantificare e monitorare  il rischio di ta sso  d ' in te resse  nel portafoglio 
bancario, CDP misura il VaR sia su orizzonti temporali brevi - come quello 
giornaliero e quello decadale  - sia sull 'orizzonte annuale ,  più adegua to  per la 
valutazione interna del l 'adeguatezza patrimoniale,  in particolare per  un rischio 
afferente  al portafoglio bancario. Le misure di VaR calcolate su orizzonti brevi e 
la misura di VaR riferita all 'orizzonte annuale  condividono lo s tesso  insieme di 
modelli di valutazione delle poste  di bilancio e di misurazione delle sensitivity e 
sfruttano gli stessi  dati di input. Il calcolo del VaR sull 'orizzonte giornaliero viene 
utilizzato per effe ttuare  il t e s t  retrospett ivo,  poiché su tale f requenza si dispone 
di un campione  più numeroso.
Il VaR sintetizza in un unico dato  il risultato della simulazione di numerosi  
scenari , generati  secondo le caratterist iche statist iche dei fattori di rischio. Con 
tutti i limiti di una misura di sintesi basa ta  su scenari  storici, il VaR presenta  due 
pregi:
• recepisce in un singolo valore le conseguenze  di caratterist iche complesse  
dei mercati e dei prodotti (volatilità, correlazioni, opzionalità e asimmetrie) ;
• tramite  il t e s t  retrospett ivo (backtes ting)  p e rm e t te  di controllare le ipotesi 
che sono alla base  non solo del numero  di VaR calcolato suN'orizzonte giornaliero, 
ma di tu tta  la simulazione.
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La Risk Policy di CDP prevede specifici limiti a presidio del rischio ta sso  
d ' in te resse  ed inflazione. Più in dettaglio, sono stabiliti limiti riferiti all ' impatto sul 
valore economico di movimenti paralleli ( + / -  100 punti base) della curva dei tassi 
d ' in te resse  e della curva inflazione. Oltre a tali limiti, sono in vigore ulteriori limiti 
di maggior  dettaglio, la cui de terminazione è rimessa all'Amministratore 
Delegato.

CDP valuta l ' impatto del rischio ta sso  anche in una prospettiva reddituale, riferita 
ad orizzonti più brevi, mediante  i sistemi interni di pianificazione e di ALM, 
quantificando in particolare l ' impatto di movimenti paralleli della curva dei tassi 
sul margine d ' interesse.

La gest ione dell'ALM di CDP punta  alla minimizzazione del volume dei derivati di 
coper tura tramite  lo s f ru t tamento  delle compensazioni naturali delle esposizioni 
di poste  att ive e passive a ta sso  fisso. L'attività di coper tura avviene quindi su 
sottoinsiemi di tali poste,  a seconda  del segno dell 'esposizione netta ,  in un'ottica 
di contenimento  del rischio complessivo.
La responsabili tà della gest ione  operativa del rischio ta sso  di in te resse  è 
a ssegna ta  a Finanza.
La misurazione ed il monitoraggio del rischio di ta sso  sono effettuati da RMA e 
discussi in sede  di Comitato Rischi. Il Consiglio di Amministrazione approva le 
politiche di gestione  del rischio e le relative modalità di rilevazione ed è 
periodicamente  informato in merito ai risultati conseguiti.

Il rischio di prezzo concerne  la possibilità che il valore economico net to,  la 
redditività o il patrimonio netto contabile di CDP siano influenzati negat ivamente  
da variabili relative a titoli azionari, in particolare dalle quotazioni di mercato  dei 
titoli stessi  e dei relativi derivati oppure  da variazioni della redditività p resen te  e 
prospettica dell ' investimento in essi.  Per questi fini CDP considera come 
assimilati a partecipazioni azionarie gli investimenti  in quote  di fondi comuni 
d ' invest imento,  compresi  quelli immobiliari. Per quanto  riguarda il rischio 
immobiliare, si segnala che CDP fornisce servizi di Risk Management in 
outsourcing a CDPI SGR, la società che gestisce il Fondo Investimenti  per 
l'Abitare e il Fondo Investimenti  per  la Valorizzazione.
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Coeren tem ente  con l'ottica del valore economico net to,  il rischio azionario è 
quantificato in termini di VaR (sull 'orizzonte di un anno).  Il VaR fornisce una 
proxy del rischio che titoli quotati e liquidi -  anche laddove non iscritti al fair 
value corrente  -  non recuperino nel t e m p o  eventuali  perdite di valore, ed è 
calcolato mediante  ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie,  
dei relativi derivati (qualora presenti)  e del fair value dei titoli non quotati.  La 
quantificazione del rischio avviene sotto assunzioni di continuità del modello di 
business di CDP, che prevede di de tenere  nel lungo periodo la maggior  parte  
degli investimenti  azionari.
Un'ulteriore fonte del rischio di prezzo è dovuta  alle operazioni di raccolta di CDP, 
nella fattispecie aN'emissione di Buoni fruttiferi postali di tipo "indicizzati a 
scadenza"  e "Premia", il cui rendimento è legato a ll ' andamento  dell'indice Dow 
Jones  EuroStoxx 50. In relazione a tale rischio RMA monitora l 'esposizione netta.

B. A t t iv ità  d i c o p e r tu ra  d e l f a ir  v a lu e

Le s tra tegie  sottostant i  alle attività di coper tura  del fair value sono volte a ridurre 
le misure di rischio ta sso  di in te resse  e inflazione e in parte  si differenziano per le 
due Gestioni.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio ta sso  di in teresse  
in fase  di origination.
Nell'ambito del passivo della Gestione Ordinaria, l ' immunizzazione è a t tua ta  con 
coper ture  specifiche di emissioni a ta sso  fisso, variabile e s t ru t tu ra te  in Euro e in 
valuta es te ra ,  realizzate mediante  In te res t  Rate Swap e Cross Currency Swap 
(CCS) indicizzati al pa ram etro  Euribor 6 mesi più spread.
Per quanto  concerne l'attivo i finanziamenti a ta sso  fisso vengono genera lmente  
coperti da IRS amortizing in cui CDP paga fisso e riceve variabile; può accadere  
in questo  ambito che la coper tura riguardi un aggregato  om ogeneo  di 
f inanziamenti.
Le coper ture  realizzate sono classificate contabi lmente come micro fair value 
hedge; nel corso del 2013 è s ta ta  interrotta una relazione di copertura di fair 
value su una emissione a ta sso  fisso in Yen: il CCS corrispondente si configura 
a t tua lm en te  come coper tura gestionale del rischio cambio e ta sso  connesso alla 
nota.

La Gestione Separa ta  presenta  una logica di gest ione delle coper tu re  diversa,  
dovuta alle ingenti m asse  di passività sogget te  ad opzione di r imborso anticipato.  
Proprio a causa  del profilo di sensitivity delle opzioni, l 'esposizione complessiva di 
CDP al rischio ta sso  in Gestione Separa ta  subisce significative variazioni in
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funzione del livello dei tassi d ' interesse.  Quando l 'esposizione raggiunge livelli 
ritenuti eccessivi, risulta necessar io agire sulle leve disponibili, come ad esempio 
la stipula di nuovi derivati, la te rminazione anticipata di derivati in essere ,  
l 'acquisto di titoli di S ta to  a ta sso  fisso.

Per quanto  riguarda le passività finanziarie, sono a t tua lm ente  in e sse re  coperture  
di fair value delle obbligazioni e m e s s e  nell 'ambito del Programma EMTN avviato 
per ques ta  Gestione nel corso del 2013,  realizzate mediante  IRS indicizzati al 
pa rametro  Euribor 6 mesi più spread.

In relazione alle attività finanziarie, all'inizio del 2006, a seguito dell 'operazione 
di rinegoziazione dei finanziamenti  a ta sso  fisso a carico Stato,  CDP presentava  
un'esposizione negativa al rialzo dei tassi ,  a fronte della quale è s ta to  realizzato 
un programma di micro-coperture del rischio tasso ,  individuando portafogli di 
mutui omogenei  per t a sso  e  scadenza .
L'attività di coper tura è avvenuta  mediante  la stipula di IRS amortizing di tipo 
plain vanilla in cui CDP paga  ta sso  fisso e  riceve Euribor 6 mesi più spread.

Success ivamente  è proseguita un 'analoga attività di copertura  di pa rte  delle 
nuove concessioni sull'attivo a ta sso  fisso, prediligendo le coper tu re  di tipo uno- 
a-uno.
Una parte  delle coper tu re  su attivi a ta sso  fisso è s ta ta  te rmina ta  
an t ic ipatamente  nel 2010,  a seguito di un'operazione di r inegoziazione dei 
finanziamenti a ta sso  fisso. Alcune ulteriori coper tu re  su attivi a ta sso  fisso sono 
s ta te  oggetto  di terminazione anticipata anche  negli anni successivi, 
contribuendo a con tenere  l 'esposizione complessiva alla curva dei tassi.

Il rischio azionario collegato alle emissioni dei Buoni fruttiferi indicizzati allo Euro 
Stoxx 50 ( "Indicizzati a scadenza"  e "Premia" non più in emissione e nuova serie 
"Europa") viene s is temat icam ente  immunizzato t ramite  l'acquisto di opzioni 
speculari a quelle implicite nei Buoni, tenendo  conto del profilo di esposizione al 
rischio risultante dal monitoraggio periodico e ott imizzando la stra tegia  in caso di 
serie di Buoni aventi opzioni assimilabili per  tipologia, scadenza  e strike.
Tali operazioni non sono sogget te  a hedge accounting: sia le opzioni implicite 
vendute  che le opzioni acquis ta te  sono contabilizzate a fair value e si 
caratterizzano come coper tu re  gestionali.
Il nozionale di opzione acquis ta to per ciascuna emissione è de te rminato  
mediante  st ime, sulla base  del modello proprietario relativo al com por tam ento  di 
r imborso della clientela.
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Nel corso del 2013,  al fine di contenere  l 'esposizione derivante  dalle discrepanze 
di coper tura em erse  a seguito di rimborsi diversi da quelli at tesi ,  CDP ha messo 
in at to  un programma di unwind delle opzioni acquis ta te  a copertura  delle opzioni 
implicite presenti  nelle serie di Buoni Indicizzati a scadenza  e Premia; 
coeren tem en te  con ques ta  s tra tegia  ha proceduto  a coprire le nuove emissioni 
solo per gli ammontari  opzionali non presenti  in portafoglio per combinazione di 
s tr ike/scadenza.

C. A tt iv ità  d i c o p e r tu ra  d e i flu ss i f in a n z ia r i

Nel corso del 2010 CDP ha posto in esse re  un programma di coper tu re  di Buoni 
fruttiferi postali Indicizzati al FOI, fonte primaria dell 'esposizione ai tassi  di 
inflazione solo parz ialmente  mitigata dalla compensazione  naturale con impieghi 
che p resen tano  questo  tipo di indicizzazione. Le coper ture ,  classificate 
contabi lmente come cash flow hedge, sono s ta te  realizzate mediante  Zero 
coupon inflation swap con nozionale definito in modo conservativo, s t imando con 
l'ausilio del modello proprietario relativo al com por tam ento  di r imborso della 
clientela l 'ammontare  nominale che CDP a t tende  giungere a scadenza  per ogni 
serie di Buoni coperta.  Nella maggior parte  delle operazioni di coper tura 
rientranti in tale categoria,  r imane in capo a CDP il rischio base  relativo a 
eventuali  differenziali tra l'inflazione europea e quella italiana.
Nel t em po  CDP ha inoltre utilizzato alcuni s trumenti  derivati per la copertura  del 
rischio di cambio,  designati  in relazioni di copertura  di flussi finanziari.
Nell'ambito dell 'attivo della Gestione Separa ta  sono a t tua lm en te  in esse re  due 
coperture realizzate con Cross Currency Swap nelle quali CDP trasforma i flussi 
finanziari di due titoli a ta sso  variabile in Yen emessi  dalla Repubblica Italiana in 
titoli a ta sso  fisso in Euro.

I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t it a t iv a

1. P o rta fo g lio  b a n c a rio : d is tr ib u z io n e  p e r  d u ra ta  re s id u a  (p e r  d a ta  
di r ip r e z z a m e n to )  d e lle  a t t iv ità  e  d e lle  p a s s iv ità  f in a n z ia r ie

Si riporta di seguito un'analisi di sensitività al rischio di ta sso  di in teresse  
sviluppata sulla base  di modelli interni.
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2 .3  R IS C H IO  D I  C A M B IO  

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

A . A s p e tt i g e n e ra li,  p ro cess i d i g e s tio n e  e m e to d i d i m is u ra z io n e  
d e l ris c h io  di c a m b io

Il rischio di cambio consiste nella possibilità che fluttuazioni dei tassi di cambio 
possano influire nega t ivamente  sulla redditività e /o  sul valore economico di CDP. 
Alcune particolari attività di CDP possono generare  rischio di cambio.  CDP 
intraprende tali attività solo se  protetta  da ad eg u a te  coper ture  del rischio 
valutario.
Le attività di CDP che possono generare  rischio di cambio sono di norma legate 
all'attività di emissione di titoli obbligazionari denominati  in valuta es te ra ,  alla 
de tenz ione di partecipazioni le cui fluttuazioni possono esse re  sogget te  alle 
fluttuazioni del cambio,  all 'acquisto di titoli obbligazionari in valuta es te ra ,  e 
potenzialmente  alla concessione  di f inanziamenti denominati  in divise diverse 
dall'Euro nell 'ambito del s is tema Export Banca.

B. A tt iv ità  d i c o p e r tu ra  d e l r is c h io  d i c a m b io

Il rischio di cambio derivante  dalle emissioni in valuta es te ra  (a t tua lmente  due  
EMTN) è coperto t ramite  Cross Currency Swap che rendono i flussi di cassa  di 
CDP equivalenti a quelli di un'emissione  in Euro. Il rischio di cambio derivante  
dall 'acquisto di titoli obbligazionari in valuta es te ra  (a t tua lm en te  due titoli in Yen 
emessi  dalla Repubblica Ital iana) è coperto tramite  Cross Currency Swap che 
rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di titoli a ta sso  fisso 
denominati  in Euro.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t i t a t iv a  

1. D is tr ib u z io n e  p e r  v a lu ta  d i d e n o m in a z io n e  d e lle  a t t iv i tà ,  d e lle  
p a s s iv ità  e d e i d e r iv a t i

(m ig lia ia  d i e u ro )

1. DISTRIBUZIONE PER VALUTA DI DENOMINAZIONE DELLE ATTIVITÀ, DELLE PASSIVITÀ E DEI 
DERIVATI

Voci

Valute

Dollari USA Sterline Yen Dollari
canadesi

Franchi
svizzeri

Altre
valute

A. Attività finanziarie
A. 1 Titoli di debito 
A.2 Titoli di capitale 
A.3 Finanziamenti a banche 
A.4  Finanziamenti a clientela 
A.5 Altre a ttiv ità  finanziane

414.898
414.898

B. Altre attività
C. Passività finanziarie
C .l Debiti verso banche 
C.2 Debiti verso clientela 
C.3 Titoli di debito 
C.4 Altre passività finanziarie

273.100

273.100

90.212

90.212

D. Altre passività
E. Derivati finanziari

Opzioni
+ posizioni lunghe 
+ posizioni corte 
Altri derivati 
4 posizioni lunghe 
+ posizioni corte

273.100 90.212
414.898

Totale attività 273.100 505.110
Totale passività 273.100 505.110
Sbilancio ( + / - ) - -
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2 .4  G L I S T R U M E N T I F IN A N Z IA R I D E R IV A T I  

A . D E R IV A T I F IN A N Z IA R I

A  2 . P o rta fo g lio  b a n c a rio : v a lo r i n o z io n a li d i f in e  p e r io d o  e  m e d i

(m ig lia ia  d i e u ro )

A .2 .1  DI COPERTURA_________________________________________________________________
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Attività so ttostan ti/T ip o log ia  derivati Over the  
counter

Controparti
centrali

O ver th e  
coun ter

Controparti
centrali

1. Titoli di d eb ito  e  ta s s i  di in te resse
a ) Opzioni
b) Sw ap
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

1 3 .4 2 8 .2 1 2

1 3 .4 2 8 .2 1 2

1 5 .6 5 3 .8 9 0

1 5 .6 5 3 .8 9 0

2. Titoli di ca p ita le  e  indici azionari
a ) Opzioni
b) Sw ap
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

3. V alute e  oro
a ) Opzioni
b) Sw ap
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

1 .0 2 7 .5 9 8

1 .0 2 7 .5 9 8

9 2 7 .9 0 6

9 2 7 .9 0 6
4. Merci
5. Altri so t to s ta n ti

Totale 1 4 .4 5 5 .8 1 0 1 6 .5 8 1 .7 9 6
Valori m edi 1 5 .5 1 8 .8 0 3 1 8 .2 1 1 .3 0 0
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(migliaia di euro)
A .2 .2  ALTRI DERIVATI

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

A ttiv ità  so t to s ta n t i/T ip o lo g ia  
d eriva ti O ver th e  

co u n ter
C ontroparti

cen tra li
O ver th e  
c o u n ter

C ontroparti
cen tra li

1. Titoli di d e b ito  e  t a s s i  d 'in te r e ss e
a ) Opzioni
b) S w a p
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

1 .7 8 5 .7 2 7

1 .7 0 5 .7 2 7

8 0 .0 0 0

1 .7 8 5 .7 2 7

1 .7 0 5 .7 2 7

8 0 .0 0 0
2. Titoli di c a p ita le  e  indici azionari

a ) Opzioni
b) S w a p
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

4 2 .2 7 0 .6 5 7
4 2 .2 7 0 .6 5 7

6 9 .2 0 3 .6 9 5
6 9 .2 0 3 .6 9 5

3. V a lu te  e  oro
a ) Opzioni
b) S w a p
c )  Forward
d) Future
e )  Altri

8 9 .8 2 9

8 9 .8 2 9
4 . Merci
5. Altri s o t t o s t a n t i

T otale 4 4 .1 4 6 .2 1 3 7 0 .9 8 9 .4 2 2
Valori m ed i 5 7 .5 6 7 .8 1 8 8 1 .9 4 2 .8 9 8
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(migliaia di euro)
A.3 DERIVATI FINANZIARI: FAIR VALUE LORDO POSITIVO - RIPARTIZIONE 
PER PRODOTTI______________________________________________________________________

Portafogli/T ipologie derivati

Fair v a lu e  positivo

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

O ver th e  
cou n ter

Controparti
centrali

O ver th e  
cou n ter

C ontroparti
centrali

A. Portafoglio di n eg o z ia z io n e  a fini di 
vigilanza

a )  Opzioni
b) In te r e s t  rate sw ap
c )  C ross cu rren cy  sw a p
d) Equity sw a p
e )  Forward
f) Future
g )  Altri

B. Portafoglio bancario - di copertura
a )  Opzioni
b) In teres t  rate sw ap
c )  C ross cu rren cy  sw a p
d) Equity sw a p
e )  Forward
f) Future
g )  Altri

3 2 5 .0 6 4

1 2 6 .6 5 1
1 9 8 .4 1 3

3 7 1 .5 9 3

2 7 3 .2 1 2
9 8 .3 8 1

C. Portafoglio bancario - altri derivati
a )  Opzioni
b) In te r e s t  rate sw a p
c )  C ross cu rren cy  sw a p
d) Equity sw a p
e )  Forward
f) Future
g )  Altri

4 7 2 .6 7 9
4 2 4 .0 7 4

4 6 .1 0 7

2 .4 9 8

6 4 0 .4 8 1
5 7 5 .7 6 7

6 0 .3 2 0

4 .3 9 4
T otale 7 9 7 .7 4 3 1 .0 1 2 .0 7 4
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(m ig lia ia  d i e u ro )

A .4 DERIVATI FINANZIARI: FAIR VALUE LORDO NEGATIVO - RIPARTIZIONE PER 
PRODOTTI__________________________________________________________________________

Portafogli/Tipologie derivati

Fair va lu e n egativo

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Over the  
counter

Controparti
centrali

O verth e  
counter

Controparti
centrali

A. Portafoglio di n egoziazion e a fini di 
vigilanza

a) Opzioni
b) In terest rate sw ap
c )  Cross currency sw ap
d) Equity sw a p
e) Forward
f) Future
g) Altri

B. Portafoglio bancario - di copertura
a) Opzioni
b) In terest rate sw a p
c) Cross currency sw ap
d) Equity sw a p
e) Forward
f) Future
g) Altri

1 .4 4 9 .1 4 4

1 .4 4 9 .1 4 4

2 .5 7 5 .8 6 3

2 .5 7 5 .8 6 3

C. Portafoglio bancario - altri derivati
a) Opzioni
b) In terest rate sw ap
c) Cross currency sw ap
d) Equity sw ap
e) Forward
f) Future
g) Altri

4 4 4 .8 1 5
3 8 7 .5 4 5

4 2 .6 7 7
12 .095

2 .4 9 8

4 7 7 .0 8 8
4 1 7 .4 5 1

5 5 .2 4 3

4 .3 9 4
Totale 1 .8 9 3 .9 5 9 3 .0 5 2 .9 5 1
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(m ig lia ia  d i e u ro )

A.7 DERIVATI FINANZIARI OTC - PORTAFOGLIO BANCARIO: VALORI NOZIONALI, 
FAIR VALUE LORDI POSITIVI E NEGATIVI PER CONTROPARTI - CONTRATTI NON 
RIENTRANTI IN ACCORDI DI COMPENSAZIONE

Contratti non rientranti in accordi di 
co m p en sa z io n e

c
Vu
(Jc(0

CD

0)
>oo

£
.o
3
a
c
«

£Ucn
CD

m'ncf0e

uo
(A

Vco
N(0k.
3y
Mwflj
5

.2uo
(A

2!a
E

Va>o>
aio
(A

1) Titoli di d eb ito  e  ta s s i  di in te r e sse
- valore nozionale
- fair va lu e  positivo
- fair va lu e  n eg a tiv o
- e sp o s iz io n e  futura

2) Titoli di cap ita le  e  indici azionari
- valore nozionale
- fair va lu e  positivo
- fair va lu e  n eg a tiv o
- e sp o s iz io n e  futura

3 ) V alute e  oro
- valore nozionale
- fair va lu e  p ositivo
- fair v a lu e  n eg a tiv o
- e sp o s iz io n e  futura

4 ) Altri valori
- valore nozionale
- fair va lu e  p ositivo
- fair va lu e  n eg a tiv o
- e sp o s iz io n e  futura__________________

4 0 .0 0 0
2 .4 9 8

1 8 .9 1 2 .0 5 7

3 8 5 .0 5 0
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(m ig lia ia  d i e u ro )

A .8 DERIVATI FINANZIARI OTC - PORTAFOGLIO BANCARIO: VALORI NOZIONALI, FAIR VALUE 
LORDI POSITIVI E NEGATIVI PER CONTROPARTI - CONTRATTI RIENTRANTI IN ACCORDI DI 
COMPENSAZIONE___________________________________________________________________________________

Contratti rientranti in accordi di com p en sazion e
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zi
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e

Im
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n 
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e

Al
tr

i 
so
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1) Titoli di debito e  ta ss i di in teresse
- valore nozionale 15.143.526 30.413
- fair value positivo 172.758
- fair value neqativo 1.490.741 3.578

2) Titoli di capitale e  indici azionari
- valore nozionale 23 .358.600
- fair value positivo 424.074
- fair value neqativo 2.495

3) Valute e  oro
- valore nozionale 1.117.426
- fair value positivo 198.413
- fair value positivo 12.095

4) Altri valori
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value neqativo
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(m ig lia ia  d i e u ro )

A .9 VITA RESIDUA DEI DERIVATI FINANZIARI OTC: VALORI NOZIONAI.1

S ottostan ti/V ita  residua Fino a 1 anno Oltre 1 anno e  
Tino a 5 anni Oltre 5 anni Totale

A. Portafoglio di n egoziazion e di vigilanza
A. 1 Derivati finanziari su titoli di deb ito  e  ta s s i di in te re sse  

A.2 Derivati finanziari su titoli di cap ita le  e indici azionari 

A.3 Derivati finanziari su ta ss i di cam bio e  oro

A.4 Derivati finanziari su altri valori

B. Portafoglio bancario
B. 1 Derivati finanziari su titoli di deb ito  e  ta s s i  di in te re s se  

B.2 Derivati finanziari su titoli di cap ita le  e  indici azionari 

B.3 Derivati finanziari su ta ss i di cam bio e  oro 

B.4 Derivati finanziari su altri valori

18 .8 2 8 .7 7 8
1.909.309

16 .556.636

362.833

29 .4 0 9 .5 2 4
3.727 .271

25 .682 .253

1 0 .363 .721

9 .577 .359

31.768

754.594

5 8 .6 0 2 .0 2 3
15.213.939

42 .270 .657

1.117.427

Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 18 .8 2 8 .7 7 8 2 9 .4 0 9 .5 2 4 1 0 .363 .721 5 8 .6 0 2 .0 2 3
Totale al 3 1 /1 2 /2 0 1 2 2 0 .9 4 7 .3 0 6 5 3 .1 4 1 .9 6 7 1 3 .4 8 1 .9 4 5 8 7 .5 7 1 .2 1 8



Senato della Repubblica -3 4 2  - Camera dei deputati

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

C. D E R IV A T I F IN A N Z IA R I E C R E D IT IZ I

(m ig lia ia  d i e u ro )

C .l DERIVATI FINANZIARI E CREDITIZI OTC: FAIR VALUE NETTI ED ESPOSIZIONE 
FUTURA PER CONTROPARTI

1) Accordi bilaterali derivati finanziari
- fair value positivo
- fair va lu e  n egativo
- esp osiz ion e futura 

rischio di con trop arte  n e tto
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uc(0a

5 1 1 .5 9 6
1 .2 2 1 .6 8 2

3 8 7 .5 0 8
3 3 9 .8 4 5

.5
Nc(0c

.2wo
{fi

3 .5 7 8
1 .0 9 2
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c
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2) Accordi bilaterali derivati creditizie
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value n egativo
- esp o siz io n e  futura 

rischio di con trop arte  n e tto _________
3) Accordi "cross product"

- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value n egativo
- esp osiz ion e  futura
- rischio di controparte n etto
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S e z i o n e  3  - R i s c h i o  d i  l i q u i d i t à

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione 
del rischio di liquidità

L'esposizione di CDP al rischio liquidità nell 'accezione di a s se t  liquidity risk è 
limitata, non essendo  prevista un'att ività di negoziazione.
Per CDP il rischio di liquidità a s su m e  importanza principalmente nella forma di 
funding liquidity risk, in relazione alla larga prevalenza nel passivo della Gestione 
Separa ta  di depositi a vista (i Libretti di r isparmio postale) e di buoni rimborsabili 
a vista (i Buoni fruttiferi postali).
Al fine di m an tene re  remoto  uno scenario di rimborsi fuori controllo, CDP si 
avvale dell 'effetto mitigante che origina dalla garanzia dello Sta to  sul Risparmio 
Postale. Oltre alla funzione fondamenta le  di tale garanzia,  la capacità di CDP di 
m an tenere  remoto  questo  scenario si basa  sulla solidità patrimoniale,  sulla 
protezione e promozione della reputazione del Risparmio Postale presso  il 
pubblico, sulla difesa della reputazione di CDP sul mercato  e sulla gestione della 
liquidità. In riferimento a quest 'ult ima CDP adotta  una serie di presidi specifici sia 
volti a prevenire  l ' insorgere di fabbisogni di funding imprevisti, sia per e sse re  in 
grado di assorbirli p ron tam en te  in caso di necessità.
A tal fine è stabilito uno specifico limite inferiore per la consistenza delle attività 
liquide, monitorato da RMA, ass ieme ad alcune grandezze  che esprimono la 
capacità di CDP di far fronte a possibili situazioni di crisi. Ad integrazione dei 
presidi già operativi, alla fine del primo s em es t re  2013 CDP si è dota ta  di un 
nuovo Contingency Funding Pian (CFP), r ivedendo il processo di 
approvazione/a ttuazione  esposto  nel p receden te  documento .  Il CFP descrive i 
processi e le s tra tegie  di intervento ado t ta te  da CDP per gestire eventuali crisi di 
liquidità, siano e sse  di origine sistemica - dovute  ad un improvviso 
de ter io ramento  dei mercati monetari  e finanziari - o causa te  da difficoltà 
idiosincratiche dell'istituzione.

Per quan to  a tt iene  alla Gestione Ordinaria, CDP si avvale di provvista 
istituzionale sul mercato  o a tt raverso  BEI con logiche, opportunità e vincoli più 
simili a quelli degli operatori  bancari.

CDP pone in e sse re  presidi volti a prevenire l ' insorgenza di fabbisogni di liquidità 
improvvisi mediante  lo sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni,
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la fissazione di limiti strutturali alla trasformazione delle scadenze ,  il 
monitoraggio della posizione di liquidità a breve,  effettuato in via continuativa 
dalla funzione Finanza e il monitoraggio dei gap di liquidità a breve,  medio e 
lungo te rmine ,  effettuato dalla funzione RMA.

La gest ione  dell'attività di tesorer ia  opera ta  dalla Finanza consen te  a CDP di 
finanziarsi anche tramite  pronti contro te rmine ,  sia in Gestione Separa ta  che in 
Gestione Ordinaria. Nella seconda parte  del 2013 CDP ha att ivato la raccolta 
tramite  EMTN anche  per la Gestione Separa ta .
CDP può inoltre partecipare alle operazioni di rif inanziamento della Banca 
Centrale Europea,  avendo un significativo stock di attività idonee,  negoziabili e 
non.
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IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A N TITA TIV A
(m ig lia ia  d i e u r o )

1. DISTRIBUZIONE TEMPORALE PER DURATA RESIDUA CONTRATTUALE DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE - VALUTA DI 
DENOMINAZIONE: EURO

V o c i/S c a g l io n i  t e m p o r a l i A v is ta
D a o l t r e  1 

g io rn o  a  7  
g io rn i

Da o l t r e  7  
g io rn i a  15  

g io rn i

D a o l t r e  15  
g io rn i a  1 

m e s e

Da o l t r e  1 
m e s e  f in o  a 

3  m e s i

D a o l t r e  3 
m e s i  f in o  a  

6  m e s i

D a o l t r e  6  
m e s i  f in o  a  

1 a n n o

Da o l t r e  1 
a n n o  f in o  a  5 

a n n i
O ltre  5 a n n i D u ra ta

in d e t e r m in a t a

A ttiv ità  p e r  c a s s a
A. 1 Titoli di S ta to  
A.2 Altri titoli di deb ito  
A.3 Q uo te  OICR 
A.4 F inanziam enti

- banche
- clien tela

1 4 0 .5 4 3 .7 9 6

180.596
911.983

139.451 .217
1.765 .326

137.685 .891

4 .2 5 0
4 .250

8 .263 .855

7 .6 8 2
2.250
5.432

7 1 4 .3 9 1
638.305

2.672

73 414 
40 .0 0 0  
33 .414

3 1 8 .9 0 4
297 .847

21 .057

21 .057

4 .0 9 6 .7 5 6
251.329

17.874

3 .827 .553
1.155 .068
2 .672 .485

7 .0 8 6 .8 7 8
2.090 .256

79.682

4 .916 .9 4 0
1 .191 .652
3.725 .288

3 3 .2 6 9 .9 2 4
8 .0 8 8 .5 0 0

172.523

25 .00 8 .9 0 1  
S .809 .410  

19 .199 .491

8 2 .6 9 6 .5 6 8
11 .877 .500

1.226 .641

69 .59 2 .4 2 7
3 .896 .7 1 9

65 .69 5 .7 0 8

1 .2 1 2 .5 1 8

1.212 .518
1.212 .518

P a s s iv i tà  p e r  c a s s a
B. 1 Depositi e co n ti co rren ti

- banche
- c lien tela  

B.2 Titoli di deb ito  
8.3  A ltre p assiv ità

2 3 4 .2 2 9 .7 6 5
234 .180 .527

957.687
233 .222 .840

296
48 .942

8 .7 9 0 .0 0 0
8 .7 9 0 .0 0 0

8 .7 9 0 .0 0 0

1 .5 0 2 .7 3 3
1.500 .000

1.500 .000  
2.733

1 .5 3 1 .5 4 7
810.013

800
809.213
526.032
195.502

1 0 4 .3 3 5
58 .843  
20 .000
38 .843  
25 .223  
20 .269

6 .7 0 9 .5 3 7
6 .608 .852

6.608 .852  
35 .457  
65 .228

5 7 8 .4 7 0
125.823

2.207
123.616
133.973
318.674

2 2 .6 7 2 .7 7 2
2 .338 .2 7 2

128.370
2 .209 .9 0 2
1 .874 .500

18 .460 .000

1 0 .3 0 9 .3 9 1
2 .975 .8 2 4

392.849
2.582 .975
4 .0 4 8 .0 0 0
3 .285 .5 6 7

O p e ra z io n i  " fu o r i b ila n c io "
C. 1 D erivati finanziari con  

scarrb io  di c ap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni co rte

C. 2 Derivati finanziari sen za  
scam bio  di c ap ita le

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

C.3 Depositi e  finanziam enti da 
ricevere

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

C.4 Im pegni irrevocabili a 
e ro g are  fondi

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

c .5  G aranzie finanziarie
rilasciate
C.6 G aranzie finanziarie 

ricev u te
C.7 Derivati creditizi con 

scam bio  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni co r te

C.8 Derivati creditizi senza  
scarrb io  di cap ita le

- posizioni lunghe
- posizioni co r te

466 .515
45 .172

13 .558 .306

4 .0 0 0 .0 0 0

88

4 .0 0 0 .0 0 0

7.014 4 0 .8 8 8
7.070

250.000

352.524
145.092

425.403
137.059

102.001
538.624

13 .558 .306
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1. DISTRIBUZIONE TEMPORALE PER DURATA RESIDUA CONTRATTUALE DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE - ALTRE VALUTE

V o c i/S c a g l io n i  te m p o ra N A v is ta
Da o l t r e  1 

g io rn o  a  7 
g io rn i

Da o l t r e  7 
g io rn i a  15  

g io rn i

Da o l t r e  15 
g io rn i a  1 

m e s e

Da o l t r e  1 
m e s e  f in o  a 

3  m e s i

D a o l t r e  3 
m e s i  f in o  a 

6  m e s i

Da o l t r e  6 
m e s i  f in o  a 

1  a n n o

Da o l t r e  1 
a n n o  f in o  a  5 

a n n i
O ltr e  5  a n n i D u ra ta

in d e t e r m in a t a

A tt iv i tà  p e r  c a s s a
A .l Titoli di S ta to  
A.2 Altri tito li di deb ito  
A.3 Q uo te  OICR 
A.4 Finanziam enti

- b an ch e
- clien tela

4 2 .1 6 7
42 .167

3 8 .7 3 2
38 .732

8 0 .5 7 5
80.575

1 6 2 .0 8 6
162.086

4 1 4 .5 9 4
414 .594

P a s s iv i tà  p e r  c a s s a
B .l Depositi e co n ti co rren ti

- ban ch e
- clien tela  

B.2 Titoli di deb ito  
B.3 A ltre passiv ità

4 1 8

418

5 8 2

582

5 7 7

577

2 7 4 .5 7 7

274.577

8 9 .8 2 9

89 .829

O p e ra z io n i  " fu o r i  b i la n c io "
C. 1 Derivati finanziari con  

scam bio  di c a p ita le
- posizioni lunghe
- posizioni co r te

C .2 D erivati finanziari senza  
scam bio  di cap ita le

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

C .3 Depositi e finanziam enti da 
ricevere

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

C .4 Im pegni irrevocabili a 
e ro g a re  fondi

- posizioni lunghe
- posizioni c o r te  

C .5 G aranzie finanziarle 
rilasc ia te
C.6 G aranzie finanziarie 

r ic ev u te
C.7 D erivati creditizi con 

scam bio  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o r te

C.8 D erivati creditizi senza  
scam bio  di cap ita le

- posizioni lunghe
-  Dosizioni c o r te

273.004 89 .829
4 14 .594
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(migliaia di euro)

2. INFORMATIVA SULLE ATTIVITÀ' IMPEGNATE ISCRITTE IN BILANCIO

Forme tecn iche

Im pegnate Non im pegnate

Totale
3 1 /1 2 /2 0 1 3VB FV VB FV

1. Cassa e disponibilità X 4 X 4
liquide

2. Titoli di debito 14.376.577 15.147.872 10.265.981 11.019.151 24 .642 .558
3. Titoli di capitale 11.761 11.761 11.761
4. Finanziamenti 38.668.031 X 214.806.522 X 253.474 .553
5. Altre attività finanziarie X 35.098.555 X 35 .098 .555
6. Attività non finanziarie X 1.457.872 X 1 .457.872

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 53 .044 .608 15.147 .872 261.640 .695 11.030 .912 314.685 .303

Legenda:
VB = valore di bilancio 
FV = fair value

Con riferimento alle attività cedute  in garanzia alla BCE a fronte di operazioni di 
r if inanziamento,  risultano impegnati  titoli di debito per nominali 13.746 milioni di 
euro circa e f inanziamenti  per un residuo in linea capitale pari a circa 33.629 
milioni di euro.

(migliala di euro)

3. IN F O R M A T IV A  SULLE A T T IV IT À ' D I P R O P R IE T À '
IM P E G N A TE  NO N ISCRLITTE IN  B IL A N C IO

Forme tecniche Im pegnate Non
impegnate

Totale
31 /12 /2013

1. a ttiv ità  finanziarie

- Titoli

- Altre

2. A ttività non finanziarie

10.315 .517

10.315 .517

10.315.517
10.315.517

Totale 31/12 /2013 10.315.517 - 10.315.517
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S e z i o n e  4  -  R i s c h i  o p e r a t i v i  

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITATIVA  

A . A s p e tti g e n e ra li,  p ro cess i d i g e s tio n e  e  m e to d i di m is u ra z io n e  
d e l ris c h io  o p e ra tiv o

Sistema di gestione dei rìschi operativi
CDP adotta ,  quale benchmark  di riferimento in materia di rischio operativo,  le 
linee guida stabilite dal Comitato di Basilea per il se ttore  bancario e riprese dalla 
Banca d'Italia nella Circolare n. 263 del 27 dicembre del 2006.
Si definisce rischio operativo il rischio di subire perdite derivanti 
dall ' inadeguatezza o dalla disfunzione di processi,  risorse um ane  e sistemi 
interni, oppure  da eventi  esogeni.  Rientrano in tale tipologia, tra l'altro, le perdite 
derivanti da frodi interne o es te rne ,  errori umani,  rapporto  di impiego e sicurezza 
sul lavoro, interruzioni dell 'operatività,  indisponibilità dei sistemi, inadempienze 
contrattuali ,  gest ione dei processi , danni ai beni patrimoniali dell 'azienda, 
catastrofi naturali.
Nel rischio operativo è compreso il rischio legale, m en t re  non sono inclusi quelli 
strategici e di reputazione.
Il rischio legale è il rischio di incorrere in perdite derivanti da violazioni di norme 
imperative (di legge o di regolamenti)  ovvero di au toregolamentazione  (es. 
statuti ,  codici di condotta,  codici di autodisciplina), da responsabili tà contra ttuale
o extra-contra ttua le  o da altre controversie.
Prendendo a riferimento la best  practice bancaria,  ed in particolare le disposizioni 
di vigilanza applicabili alle banche,  è s ta ta  avviata in CDP la formalizzazione e 
l ' implementazione di un framework metodologico e organizzativo in termini di 
s tru tture ,  processi,  s tra tegie  e  politiche per la gestione del rischio operativo 
connesso ai prodotti /processi di CDP e della Società di Gestione del Risparmio 
CDP Investimenti  SGR S.p.A.. L'obiettivo consiste nel rendere  possibile un 
efficace s is tema di gest ione  dei rischi operativi, ponendo le basi sia per interventi 
di mitigazione,  sia per  una più accurata  quantificazione del capitale economico ad 
essi associato,  ad oggi s t imato tramite  il metodo Base (BIA - Basic Indicator 
Approach).
Il s is tema di gest ione dei rischi operativi è un insieme s tru tturato  di processi, 
funzioni e risorse,  che prende le mosse  dall'identificazione del rischio e prosegue 
con la misurazione, il monitoraggio,  il reporting e le azioni di 
controllo/mitigazione.
La metodologia ado t ta ta  prevede l ' integrazione delle informazioni di perdite 
operative oppor tunam ente  classificate secondo gli schemi predefiniti di Loss
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Event Type (i.e. Modello degli eventi di perdita),  Loss Effect Type (i.e. Modello 
delle tipologie di perdita) e Risk Factor (i.e. Modello per la classificazione dei 
fattori di rischio).
Tali informazioni si riferiscono a:

• dati interni sulle perdite operative (Loss Data Collection);
• dati sulle perdite potenziali (valutazione del livello di esposizione ai rischi 

operativi);
• fattori rappresentativ i  del contes to  aziendale e  dei sistemi di controllo 

interni;
• dati di perdita di s is tema (dati esterni) .

Loss Data Collection
Il framework di Loss Data Collection adotta to  in CDP riprende lo schema proposto 
dal Comitato di Basilea e ribadito dall'ABI a proposito del Database  Italiano delle 
Perdite Operative (DIPO).
Le principali attività di Loss Data Collection svolte in CDP sono:

• ricerca delle fonti informative ed individuazione di un re ferente  per i rischi 
operativi afferente  alla s tes sa  fonte informativa (pe r  fonte informativa si 
intende l'Unità Organizzativa in grado di fornire le informazioni riguardanti 
le dimensioni principali sia di ogni evento  di perdita rilevato che degli 
effetti ad esso associati);

• definizione di ruoli e responsabil ità degli attori coinvolti e  delle modalità di 
raccolta e validazione dei dati censiti;

• raccolta dei dati rilevanti e della relativa documentazione  a supporto;
• censimento  dei dati raccolti nel d a tab ase  delle perdite operative.

Sono stati stabiliti specifici criteri relativi alla data  di accadimento  e alla soglia di 
importo per il cens imento  degli eventi di perdita.
CDP ha sviluppato un applicativo informatico proprietario (LDC) per la raccolta 
dei dati interni riferiti sia a eventi di rischio operativo che hanno genera to  perdite 
già regist ra te  in conto economico sia a eventi di rischio operativo che non hanno 
de terminato  una perdita (near  miss event) .

Valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi
E' s ta ta  definita altresì la metodologia - di na tura  qualitativa - per la valutazione 
del livello di esposizione dell 'azienda ai rischi operativi,  al fine di o t tenere ,  
a t traverso indicazioni soggett ive fornite dalle risorse interne (process  owner ed 
esperti) ,  un se t  di informazioni utili ad individuare e va lutare i suddett i  rischi e ad 
o t tenere  indicazioni di natura  gestionale per  porre in esse re  opportuni interventi 
di mitigazione.
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L'obiettivo consiste nel costruire un modello qualitativo per la valutazione dei 
rischi operativi, basa to  sia sulle esperienze p assa te  di perdite che sull'analisi 
prospettica del rischio.
La metodologia ado t ta ta  in CDP consente  di pervenire ad una st ima:

• dell 'esposizione assoluta  ad ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio 
inerente),  ovvero del rischio es is ten te  in ipotesi di tota le  a ssenza  di 
controlli all ' interno dell 'azienda;

• dell 'esposizione residua ad ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio 
residuale) ovvero del rischio che residua in seguito aH'implementazione dei 
controlli;

• del grado di efficacia dei controlli a presidio.

L'attività propedeutica  alla valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi 
consiste nella mappatu ra  degli eventi pregiudizievoli (Risk Mapping) sui processi 
aziendali, compresi  i rischi relativi all ' introduzione di nuovi 
prodotti /processi/sistemi.
La mappatu ra  dei rischi sui processi,  e ffe ttuata  dai process owner e dagli esperti ,  
nasce dall 'esigenza di comprendere  l'origine di potenziali perdite ascrivibili ai 
rìschi operativi - r isalendo agli eventi  e alle cause  che le potrebbero generare  - e 
di va lutare l 'opportunità di m e t te re  in a tto  azioni mirate di monitoraggio,  
controllo, prevenzione  e mitigazione dei suddett i  rischi.
Il processo di Risk Mapping si basa  su due dimensioni:

• i processi aziendali (scomposti  a livello di singola attività),  che guidano 
nella rilevazione degli eventi  pregiudizievoli da cui potrebbero  scaturire 
danni economici rilevanti;

• lo schema dei potenziali eventi  pregiudizievoli (Loss Event Type).

Sulla base  dell ' intersezione tra le due dimensioni si costruisce,  in condivisione 
con le unità organizzative in te ressa te ,  una matrice "rischi-processi" in cui sono 
indicati i potenziali rischi da valutare.
La mappatu ra  dei rischi si articola nei tre  sotto-process i  di seguito elencati:

• rilevazione delle potenziali tipologie di eventi di rischio operativo sulla base  
degli Event Type proposti dal Comitato di Basilea;

• classificazione dei Risk Factor, dei Loss Event Type e dei Loss Effect Type 
secondo i modelli del framework metodologico;

• manutenzione  delle m appe  dei rischi, con aggio rnamento  continuo per 
cogliere tu tte  le eventuali modifiche in tervenute  nel contes to  operativo 
dell 'azienda.

Per quanto  riguarda le tipologie di eventi  pregiudizievoli da mappare ,  al fine di 
favorire lo sviluppo di una gestione  in tegra ta  del rischio all ' interno di CDP nella
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Risk Map, particolare a ttenzione  viene riservata al rischio di compliance, al 
rischio di commissione  dei reati di cui al Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 
231 (Disciplina della responsabili tà amministrativa delle persone giuridiche, delle 
società e delle associazioni anche  prive di personali tà giuridica, a norma 
dell'articolo 11 della legge 29 se t tem bre  2000, n. 300, GU n.140 del 19-6-2001 
da reato  com m esso  da persone  fisiche legate alla persona giuridica da rapporto 
di collaborazione organica e che agiscano nel suo interesse),  al rischio ex Decreto 
Legislativo 21 novembre  2007, n. 231 (Attuazione della direttiva 2005/60/CE 
concernente  la prevenzione deH'utilizzo del s is tema finanziario a scopo di 
riciclaggio dei proventi di attività criminose e di f inanziamento del terrorismo 
nonché della direttiva 2006/70/CE che ne reca misure di esecuzione),  al rischio 
ex Legge 28 dicembre  2005,  n. 262 (Disposizioni per la tutela del risparmio e la 
disciplina dei mercati finanziari, pubblicata nella Gazzet ta  Ufficiale n. 301 del 28 
dicembre  2005),  al rischio di interruzioni dell 'operatività e disfunzione dei sistemi 
informatici e al rischio di outsourcing.
In seguito alla rilevazione dei rischi di na tura  operativa con potenziale impatto 
sull' istituzione in termini di perdite inat tese,  l'attività di valutazione del livello di 
esposizione aziendale ai suddett i  rischi viene esegui ta  mediante  interviste ai 
process  owner e agli esperti ,  al fine di comprendere  l'attività svolta e la 
configurazione dell 'ambiente interno.
In CDP i principali attori coinvolti nell'attività di valutazione del livello di 
esposizione ai rischi operativi sono:

1. Servizio Rischi Operativi:
• propone le metodologie e le procedure  per  l ' individuazione dei 

rischi;
• controlla ed assicura la corretta applicazione della metodologia e 

delle procedure;
• fornisce il necessar io supporto  metodologico e tecnico per 

l’identificazione dei rischi;
• garantisce  l 'omogeneità dell ' informazione raccolta a t t raverso  l'analisi 

della qualità e della congruità dei dati acquisiti nell 'ambito della 
rilevazione;

2. process owner ed esperti :
• identificano e valutano le principali a ree  di rischiosità per i processi 

di competenza;
• monitorano regola rmente  l 'evoluzione dei propri rischi o l ' insorgenza 

di nuovi;
3. Servizio Compliance:

• identifica i rischi di non conformità alla normativa (interna ed 
es te rna)  ed i possibili rischi reputazionali,  validando e, se
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necessario,  completando l'identificazione dei rischi effe ttuata 
dall 'owner ( sem pre  con riferimento agli eventi pregiudizievoli che 
potrebbero  determinare  rischi di non conformità);

• propone possibili azioni di mitigazione a fronte dei rischi individuati;
4. Servizio Antiriciclaggio:

• individua i fattori di rischio di riciclaggio in linea con il framework 
metodologico per  la valutazione dell 'esposizione ai rischi operativi;

• identifica i rischi di non conformità a leggi, regolamenti  e procedure  
interne in materia  di antiriciclaggio;

• supporta  gli owner ai fini dell' identificazione dei rischi di 
coinvolgimento,  anche  involontario, in fatti di riciclaggio o 
finanziamento del terrorismo;

5. Dirigente preposto:
• identifica i rischi che possono pregiudicare l'attendibilità del financial 

reporting (rischi ex Legge n. 262 del 28 dicembre  2005);
• supporta  gli owner ai fini deN'identificazione dei presidi di controllo;

6. Area Internai Auditing:
• nell 'ambito delle attività di controllo di terzo livello di sua 

competenza ,  valuta il framework metodologico del processo di Risk 
Mapping, effe ttuando controlli sulla corretta applicazione dello 
s tesso;

• suggerisce  la mappatu ra  di tutti quei rischi che - benché non 
individuati dall 'owner e dagli esperti  - sono stati rilevati sui processi 
aziendali in occasione di interventi di audit ;

• censisce il rischio di commissione  dei reati di cui al Decreto 
Legislativo 8 giugno 2001, n. 231.

L'attività di valutazione dell 'esposizione aziendale ai rischi operativi consen te  di 
integrare la raccolta dei dati storici di perdita con le st ime sogget t ive  
ogniqualvolta i dati storici di perdita - relativi a determinati  processi - non siano 
affidabili e /o  sufficientemente numerosi  da poter  supportare  le decisioni 
s tra tegiche del Top Management  in merito a specifiche attività rientranti nel core 
business  dell 'azienda.
Al termine  dell'attività di valutazione, si procede con la prioritizzazione degli 
interventi sulla base  delle criticità em erse  e del rating "qualitat ivo" a ssegna to  ad 
ogni rischio individuato:

• rischio residuo "basso":  i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono genera lmente  un'att ività di monitoraggio al fine di verificare che 
la valutazione sia compresa  nella soglia di accettabilità;

• rischio residuo "medio": i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono soli tamente  un intervento di miglioramento del s is tema di
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controllo interno nel medio-lungo periodo ed una costan te  attività di 
monitoraggio al fine di verificare che il rischio non richieda un intervento 
immediato;

• rischio residuo "alto": i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono soli tamente  un intervento di miglioramento del sistema di 
controllo interno nel breve-medio periodo ed un monitoraggio frequente  al 
fine di verificare che il rischio non richieda un intervento immediato;

• rischio residuo "molto alto": i rischi che rientrano nella presente  categoria 
richiedono un in tervento  immediato di mitigazione.

Una volta s t imato,  il rischio "residuo" per ogni attività viene monitorato dal 
Servizio Rischi Operativi con la collaborazione delle unità organizzative 
in te ressate .  In particolare, al fine di monitorare  l 'esposizione ai rischi operativi 
più significativi, il Servizio Rischi Operativi prende in considerazione soltanto le 
attività che presentino rischi residui "molto alti" o "alti" o "medi" e, in relazione a 
ques te ,  formula -  se  ri tenuto necessario e, comunque, sem pre  di concerto con le 
unità organizzative in te ressa te  -  suggerimenti  (c.d. "proposte  di mitigazione") 
volti alla r idefinizione/integrazione delle procedure  e dei presidi di controllo 
esistenti.
Per ogni procedura analizzata viene redatto  un report  così articolato:

• documento  di sintesi,  in cui sono riepilogati alcuni dati sinottici;
• documento  di dettaglio, in cui sono riportati tutti i risultati delle analisi 

effe ttuate  (i rischi individuati e le relative valutazioni di rischio inerente,  
controllo e rischio residuo) per ogni fase/att iv ità del processo;

• scheda controlli, in cui sono riepilogati tutti i presidi di controllo, sia quelli 
presenti in procedura che le prassi operative;

• documento  con le proposte  di azioni di mitigazione a fronte dei rischi 
residui "molto alti", "alti" e "medi".
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P a r t e  F -  I n f o r m a z i o n i  s u l  p a t r i m o n i o

S e z i o n e  1 -  I l p a t r i m o n i o  d e l l ' i m p r e s a

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITA TIVA

Nelle more dell 'emanazione di provvedimenti  specifici in materia  da parte di 
Banca d'Italia, la CDP è sottoposta  unicamente  a una vigilanza di tipo 
"informativo".

Pertanto,  nell'esercizio 2013, concordemente  con l'Autorità di vigilanza, non si è 
provveduto  a definire il patrimonio di vigilanza della CDP, né i relativi requisiti 
prudenziali di vigilanza.
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P a r t e  H -  O p e r a z i o n i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

1. Informazioni sui compensi dei dirigenti con 
strategica

COMPENSI AGLI A M M IN IS TR A TO R I E SINDACI

responsabilità

(migliaia di euro)

3 1 /1 2 /2 0 1 3

a) amministratori 1.235

b) sindaci 117

Totale 1 .352

(migliaia di euro)
COMPENSI AGLI A LTR I D IR IG E N T I CON RESPONSABILITÀ STRATEGICHE

3 1 /1 2 /2 0 1 3
(a ) benefici a breve termine 6.115

(b) benefici successivi al rapporto di lavoro 361

(c ) altri benefici a lungo termine

(d) indennità per la cessazione del rapporto di lavoro

(e ) pagamenti in azioni

Totale 6 .4 7 6
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COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI E SINDACI
(m ig lia ia d i euro)

Nome e  C ognom e Carica ricoperta Periodo in carica
Scadenza  
carica 1 ’

Em olum enti 
per la carica e  

b o n u s

Am m inistratori
Franco Bassanini P resid en te  (5 ) 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 331

Giovanni G om o Tempini Am m inistratore d e le g a to  (5 ) 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 9 9 9

Maria C annata C onsigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

Olga Cuccurullo Consigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

Marco Giovannini Consigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 25

Mario Nuzzo Consigliere 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 35

F ra n cesco  Parlato Consigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

Antim o Prosperi Consigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

A lessandro Rivera Consigliere 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

Cristian Chizzoli C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 201 2 10

Piero G astaldo C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 201 2
( . . . )

E ttore G otti T e d e sch i C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 201 2 10

Nunzio Guglielmino C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 201 2 10

In tegrato  per l'am m inistrazione della G estione Separata  (articolo  5, com m a 8, D.L. 2 6 9 /0 3 )
R oberto Ferranti Consigliere (1 ) 0 1 /0 8 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 (**)

Giovanni De Sim one Consigliere (1 ) 0 1 /0 1 /1 3 -0 1 /0 8 /1 3 201 3 20

V in cen zo  La Via Consigliere (2 ) 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5
r .)

Piero Fassino C onsigliere 2 1 /1 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 4

M assim o Garavaglia C onsigliere 2 1 /1 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015 4

A ntonio S a itta C onsigliere 2 1 /1 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015 4

Maria C annata Consigliere (3 ) 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 2012
(.,)

G iuseppe Pericu C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 2012 10

Romano Colozzi C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 2012 10

Guido P o d e stà C onsigliere 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 2012 10

Sindaci
A ngelo Provasoli P resid en te 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015 27

Gerhard B rand stàtter S in d aco  e f fe tt iv o 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 201 5 20

Piergiuseppe Dolcini S in d aco  e f fe tt iv o 0 1 /0 1 /1 3 -2 6 /0 4 /1 3 201 3 6

Andrea Landi S in d aco  e f fe tt iv o  (4 ) 2 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015 14

In es Russo S in d aco  e f fe tt iv o 1 7 /0 4 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015
r .)

G iuseppe V incenzo Suppa S in d aco  e f fe tt iv o 0 1 /0 1 /1 3 -3 1 /1 2 /1 3 2015 (**)

Biagio M azzotta S in d aco  e f fe tt iv o 0 1 /0 1 /1 3 -1 7 /0 4 /1 3 201 2 (**)

r )  Data di co n v o c a z io n e  dell’A ssem b lea  degli Azionisti di ap p rovazion e del bilancio dell'esercizio  relativo.
(**) Il c o m p en so  v ien e  e r o g a to  al M inistero dell'econom ia e  delle  finanze.
<***11 c o m p en so  v ien e  e r o g a to  alla Com pagnia di San  Paolo.
(1 ) D eleg a to  dal Ragioniere g en era le  dello S ta to .
(2 ) D irettore g en era le  del T esoro .
(3 ) D eleg a to  dal D irettore gen era le  del T esoro .
(4 ) S in d aco  su p p len te  su b en tra to  in d ata  2 7 /0 4 /2 0 1 3  e  nom inato sin d a co  e f fe tt iv o  nell'assem blea  del 0 1 /0 7 /2 0 1 3 .
( 5 ) I com p en si includono gli em olum enti del 1 °  trim estre, il bonus e  la c o m p o n e n te  triennale correlati al 

p r e c e d e n te  m andato.
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2 . In fo r m a z io n i s u lle  tra n s a z io n i con p a r t i c o r re la te

Alcune transazioni della CDP con le parti correlate,  in particolare con il Ministero 
dell 'economia e delle finanze e con Poste Italiane S.p.A., sono conseguenti  a 
disposizioni normative.  Si evidenzia, comunque,  che non sono s ta te  effe ttuate 
operazioni con parti correlate di natura  atipica o inusuale che per significatività 
possano avere  impatti sulla situazione patrimoniale ed economica della Società.  
Tutte le operazioni e ffe ttuate  con le parti correlate,  infatti, sono poste  in e sse re  a 
condizioni di mercato e r ientrano neN'ordinaria operatività della CDP.

Alla fine del 2013 si segnalano i seguenti  rapporti con la controllante, le società 
controllate e le società collegate.

O p era zio n i con  il M in istero  d e ll'eco n o m ia  e d e lle  fin a n ze

Le principali operazioni ef fe ttuate  con il Ministero dell 'economia e delle finanze 
fanno riferimento alla liquidità deposi tata  presso  un conto corrente  di Tesoreria e 
ai rapporti di f inanziamento.

In particolare, la liquidità della CDP è deposi ta ta  sul conto corrente  fruttifero n. 
29814 acceso presso  la Tesoreria dello Sta to  e viene rem unera ta ,  come previsto 
dall'articolo 6, comma 1, del decreto ministeriale economia e finanze del 5 
dicembre 2003, a un ta sso  semes tra le  variabile pari alla media aritmetica 
semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a sei mesi e 
l ' andamento  dell'indice mensile Rendistato.

Per ciò che riguarda i crediti per f inanziamenti,  si evidenzia che oltre il 30%  del 
portafoglio della CDP è rimborsato dallo Stato.

La CDP, inoltre, svolge un servizio di gestione dei f inanziamenti e dei prodotti del 
Risparmio Postale di proprietà del MEF, per il quale riceve un corrispettivo 
stabilito con un 'apposita  convenzione.

I rapporti in e sse re  alla fine dell'esercizio e i relativi effetti economici sono 
riepilogati come segue:
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(m ig lia ia d i eu ro )

R a p p o rti co n  M in iste ro  d e ll 'e c o n o m ia  e  d e lle  f in a n z e 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

A ttiv ità  finanziarie disponibili per la v en d ita  

A ttiv ità  finanziarie d e t e n u te  sin o  alla sc a d e n z a  

Crediti v e r so  c lien te la

d i cui disponibilità liquide p re s s o  la T esoreria  

Altre a ttiv ità  

Debiti v e r so  c lien te la  

Altre p assiv ità

In te r e ss i a ttiv i e  p roven ti assim ilati 

In te r e ss i p assiv i e  oneri assim ilati 

C om m issioni a t t iv e

3 .8 0 7 .6 6 5

1 8 .3 2 7 .0 8 3

1 7 3 .6 3 1 .6 6 9

1 34 .7 8 9 .2 8 1

4 .1 3 2

1 2 .1 0 7 .9 8 0

3 .6 6 8

5 .9 0 6 .0 8 0

( 2 3 .7 4 5 )

4 .1 3 0

Im pegni per finanziam enti da ero g a re 3 .3 0 0 .8 0 0

O p era zio n i con  so c ie tà  co n tro lla te

Operazioni con Terna S .d .A.
La CDP nel corso del 2011 ha erogato  un finanziamento a Terna  S.p.A. per un 
importo di 500 milioni di euro.
I rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti economici sono riepilogati 
come segue:

(migliaia di euro)

R a p p o r t i  c o n  T e rn a  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

C rediti v e r s o  c lie n te la

In te r e s s i  a t t iv i  e  p ro v en ti a ss im ila ti

5 0 1 .1 0 5

6 .2 3 2

Operazioni con CDP Investim en ti SGR S.p.A.
I rapporti in e sse re  con la controllata CDPI SGR fanno riferimento ad una 
fideiussione rilasciata da CDP, al debito di CDP verso CDPI SGR principalmente 
per Buoni fruttiferi postali detenuti  da quest 'ul t ima, alla fornitura di servizi
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ausiliari in outsourcing e al r imborso del costo del personale  di CDP distaccato 
presso  CDPI SGR.
Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)

R a p p o r t i  c o n  CDP I n v e s t im e n t i  SG R  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
D ebiti v e r s o  c lie n te la 2 .0 4 1

A ltre a tt iv ità 4 8 5

C om m ission i a t t iv e 3

In te r e s s i  p a ss iv i e  oneri a ss im ila ti (6 1 )

S p e s e  a m m in istra tiv e  (rim b orso  s p e s e  d i s t a c c a t i ) 161

Altri p ro v en ti di g e s t io n e 5 2 1

G aran zie r ila sc ia te 1 .9 2 3

Operazioni con Fondo S trategico Italiano S .d .A.
I rapporti in e sse re  con la controllata FSI fanno riferimento principalmente a:

• fornitura di servizi ausiliari in outsourcing;
• recupero di spese  sos tenu te  da CDP per conto di FSI;
• depositi irregolari fruttiferi di FSI presso  CDP;
• debiti derivanti dall 'adesione al c.d. "consolidato fiscale nazionale".

Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)

R a p p o r t i  c o n  F o n d o  S t r a te g ic o  I ta l ia n o  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

A ltre a tt iv ità 7 3 3

D ebiti v e r s o  c lie n te la 2 .4 7 8 .2 7 4

A ltre p a ss iv ità 1 3 .2 6 7

Altri p ro v en ti di g e s t io n e 1 .0 5 0

In te r e s s i  p a ss iv i e  oneri a ssim ila ti ( 4 9 .0 8 2 )
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Operazioni con CDP GAS S.r.l.
I rapporti in esse re  con la controllata CDP GAS S.r.l. fanno riferimento 
principalmente a:

• crediti per  f inanziamenti erogati;
• impegni assunti per finanziamenti  da e rogare ;
• depositi di CDP GAS S.r.l. presso  CDP;
• fornitura di servizi ausiliari in outsourcing;
• debiti derivanti dall 'adesione al c.d. "consolidato fiscale nazionale"
• rimborsi per personale  distaccato.

Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)

R a p p o r t i  c o n  CDP GAS S .r.l. 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

C rediti v e r s o  c l ie n te la  

A ltre a tt iv ità  

D ebiti v e r s o  c lie n te la  

A ltre p a ss iv ità

In te r e s s i  a t t iv i  e  p ro v en ti a ssim ila ti 

I n te r e s s i  p a ss iv i e  oneri a ss im ila ti 

S p e s e  a m m in istra tiv e  (rim borso s p e s e  d i s t a c c a t i )  

Altri p ro v en ti di g e s t io n e

2 3 3 .3 3 9

153

1 6 0

3 .4 7 7

6 .2 9 1

( 1 0 9 )

9

2 1 8

Im p egn i p er  fin a n z ia m en ti d a  e r o g a r e 6 7 .4 6 1

Operazioni con CDP Reti S.r.l.
I rapporti in e sse re  con la controllata CDP Reti S.r.l. fanno riferimento 
principalmente a:

• depositi presso  CDP e relativi interessi maturati ;
• fornitura di servizi ausiliari in outsourcing;
• rimborsi per personale  distaccato;
• debiti derivanti dall 'adesione al c.d. "consolidato fiscale nazionale".
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Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  CDP R e ti  S .r .l. 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
Altre a t t iv ità  

D ebiti v e r s o  c lie n te la  

Altre p a ss iv ità

In te r e s s i p a ss iv i e  on er i a ss im ila ti

S p e s e  a m m in istra tiv e  (rim borso s p e s e  d is t a c c a t i )

Altri p ro v en ti di g e s t io n e

4 7

2 5 2 .6 3 4

2 9 .0 1 8

( 4 .8 0 2 )

9

3 8

Operazioni con SACE S.p.A.
I rapporti in e sse re  con la controllata SACE S.p.A. sono relativi a:

• debiti per deposito irregolare vincolato;
• Euro Medium Term Notes e m esse  dalla CDP e de tenu te  da SACE S.p.A.

Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

____________________________________________________________________________________ (migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  SACE S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

D ebiti v e r s o  c lie n te la  

In te r e s s i  p a ss iv i e  oneri a ssim ila ti

4 6 2 .3 9 0

(6 .8 3 3 )

Operazioni con S im est S.p.A.
I rapporti in esse re  con la controllata Simest S.p.A. fanno riferimento alla 
remunerazione per cariche sociali ricoperte da dipendenti CDP.

_________________________________________________________________________________ (migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  S im e s t  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
S p e s e  a m m in istra tiv e  (p r o v e n ti p er  c a r ic h e  so c ia li) 3 2
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Operazioni con Fintecna Im m obiliare S.r.l.
I rapporti in e sse re  con la controllata Fintecna Immobiliare S.r.l. fanno 
riferimento a rimborsi per personale  distaccato presso  CDP.

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  F in te c n a  Im m o b il ia r e  S .r .l. 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
A ltre p a ss iv ità

S p e s e  a m m in istra tiv e  (rim b orso  s p e s e  d is t a c c a t i )

5 6

(5 6 )

Operazioni con Quadrante S.p.A.
I rapporti in e sse re  con la controllata Quadran te  S.p.A. fanno riferimento 
principalmente a finanziamenti e crediti commerciali.

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  Q u a d r a n te  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
Crediti v e r s o  c l ie n te la 7 .5 0 5

A ltre a tt iv ità 78
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O p era zio n i con  so c ie tà  c o lle g a te

Operazioni con Eni S.p.A.
Tra i crediti verso clientela è p resen te  un finanziamento concesso a ENI a valere 
sul "Fondo rotativo per il sos tegno  alle imprese  e gli investimenti  in ricerca".
I rapporti in e sse re  al 31 dicembre  2013 e i relativi effetti economici sono 
riepilogati come segue:

(migliaia di euro)

R a p p o r ti  c o n  Eni S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

C rediti v e r s o  c lie n te la 4 6 1

I n te r e s s i  a t t iv i e  p ro v en ti a ss im ila ti 2

Im p egn i p er  fin a n z ia m en ti da e r o g a r e 4 7 9

Operazioni con Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione 
L'esposizione verso Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione, pari a 
complessivi 3,9 milioni di euro circa, di cui 3,5 milioni di euro circa erogati ,  
risulta in te ramente  svalutata.
Si riepilogano di seguito gli effetti sul bilancio CDP di tale operazione:

(migliaia di euro)

Rapporti con Europrogetti & Finanza S.p.A . in liquidazione 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Esposizione
lorda

R ettifiche di 
valore

Esposizione
netta

Crediti verso  clientela 3.474 (3.474) -

Impegni per finanziam enti da erogare 437 (437) -

O p era zio n i con  a ltre  p a r ti  c o rre la te

Operazioni con Poste Italiane S.p.A.
I rapporti con Poste Ital iane S.p.A. fanno riferimento principalmente al servizio di 
raccolta dei prodotti del Risparmio Postale e ai finanziamenti concessi  dalla CDP.
II servizio reso da Poste Italiane S.p.A. viene remunera to  con una commissione 
annuale  concordata  a t t raverso  un'apposita convenzione tra le parti.
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Sussiste inoltre un'operazione di f inanziamento verso Poste Italiane S.p.A. 
garanti ta  da titoli di Stato.
I rapporti in e sse re  alla fine dell'esercizio e i relativi effetti economici sono 
riepilogati come segue:

(migliaia di euro)

R a p p o r ti  c o n  P o s te  I t a l i a n e  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

C rediti v e r s o  c lie n te la 1 .9 0 1 .4 8 2

A ltre p a s s iv ità 8 9 3 .4 1 8

I n te r e s s i  a t t iv i  e  p ro v en ti a ssim ila ti 2 7 .3 8 8

C om m ission i p a s s iv e ( 1 .6 2 0 .0 0 0 )

T itoli in d e p o s ito  p r e s so  te r z i 1 .9 5 9 .6 2 7

Operazioni con Snam S.p.A.
I rapporti con Snam S.p.A., società partecipata per il 30 ,00000002%  del capitale 
sociale em esso ,  dalla controllata CDP Reti S.r.l., fanno riferimento a 
f inanziamenti  concessi da CDP.
Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  S n a m  S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

C rediti v e r s o  c lie n te la

In te r e s s i  a t t iv i  e  p ro v en ti a ss im ila ti

4 0 3 .1 6 4

1 1 .2 4 0

Operazioni con Fincantieri Cantieri Navali Italiani S.p.A.
I rapporti con Fincantieri Cantieri Navali Italiani S.p.A., società par tecipata dalla 
controllata Fintecna S.p.A., fanno riferimento principalmente a:

• finanziamenti erogati  e impegni residui ad erogare.
• crediti derivanti dall 'adesione al c.d. "consolidato fiscale nazionale".
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Si riepilogano di seguito i rapporti in e sse re  alla fine del 2013 e i relativi effetti 
economici:

(migliaia di euro)
R a p p o r ti  c o n  F IN C A N T IE R I C A N TIER I NAVALI IT A L IA N I S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
C rediti v e r s o  c lie n te la 8 .6 9 7

A ltre a t t iv ità 5 5 1

I n te r e s s i  a t t iv i  e  p ro v en ti a ssim ila ti 3 0

Im p egn i p er  fin a n z ia m en ti d a  e r o g a r e 1 2 .4 1 7

Operazioni con Fincantieri Oil & Gas S .d .A.
I rapporti con Fincantieri Oil & Gas S.p.A., società partecipata  da Fincantieri 
S.p.A., fanno riferimento a debiti per dall 'adesione al c.d. "consolidato fiscale 
nazionale" e commissioni m a tu ra te  nell'attività di s trut turaz ione  di un 
finanziamento

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  F IN C A N T IE R I O IL  & GAS S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
A ltre p a ss iv ità 7 .9 7 9

C om m ission i a t t iv e 7 9 4

Operazioni con Iso tta  Fraschini Motori S.p.A.
I rapporti con Isotta Fraschini Motori S.p.A., società partecipata da Fincantieri 
S.p.A., fanno riferimento a debiti derivanti dall 'adesione al c.d. "consolidato 
fiscale nazionale".

(migliaia di euro)
R a p p o r t i  c o n  I s o t t a  F ra sc h in i M o to ri S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
A ltre p a ss iv ità 2 .2 3 1
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Operazioni con SACE Fct S.p.A.
I rapporti con SACE Fct S.p.A., società partecipata da SACE S.p.A., fanno 
riferimento ad interessi matura ti  su un deposito libero di SACE Fct S.p.A. presso 
CDP.

(migliaia di euro)
R a p p o r ti  c o n  SACE F c t S .p .A . 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

D ebiti v e r s o  c lie n te la 5 2 2

In te r e s s i  p a ss iv i e  on eri a ssim ila ti (5 2 2 )
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P a r t e  L -  I n f o r m a t iv a  d i  s e t t o r e

La p resen te  parte  della Nota integrativa è redatta  secondo il principio contabile 
IFRS n. 8 "Segment i  operativi".

Per quanto  concerne la s tru ttura  organizzativa di CDP viene indicato il contributo 
delle principali Aree alla formazione delle poste  economico patrimoniale.

A ree d 'A ffari e Finanza
All'interno di tale aggrega to  rientrano le attività svolte dalle Aree Enti Pubblici, 
Finanza, Finanziamenti , Impieghi di In te resse  Pubblico e Suppor to  all'Economia.

Gli interventi in favore degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico 
sono attuati  p reva len tem ente  tramite  l'Area Enti Pubblici cui è affidata l'attività di 
f inanziamento mediante  prodotti standardizzati ,  offerti nel rispetto dei principi di 
accessibilità, uniformità di t r a t tam en to ,  prede terminazione  e non 
discriminazione, in a t tuazione  della missione affidata dalla legge alla Gestione 
Separa ta .

L' intervento diretto su operazioni di in teresse  pubblico, p romosse  da enti o 
organismi di diritto pubblico, per  le quali sia accer ta ta  la sostenibilità economica 
e finanziaria dei relativi progett i viene svolta dall'Area Impieghi di In te resse  
Pubblico.

L'Area Finanziamenti finanzia, con raccolta non garanti ta dallo Stato o mediante 
provvista BEI, su base  corpora te  e project  finance, investimenti in opere,  
impianti, dotazioni e reti destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche 
(energia,  multi-utilities, traspor to  pubblico locale, sanità).
L'Area Suppor to  aN'Economia gestisce gli s trumenti  di credito agevolato,  istituiti 
con disposizioni normative  specifiche, nonché s trumenti  per il sostegno 
dell 'economia.

L'attività di gestione della tesoreria e l'attività di raccolta vengono a t tua te  
dall'Area Finanza tramite  la cura della provvista di CDP, nonché 
l 'approvvigionamento,  l'impiego e il monitoraggio della liquidità. L'Area 
garantisce ,  inoltre, la s tru tturazione  dei prodotti e delle operazioni di raccolta e di 
f inanziamento,  proponendone le condizioni economiche e tute lando l’equilibrio tra 
costo della provvista e rendimento degli impieghi. Contribuisce,  altresì, all 'Asset
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Liability Management stra tegico e a gesti re  opera t ivam ente  i rischi finanziari, 
anche  a tt raverso  l 'accesso al mercato  e s trumenti  di copertura.

Partecipazioni e A ltro
Le attività connesse  alle operazioni di investimento e disinvestimento in 
partecipazioni azionarie e di quote  di Fondi di investimento,  le operazioni di 
natura  straordinaria e di razionalizzazione del portafoglio partecipativo nonché 
tutti gli aspett i  connessi  alla gestione  delle Società e dei Fondi di investimento 
partecipati sono attuati dall'Area Partecipazioni.

Rientrano, inoltre, in tale aggrega to  i costi relativi alle Aree che svolgono attività 
di governo, indirizzo, controllo e supporto  oltre ai costi e ricavi non d iversamente  
attribuibili.

Sulla base  del principio contabile IFRS 8 non si è ri tenuto opportuno dare  distinta 
indicazione dei risultati delle sopraci ta te  Aree di CDP, in quanto  non risultano 
raggiunte  le soglie quanti tat ive previste in materia.

C riteri di costruzione dello S tato patrim onia le  per Aree
La costruzione degli aggregat i  patrimoniali è s ta ta  effe ttuata  avendo a 
riferimento le voci d i re t tamente  attribuibili alle singole Aree, a cui risultano, 
peraltro,  correlati i relativi ricavi e costi.

In particolare, gli aggregati  relativi a "crediti verso clientela e verso banche" (con 
riferimento alle so m m e  e roga te  o in am m or tam en to ) ,  a "disponibilità liquide e 
altri impieghi di tesorer ia"  e a "partecipazioni e titoli azionari" rappresen tano  lo 
stock di impieghi corrispondenti alle attività operative  di specifica competenza  di 
ciascuna Area. Gli altri aggregati  relativi a voci fruttifere dell'attivo, ovvero a voci 
onerose  del passivo patrimoniale,  sono di esclusiva competenza  dell'Area Finanza 
ricompresa nell 'aggregato Aree d'Affari e Finanza.

Per quanto  riguarda la provvista figurativa tra Aree,  essa  non è oggetto  di 
distinta esposizione nelle tabelle di dettaglio in quanto  elisa tra Aree di CDP.

C riteri di costruzione del Conto econom ico per Aree
La costruzione del risultato di gestione  per  settori di attività è  s ta ta  effe ttuata 
sulla base  dei criteri di seguito riportati.

Con riferimento al margine di in teresse ,  la contribuzione di ciascuna Area viene 
calcolata sulla base  dei tassi interni di trasfe rimento  ("TIT"), differenziati per
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prodotti e scadenze .  La determinazione dei TIT si fonda sull'ipotesi di coper tura 
di ogni operazione di impiego mediante  un ipotetico intervento sul mercato 
aven te  uguali caratterist iche finanziarie, ma di segno opposto.  Tale s is tema si 
basa  sul menzionato modello organizzativo di CDP, che prevede una specifica 
st ru ttura  organizzativa (Finanza) responsabile deN'attività di gestione della 
tesorer ia  e della raccolta.

Con riferimento agli ulteriori aggregati  di Conto economico, a ciascuna Area 
vengono attribuiti i ricavi e i costi di diretta competenza .  In aggiunta ,  è prevista 
l 'allocazione di una quota  parte  di costi indiretti, sulla base  dell'effettivo utilizzo 
di risorse ovvero di servizi ricevuti.

Per maggiori informazioni sull 'andamento gestionale delle specifiche unità di 
business,  si r imanda a quanto  riportato nella Relazione sulla Gestione.

Dati patrim oniali riclassificati

(migliaia di euro)

Aree d'Affari 
e Finanza

Partecipazioni e 
Altro Totale CDP

Disponibilità liquide e  altri im pieghi di te so r e r ia 1 4 7 .5 0 7 .1 6 0 - 1 4 7 .5 0 7 .1 6 0

Crediti v e r s o  c lien tela  e  v e r s o  b a n ch e 1 0 2 .9 6 9 .7 3 8 2 4 0 .8 4 4 1 0 3 .2 1 0 .5 8 2

Titoli di d eb ito 2 3 . 0 5 4 .2 0 2 - 2 3 . 0 5 4 .2 0 2

P artec ip azion i e  titoli a z ion ari - 3 2 . 6 9 2 .7 8 2 3 2 . 6 9 2 .7 8 2

R accolta 2 6 0 .3 0 3 .3 5 0 3 1 . 6 3 6 .0 8 2 2 9 1 .9 3 9 .4 3 2

- di cui raccolta postale 2 1 1 .6 5 5 .7 0 1 3 0 .7 6 1 .0 0 5 2 4 2 .4 1 6 .7 0 6

- di cui raccolta da banche 2 2 . 7 3 4 .2 8 6 - 2 2 . 7 3 4 .2 8 6

- di cui raccolta da clientela 2 0 . 0 0 6 .5 0 3 - 2 0 . 0 0 6 .5 0 3

- di cui raccolta rappresentata da titoli obbligazionari 5 .9 0 6 .8 6 0 8 7 5 .0 7 7 6 .7 8 1 .9 3 7
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D ati econom ici riclassificati

(migliaia di euro)

Aree d'Affari 
e Finanza

Partecipazioni e 
Altro Totale CDP

Margine di interesse 3 .264.818 ( 7 2 5 .4 2 3 ) 2 . 539.396

Dividendi e  Utili (p e rd ite )  delle p a rtec ip az io n i - 2 .080.031 2 .080.031
C o m m issio n i n e t te ( 1 .3 8 2 . 550 ) ( 2 0 0 .298 ) ( 1 .5 8 2 .84 8 )

Altri ricavi n e tti 76.187 773 76.960

Margine d'intermediazione 1 .958.456 1 . 155.083 3 . 113.538

R iprese (re ttifich e) di v a lo re  n e tte ( 4 5 .291 ) ( 0 ) ( 4 5 .291 )

C o sti di s tru t tu ra ( 19 .513 ) ( 107 .290 ) ( 126 .80 2 )

Risultato di gestione 1 .895 .539 1.057 .749 2 .953 .289
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ALLEGATI DI BILANCIO

ALLEGATO 1

Elenco  analitico  delle part e cipaz io ni

ALLEGATO 2

Pro spet t i  di s e p a r a z i o n e  contabile



PAGINA BIANCA



Senato della Repubblica -3 7 3  - Camera dei deputati

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

Allegato 1

(m ig lia ia  d i euro)

ELENCO ANALITICO DELLE PARTECIPAZIONI
D enom inazioni S ed e Q uota % V alore di 

bilancio
A. Im p r e se  q u o ta te

1. Eni S.p.A . Roma 2 5 ,7 6 % 1 5 .2 8 1 .6 3 2
2 . T em a  S.p.A . Roma 2 9 ,8 5 % 1 .3 1 5 .2 0 0

B. Im p rese  non  q u o ta te
1. SACE S.p.A . Roma 1 0 0 ,0 0 % 5 .1 5 0 .5 0 0
2 . CDP Reti S .r.l. Roma 1 0 0 ,0 0 % 3 .5 1 7 .3 6 0
3. F in tecna S.p.A . Roma 1 0 0 ,0 0 % 2 .0 0 9 .4 3 6
4 . Fondo S tra teg ic o  Ita lian o  S.p.A . Milano 7 7 ,7 0 % 3 .4 1 9 .5 1 2
5. CDP GAS S .r.l. Roma 1 0 0 ,0 0 % 4 6 7 .3 6 6
6. F in tecna Im m ob ilia re  S .r.l. Roma 1 0 0 ,0 0 % 3 1 0 .1 5 9
7. S im es t S.p.A . Roma 7 6 ,0 0 % 2 3 2 .5 0 0
8 . Q u a d ra n te  S.p.A . Roma 1 0 0 ,0 0 % 6 1 .6 2 5
g In fram ed  In fra s tru c tu re  so c ie tà  p a r  ac tio n s  sim plifièe  à capitai 

v ariab le  (F ondo In fram ed ) Parigi 3 8 ,9 3 % 7 2 .0 7 2

202 0  E uropean  Fund for Energy, C lim ate  C h an g e  an d  In fra s tru c tu re  
SICAV-FIS Sa (F ondo  M arguerite) L ussem burgo 1 4 ,0 8 % 2 7 .8 9 9

11. Sinloc S.p.A . Torino 1 1 ,2 9 % 5.9 8 6
12. G alaxy S .à r.l. SICAR L ussem burgo 4 0 ,0 0 % 2 .3 4 8
13. F2i SGR S.p.A . Milano 1 6 ,5 2 % 2 .8 4 4
14. Is titu to  p e r  il C red ito  S portivo Roma 2 1 ,6 2 % 2 .0 6 6
15. CDP In v es tim e n ti SGR S.p.A . Roma 7 0 ,0 0 % 1.400
16. Fondo Ita lian o  d 'in v e s tim e n to  SGR S.p.A . Milano 1 2 ,5 0 % 866
17. E uropean  E nergy Efficiency Fund SA, SICAV-SIF (F ondo EEEF) L ussem burgo

- Q uo te  A 1 2 ,8 6 % 5.6 6 4
- Q uo te  B 2 ,0 9 % 919

18. E u roprogetti & F inanza S.p.A . in liqu idazione Roma 3 1 ,8 0 % -



Senato della Repubblica -3 7 4  - Camera dei deputati

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

Allegato 2

S e p a r a z io n e  c o n t a b il e

CDP è sogget ta  ad un regime di separazione organizzativa e contabile ai sensi 
dell'articolo 5, comma 8, del decreto-legge 30 se t t em bre  2003, n. 269, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 24 novembre  2003, n. 326.

La st ru ttura  organizzativa della Società, ai fini della costi tuzione di un impianto di 
separazione contabile, è s ta ta  pertanto suddivisa in tre unità operative 
denomina te  r ispe tt ivamente  Gestione Separa ta ,  Gestione Ordinaria e Servizi 
Comuni,  aM'interno delle quali sono riclassificate le esistenti unità organizzative di 
CDP.

Gestione Separata
La Gestione Separa ta  ha il compito di perseguire  la missione di in teresse  
economico generale  affidata per  legge alla CDP.
Lo s ta tu to  della CDP, in conformità alla legge,  a ssegna  alla Gestione Separa ta  le 
seguenti  attività:

■ il f inanziamento,  sot to qualsiasi forma, ivi compreso  l 'acquisto di crediti 
di impresa,  dello Sta to ,  delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici 
e degli organismi di diritto pubblico, utilizzando fondi rimborsabili sotto 
forma di Libretti di risparmio postale e di Buoni fruttiferi postali, 
assistiti dalla garanzia dello Sta to  e distribuiti a t t raverso  Poste italiane
S.p.A. o società da essa  controllate, e fondi provenienti dall 'emissione 
di titoli, dall 'assunzione di f inanziamenti e da altre operazioni 
finanziarie, che possono esse re  assistiti dalla garanzia dello Stato.  In 
tale ambito la società potrà anche  effettuare attività di negoziazione 
per conto proprio di s trumenti  finanziari derivati nel r ispetto della 
normativa vigente;

■ la concessione  di finanziamenti , sot to qualsiasi forma ivi compreso  
l 'acquisto di crediti di impresa,  il rilascio di garanzie,  l 'assunzione di 
capitale di rischio o di capitale di debito, la sottoscrizione di quote  di 
fondi di invest imento; ciascuna delle prede t te  operazioni finanziarie è 
effe ttuata nei confronti dei soggett i  di cui al precedente  punto o è 
dest inata  alle operazioni di interesse  pubblico da questi ultimi 
promosse,  secondo i criteri fissati dal decreto  del Ministro dell 'economia 
e delle finanze adot ta to  ai sensi dell'articolo 5, comma 11, let tera e),  
del decreto  legge,  o è dest inata  alle operazioni di in teresse  pubblico
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previste dall'articolo 8 del decreto  legge 1 luglio 2009, n. 78, 
converti to, con modificazioni, dalla legge 3 agosto  2009, n. 102 e 
successive modificazioni, per sos tene re  l ' internazionalizzazione delle 
imprese  quando le operazioni sono assisti te da garanzia o assicurazione 
della SACE S.p.A., o è effe ttuata a favore delle piccole e medie imprese  
per finalità di sos tegno  dell 'economia; le operazioni finanziarie sono 
effe ttuate  utilizzando fondi di cui al p receden te  punto e possono essere  
effe ttuate  in via diretta o a tt raverso  l ' intermediazione di enti creditizi, 
ad eccezione delle operazioni a favore delle piccole e medie imprese  
che possono e sse re  effe ttuate  esclusivamente  a tt raverso  
l ' intermediazione di enti creditizi o a tt raverso la sottoscrizione di fondi 
comuni di invest imento gestiti da una società di gest ione  collettiva del 
risparmio di cui aN'articolo 33 del te s to  unico di cui al decreto legislativo 
24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, il cui oggetto  
sociale realizza uno o più fini istituzionali di CDP. Le operazioni 
finanziarie ef fe ttuate  in via diretta devono e sse re  di importo pari o 
superiore  a Euro 25 .000 .000 ,00  (venticinquemilioni/00). Le operazioni 
finanziarie destinate  alle operazioni p romosse  dai soggett i  di cui al 
p receden te  punto o destinate  alle operazioni previste dall'articolo 8 del 
decreto  legge 1 luglio 2009,  n. 78, converti to, con modificazioni, dalla 
legge 3 agosto  2009, n. 102 e successive modificazioni, per sos tenere  
l ' internazionalizzazione delle imprese quando le operazioni sono 
assist i te da garanzia o assicurazione della SACE S.p.A. possono essere  
a favore di soggett i  aventi na tura  pubblica o privata, con esclusione 
delle persone fisiche, che devono e sse re  dotati di soggett ività giuridica. 
In tale ambito la società potrà anche  effettuare attività di negoziazione 
per conto proprio di s trument i  finanziari derivati nel rispetto della 
normativa vigente;

■ l 'assunzione di partecipazioni in società di rilevante in teresse  nazionale 
che risultino in una stabile situazione di equilibrio finanziario, 
patrimoniale ed economico e siano cara tte rizzate  da adegua te  
prospett ive di redditività - che possiedono i requisiti previsti con 
decreto del Ministro deN'economia e delle finanze da emanars i  ai sensi 
deN'articolo 5, com m a 8 bis, del decreto legge. Le medes ime 
partecipazioni possono e sse re  acquisite anche  a t t raverso  veicoli 
societari o fondi di invest imento partecipati dalla società ed 
even tua lm ente  da società private o controllate dallo Sta to  o da enti 
pubblici. Nel caso in cui le suddet te  partecipazioni siano acquisite 
mediante  utilizzo di r isorse provenienti dalla raccolta postale, le s tes se  
sono contabilizzate nella Gestione Separa ta ;
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■ la fornitura di provvista,  utilizzando i fondi di cui al punto 1, alle banche 
italiane e alle succursali di banche e s te re  comunitarie ed 
extracomunitarie operanti  in Italia e autorizzate all'esercizio dell'attività 
bancaria,  per l 'erogazione di mutui garantiti  da ipoteca su immobili 
residenziali da dest inare  all 'acquisto dell 'abitazione principale e ad 
interventi di r istrutturazione e accrescimento dell'efficienza energetica  
nel r ispetto dei parametr i  e delle priorità even tua lm ente  dettati  dalla 
normativa applicabile;

■ l 'acquisto di obbligazioni bancarie garanti te  e m e s s e  a fronte di 
portafogli di mutui garantit i da ipoteca su immobili residenziali e /o  titoli 
emessi  ai sensi  della legge 30 aprile 1999, n. 130, nell 'ambito di 
operazioni di cartolarizzazione aventi  ad oggetto  crediti derivanti da 
mutui garantiti  da ipoteca su immobili residenziali. Nel caso in cui le 
suddet te  obbligazioni e i suddett i titoli siano acquisiti mediante  l'utilizzo 
dei fondi di cui al precedente  punto 1, gli stessi  sono contabilizzati nella 
Gestione Separa ta ;

■ l 'assunzione delle partecipazioni trasferi te o conferite alla CDP con uno 
o più decreti del Ministro deN'economia e delle finanze di cui aN'art. 5, 
comma 3, let tera b) del decreto legge 269, la cui gest ione è uniformata 
ai criteri indicati con il decreto  del Ministro dell 'economia e delle finanze 
di cui all'art. 5, comma 11, let tera d) del decreto  legge 269, nonché 
eventuali incrementi  delle quote  di partecipazioni trasferi te in sede  di 
trasformazione  della Cassa depositi e prestiti in società per azioni;

■ la gestione,  even tua lm en te  a ssegna ta  dal Ministro deN'economia e delle 
finanze,  delle funzioni, delle attività e delle passività della CDP, 
anteriori alla trasformazione,  trasferite al MEF ai sensi dell'art. 5, 
comma 3, let tera a) del decreto legge 269, nonché la gestione  di ogni 
altra funzione di rilievo pubblicistico e attività di in teresse  generale  
a sseg n a ta  per  atto normativo,  amministrativo o convenzionale;

■ la fornitura di servizi di ass is tenza e consulenza in favore dei soggett i  
indicati al primo punto o a supporto delle operazioni o dei soggett i di 
cui al secondo punto.

Con riguardo alla s tru ttura  organizzativa di CDP vigente  al 31 dicembre  2013, 
fanno riferimento alla Gestione Separa ta  le Aree Enti Pubblici, Impieghi di 
interesse  Pubblico, Progetto Innovazione Operativa, Relationship Management,  
Risparmio Postale, Supporto aN'Economia, la Commissione Parlamenta re  di 
Vigilanza, nonché le attività afferenti al Risparmio Postale svolte aN'interno 
dell'Area Finanza, e le attività di gestione delle partecipazioni in Gestione 
Separa ta  svolta all ' interno dell'Area Partecipazioni.
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Gestione O rdinaria
Ogni altra attività o funzione della CDP non specificamente attribuita alla 
Gestione Separa ta  è svolta dalla Gestione Ordinaria. Quest 'ult ima, pur non citata 
specificamente nell'articolo 5 del decreto- legge 269, rappresenta  il complemento  
delle attività svolte dalla CDP non a sseg n a te  per legge alla Gestione Separa ta .
In particolare,  lo s ta tu to  della CDP prevede -  ai sensi  dell'articolo 5, comma 7, 
let tera b) del decreto- legge  269 -  tra le attività finalizzate al raggiungimento 
deH'oggetto sociale non a sseg n a te  alla Gestione Separa ta :

• il f inanziamento,  sotto  qualsiasi forma, ivi compreso  l 'acquisto di crediti di 
impresa,  delle opere ,  degli impianti, delle reti e delle dotazioni destinati 
alla fornitura dei servizi pubblici ed alle bonifiche, mediante  l'utilizzo di 
fondi provenienti dall 'emissione di titoli, dall 'assunzione di f inanziamenti e 
da altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello Sta to,  con preclusione 
della raccolta di fondi a vista e con raccolta effe ttuata esc lusivamente  
presso  investitori istituzionali. A ta le  fine la società può e m e t te r e  titoli di 
qualsiasi natura ,  partecipativi e non, e può acquisire f inanziamenti da soci
o da terzi. La società raccoglie la provvista anche mediante l'utilizzo di 
contributi forniti a qualsiasi titolo dallo Stato,  da enti pubblici o privati e da 
organismi internazionali e di qualsiasi altra risorsa propria ed entra ta  
finanziaria compatibile con i fini sociali. In tale ambito la società potrà 
anche  effettuare attività di negoziazione per conto proprio di s trumenti  
finanziari derivati nel rispetto della normativa vigente;

■ la fornitura di servizi di consulenza e attività di studio,  ricerca e analisi in 
materia economica e finanziaria.

Da un punto di vista organizzativo confluisce nella Gestione Ordinaria l'attività 
dell'Area Finanziamenti .
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Servizi Comuni
Costituiscono Servizi Comuni le Aree con funzioni di servizio al business e con 
funzioni di supporto ,  indirizzo e controllo, gli Organi societari e statutari  (a 
esclusione della Commissione Parlamenta re  di Vigilanza, afferente  alla Gestione 
Separa ta ) ,  gli Uffici di Presidenza e deM'Amministratore Delegato e, ove prevista,  
la Direzione Generale.  Con riferimento all'Area Partecipazioni e all'Area Finanza 
occorre tuttavia precisare che,  ai fini della separazione  contabile, i costi e i ricavi 
di rispettiva competenza  sono suddivisi tra Gestione Separa ta ,  Gestione 
Ordinaria e Servizi Comuni a seconda della specifica attività a cui si riferiscono (a 
eccezione di quanto  già rilevato in riferimento alle attività relative al Risparmio 
Postale e alla gestione  delle partecipazioni in Gestione Separa ta ,  svolte 
r i spett ivamente  all ' interno delle Aree Finanza e Partecipazioni e afferenti 
esclusivamente  alla Gestione Separa ta ) .

Per maggiori informazioni sul s is tema di separazione contabile di CDP è possibile 
fare riferimento alla Relazione sulla gestione.
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Dati patrim oniali riclassificati

(migliaia di euro)

G estione
Separata

G estion e
Ordinaria

Servizi
Comuni T otale CDP

Disponibilità liquide e  altri impieghi di te so re r ia 1 4 3 .7 0 9 .6 0 5 3 .7 9 8 .2 2 8 (6 7 3 ) 1 4 7 .5 0 7 .1 6 0

Crediti v e rso  clientela e  v e rso  banche 9 7 .0 9 2 .8 8 2 6 .1 1 7 .7 0 0 - 1 0 3 .2 1 0 .5 8 2

Titoli di debito 2 2 .0 8 3 .4 0 3 9 7 0 .7 9 9 - 2 3 .0 5 4 .2 0 2

P artecipazion i e  titoli azionari 3 1 .5 1 5 .6 1 1 6 3 7 .1 7 1 5 4 0 .0 0 0 3 2 .6 9 2 .7 8 2

R accolta 2 8 3 .0 2 1 .1 7 6 8 .9 1 8 .2 5 6 - 2 9 1 .9 3 9 .4 3 2

- d i c u i ra c c o lta  p o s ta le 2 4 2 .4 1 6 .7 0 6 - - 2 4 2 .4 1 6 .7 0 6

-  d i c u i ra c c o lta  d a  b a n c h e 1 8 .2 5 5 .7 2 5 4 .4 7 8 .5 6 1 - 2 2 .7 3 4 .2 8 6

- d i c u i ra c c o lta  d a  c lie n te la 2 0 . 0 0 6 .3 4 2 1 6 0 - 2 0 . 0 0 6 .5 0 3

- d i c u i ra c c o lta  ra p p re s e n ta ta  d a  t i t o l i  o b b lig a z io n a r i 2 .3 4 2 .4 0 2 4 .4 3 9 .5 3 5 - 6 .7 8 1 .9 3 7

Dati econom ici riclassificati

(miqiiaia di euro)

G estion e
S ep arata

G estion e
Ordinaria

S ervizi
Comuni T otale CDP

M argine di in te r e sse 2 .5 1 4 .3 2 2 2 5 .0 7 7 (3 ) 2 .5 3 9 .3 9 6

Dividendi e  Utili (p e rd ite ) delle partec ipaz ion i 1 .9 7 2 .9 6 2 1 0 7 .0 6 9 - 2 .0 8 0 .0 3 1

C om m ission i n e tte (1 .5 8 9 .5 2 8 ) 7 .6 1 1 (9 3 1 ) (1 .5 8 2 .8 4 8 )

Altri ricavi ne tti 7 0 .5 2 6 6 .4 3 4 - 7 6 .9 6 0

M argine d 'in term ediazione 2 .9 6 8 .2 8 1 1 4 6 .1 9 1 (9 3 4 ) 3 .1 1 3 .5 3 8

R iprese (re ttifiche) di va lo re  n e tte (1 6 .4 1 8 ) (2 8 .8 7 3 ) - (4 5 .2 9 1 )

C o sti di s tru ttu ra (1 6 .3 4 5 ) (3 .6 4 6 ) (1 0 7 .2 2 0 ) (1 2 7 .2 1 1 )

R isultato  di g e s tio n e 2 .9 3 5 .9 5 0 1 1 5 .1 6 0 (9 7 .8 2 2 ) 2 .9 5 3 .2 8 9



PAGINA BIANCA



Senato della Repubblica - 3 8 1 -  Camera dei deputati

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

BILANCIO
CONSOLIDATO

( E s e r c iz io  a l  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 )
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FORMA E CONTENUTO 

DEL BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2013

Il bilancio consolidato al 31 dicembre  2013 è  s ta to  redatto  in conformità alle 

vigenti disposizioni normative  ed è costituito da:

>  S t a t o  p a t r im o n ia l e  c o n s o l id a t o ;

>  C o n t o  e c o n o m ic o  c o n s o l id a t o ;

> P r o s p e t t o  d e l l a  r e d d i t i v i t à  c o n s o l i d a t a  c o m p le s s iv a ;

>  P r o s p e t t o  d e l l e  v a r i a z i o n i  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  

c o n s o l id a t o ;

>  R e n d ic o n t o  f i n a n z i a r i o  c o n s o l id a t o ;

>  N o t a  in t e g r a t iv a  c o n s o l id a t a .

La Nota integrativa è costituita da:

P r e m e s s a

P a r t e  A - Politiche contabili

P a r t e  B - Informazioni sullo S ta to  patrimoniale consolidato

P a r t e  C - Informazioni sul Conto economico consolidato

P a r t e  D - Redditività consolidata complessiva

P a r t e  E - Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di copertura

P a r t e  G - Operazioni di aggregazione riguardanti imprese  o rami

d'azienda

P a r t e  H - Operazioni con parti correlate

P a r t e  I - Accordi di pagam en to  basati su propri s trument i

patrimoniali

P a r t e  L - Informativa di se ttore

A ll eg a t i - Allegati al bilancio consolidato
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PROSPETTI DI BILANCIO 

CONSOLIDATO 
AL 31 DICEMBRE 2013

Stato patrimoniale consolidato 

Conto economico consolidato 

Prospetto della redditività consolidata complessiva 

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato

Rendiconto finanziario consolidato
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(migliaia di euro)
STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

Voci d ell'a ttivo 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1 0 . Cassa e disponibilità liquide 737 350

20 . A ttiv ità  finanziarie de ten ute  per la negoziazione 2 .5 7 4 .2 4 2 3 .7 6 5 .6 6 0

4 0 . A ttiv ità  finanziarie disponibili per la vendita 6 .5 3 2 .7 0 2 6 .2 5 6 .9 6 6

50. A ttiv ità  finanziarie d e ten u te  sino alla scadenza 1 9 .9 1 4 .7 3 9 1 8 .2 5 3 .7 6 2

60 . Crediti verso banche 1 8 .6 7 2 .9 4 2 1 8 .5 0 2 .7 8 9

- di cui a garanzia co v ered  bond - 575.162

70 . Crediti verso clientela 2 4 5 .7 9 2 .4 5 1 2 4 1 .5 3 9 .6 1 0

- di cui a garanzia co v ered  bond - 2 .102 .395

80 . Derivati di copertura 9 6 1 .8 2 6 1 .1 9 0 .9 8 4

100. Partecipazioni 2 0 .4 7 4 .4 4 6 2 0 .7 5 7 .8 1 2

110 . Riserve tecn iche  a carico dei riassicuratori 82 .185 106 .305

120. A ttiv ità  materiali 1 3 .5 2 4 .6 5 0 12 .2 4 7 .5 3 4

130. A ttiv ità  immateriali 

di cui:

2 .7 8 9 .7 7 6 8 9 2 .8 3 3

- avviam ento 1 .7 9 3 .7 8 7 4 8 5 .8 9 7

140 . A ttiv ità  fiscali 2 .1 9 4 .8 9 6 1 .1 9 4 .5 3 5

a ) correnti 1 .4 4 6 .4 9 8 544 .201

b) an tic ipate 7 4 8 .3 9 8 6 5 0 .3 3 4

160 . Altre a ttiv ità 6 .9 5 1 .8 4 7 4 .2 0 2 .9 0 1

T otale d e ll'a ttiv o 3 4 0 .4 6 7 .4 3 9 3 2 8 .9 1 2 .0 4 1
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(migliaia di euro)
STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

Voci del p assiv o  e  del patrimonio netto 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 0 . Debiti v e rso  b a n c h e 2 7 .8 7 5 .2 1 8 3 6 .4 5 0 .0 1 3

20. Debiti v e rso  c lien tela 2 5 8 .7 8 2 .5 7 2 2 4 1 .7 1 0 .4 0 9

30. Titoli In circo lazione 13 .5 6 7 .5 7 9 13 .2 1 8 .1 8 3

- di cui a garanzia c o v ered  bond - 2.639 .475

40. P ass iv ità  finanziarie di negoziaz ione 516 .352 5 2 2 .596

60. D erivati di c o p e rtu ra 1 .570 .173 2 .6 9 9 .9 2 1

70. A deg u am en to  di va lo re  delle p ass iv ità  finanziarie 
o g g e tto  di c o p e rtu ra  g en e rica  (+ /- )

5 2 .258 56 .413

80. P assiv ità  fiscali 2 .5 5 1 .9 7 5 2 .5 8 1 .1 3 9

a ) co rren ti 9 4 0 .307 1 .1 2 2 .1 7 8

b) d ifferite 1 .6 1 1 .6 6 8 1 .458 .961

100. A ltre pass iv ità 7 .1 3 1 .9 6 4 5 .7 0 2 .2 4 9

110. T ra tta m e n to  di fine rap p o rto  del pe rso n a le 173 .210 156 .724

120. Fondi p e r  rischi e  oneri 2 .2 8 3 .7 3 1 2 .1 8 9 .2 0 4

a ) q u ie sc e n z a  e  obblighi simili 4 .6 7 7 1 .992

b) altri fondi 2 .2 7 9 .0 5 4 2 .1 8 7 .2 1 2

130. R iserve te c n ic h e 2 .4 6 1 .6 3 9 2 .5 6 9 .6 5 7

140. R iserve da  v a lu taz io n e (1 7 .7 1 7 ) 311 .030

170. Riserve 1 3 .3 6 2 .9 4 3 11 .4 4 1 .8 7 3

180. S ovrapp rezzi di em issione 5 .988 5 .988

190. C apitale 3 .5 0 0 .0 0 0 3 .5 0 0 .0 0 0

200. Azioni proprie ( - ) (5 7 .2 2 0 ) -

210. Patrim onio di p e rtin en za  di te rz i (+ /- ) 4 .2 0 5 .4 7 8 2 .8 6 9 .7 7 8

220. Utile (P e rd ita ) d 'eserc iz io 2 .5 0 1 .2 9 6 2 .9 2 6 .8 6 4

Totale del p assivo  e  del patrimonio netto 3 4 0 .4 6 7 .4 3 9 3 2 8 .912 .041
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(m ig lia ia  d i eu ro )

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
1 0 .
20.

Interessi attivi e proventi assimilati 
Interessi passivi e  oneri assimilati

9 .1 6 8 .7 5 1
(6 .3 2 8 .0 7 7 )

10 .661 .134

(7 .2 1 2 .6 1 0 )

30. Margine di interesse 2.840 .674 3.448 .524

40.
50.

Commissioni a ttive  
Commissioni passive

103.045
(1 .6 5 0 .9 1 2 )

48 .411
(1 .6 5 1 .3 2 1 )

60. Commissioni nette (1 .547 .867) (1 .602 .910)

70.
80.
90.
100.

Dividendi e  proventi simili 
Risultato n e tto  dell'attività di negoziazione 
Risultato n e tto  dell'attività di copertura  
Utili (perdite) da cessio n e  o riacquisto di:
a ) crediti
b) attività finanziarie disponibili per la vendita
c )  attività finanziarie d eten u te  sino alla scadenza
d) passività finanziarie

20 .249
263 .533
(14 .2 8 3 )
6 8 .316

9 .220
5 9 .057

39

401
143.951

(7 .9 6 9 )
51 .903
19.469

6 .125
145

2 6 .164

120. Margine di intermediazione 1 .630 .622 2.033 .900

130. R ettifiche/riprese di valore n e tte  per deterioram ento di:
a ) crediti
b) attività finanziarie disponibili per la vendita
c )  attività finanziarie d eten u te  sino alla scadenza
d) altre operazioni finanziarie

(56 .472)
(53 .744)

(240)

(2 .488)

(22 .8 8 5 )
(22 .0 9 7 )

(788)

140. Risultato netto della gestione finanziaria 1.574.150 2.011.015

150.
160.

Premi netti

Saldo altri proventi/oneri della g estion e assicurativa

4 65 .275

(216 .217) ;
170. Risultato netto della gestion e finanziaria e assicurativa 1 .823.208 2.011.015

180.

190.
200.
210.
220.

S p ese  amministrative
a) sp e se  per il personale
b) altre sp e se  amministrative 
A ccantonam enti netti ai fondi per rischi e oneri 
Rettifiche/riprese di valore n e tte  su attività materiali 
Rettifiche/riprese di valore n e tte  su attività immateriali 
Altri oneri/proventi di g estion e

(4 .2 5 4 .7 3 3 )
(1 .1 7 7 .7 7 7 )
(3 .0 7 6 .9 5 6 )

31.711
(504 .914)

(93 .142)
5 .691 .5 4 5

(523 .6 7 3 )
(265 .7 9 5 )
(257 .8 7 8 )

(12 .5 3 0 )
(416 .6 2 6 )

(56 .8 7 9 )
1 .798 .7 9 4

230. Costi operativi 870 .467 789.086

240.
270.

Utili (Perdite) delle partecipazioni 
Utili (Perdite) da cessio n e  di investim enti

1 .436 .550
(2 .956)

1 .615 .529
5 .745

280. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle im poste 4 .127 .269 4 .421 .375

290. Im poste sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (1 .2 2 8 .2 6 7 ) (1 .1 8 6 .5 9 2 )

300. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle im poste 2 .899 .002 3 .234 .783
310. Utile (Perdita) dei gruppi di attività in via di dism issione al n etto  delle Imposte - (23)

320. Utile (Perdita) d'esercizio 2 .899 .002 3 .234 .760
330. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi 397 .706 307 .896

340. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza della capogruppo 2.501 .296 2 .926 .864
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XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

(migliaia di euro)
PROSPETTO DELLA REDDITIVITÀ CONSOLIDATA COMPLESSIVA

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

10. Utile (perdita) d 'esercizio 2 .899 .002 3 .234 .760

40.

60.

80.

90.

100.

120.

130.

Altre com ponenti reddituali al netto delle im poste senza  rigiro a conto econom ico

Piani a benefici definiti

Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni v a lu ta te  a patrimonio n e tto  

Altre com ponenti reddituali al netto delle im poste con rigiro a conto econom ico

Differenze di cambio

Copertura dei flussi finanziari

A ttività finanziarie disponibili per la vendita

Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni v a lu ta te  a patrimonio n e tto  

Totale altre com ponenti reddituali al netto  delle im poste

7.395

8.079

(41.838)

25.023

352.985

(556.745)

(205 .101)

(5.968)

8.401

199.937

(198.730)

3.640

120. Redditività com plessiva (v o ce  10+ 130) 2 .693 .901 3 .238 .400

130. Redditività consolidata com plessiva di pertinenza dei terzi 520.924 292.621

140. Redditività com plessiva consolidata di pertinenza della capogruppo 2.172 .977 2.945 .779
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Senato della Repubblica -3 9 0  - Camera dei deputati

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

(migliaia di euro)
RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO (METODO INDIRETTO)

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
A. ATTIVITÀ' OPERATIVA
1. G estione 4 .5 1 2 .1 9 4 3 .2 8 7 .1 2 8

- risu lta to  d 'esercizio (+ /- ) 2.899.002 3 .234.760
- plus/m inusvalenze su  a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  p e r la negoziazione e su a ttiv ità  
passiv ità  finanziarie v a lu ta te  al fair value ( - /+ ) (76 .146) (162.940)

- p lus/m inusvalenze su  a ttiv ità  di copertu ra  (- /+ ) 14.810 7.969
- re ttif iche /rip rese  di valore n e t te  p e r de te rio ram en to  (+/■) 56.232 22.885
- re ttif iche /rip rese  di valore n e t te  su immobilizzazioni materiali e immateriali (+ /-) 650.732 473.505
- accan to n a m en ti n e tti a fondi rischi ed oneri ed altri costi/ricav i (+ /-) 136.596 12.530
- premi ne tti non incassati (- ) (117.302) -
- altri proventi/oneri assicurativ i non incassati ( - /+ ) (109.268) -
- im poste, ta s s e  e  crediti di im posta non liquidati non liquidati (+ /-) (119.397) (103.247)
- re ttif iche /rip rese  di valore su partecipazioni (+ /- ) (1 .430 .271) (1 .552 .383)
- altri agg iustam enti (+ /-) 2 .607.206 1.354.049

2. Liquidità g en era ta /a sso rb ita  dalle attività finanziarie (8 .0 6 8 .5 7 8 ) (3 5 1 .5 7 1 )
- a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  p e r  la negoziazione 1.282.479 95.894
- a ttiv ità  finanziarie disponibili p e r  la vendita 195.317 (1 .045 .917)
- crediti verso  b anche: altri crediti (1 .153 .554) 6.984.740
- crediti verso  clientela (6 .429 .469) (4 .850 .655)
- a ltre  a ttiv ità (1 .963 .351) (1 .535 .633)

3. Liquidità g en era ta /a sso rb ita  dalle p assiv ità  finanziarie 4 .5 6 2 .4 6 3 3 1 .7 3 2 .6 1 5
- debiti verso  banche: altri debiti (9 .808 .627) 14.572.658
- debiti verso  clientela 14.231.418 14.997.592

- titoli in circolazione 179.327 53.933
- passiv ità  finanziarie di negoziazione (42 .875) 14.507
- a ltre  passività 3.220 2.093.925

Liquidità n etta  g en era ta /a sso rb ita  dall'attività operativa 1 .006 .079 3 4 .6 6 8 .1 7 2
B. ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
1. Liquidità gen erata  da 1 2 .5 3 4 .1 9 4 25 .989 .851

- vend ite  di partecipazioni 8.158 1.968.105
- dividendi in cassa ti su partecipazioni 1.343.992 1.290.364
- vend ite  di a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla scad en za 11.173.401 22 .680.756
- vend ite  di a ttiv ità  materiali 4.224 50.473
- vend ite  di a ttiv ità  immateriali 4 .419 153

2. Liquidità assorb ita  da (1 5 .1 3 1 .5 2 3 ) (4 2 .0 8 9 .9 4 0 )
- acqu isti di partecipazioni (317 .914) (3 .794 .162)
- acqu isti di a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla scad en za (12 .684 .161) (29 .815.776)
- acqu isti di a ttiv ità  materiali (1 .395 .807) (1 .188 .048)
- acqu isti di a ttiv ità  immateriali (213 .979) (59.147)
- acqu isti di so c ie tà  con tro lla te  e rami di azienda (519.662) (7 .232 .807)

Liquidità netta g en era ta /a sso rb ita  dall'attività d 'investim ento (2 .5 9 7 .3 2 9 ) (1 6 .1 0 0 .0 8 9 )
C. ATTIVITA' DI PROVVISTA

- em issioni/acquisti di azioni proprie (57 .220) -
- distribuzione dividendi e altre  finalità (1 .282 .533) (653.129)

Liquidità netta g en era ta /a sso rb ita  dall'attività di provvista C l.339 .7 5 3 ) (6 5 3 .1 2 9 )
LIQUIDITÀ' NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO (2 .9 3 1 .0 0 3 ) 1 7 .914 .954

RICONCILIAZIONE
Voci
C assa e  disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio 14 1 .958 .217 124 .043 .263
Liquidità to ta le  n e tta  g e n e ra ta /a s so rb ita  nell'esercizio (2 .931 .003) 17.914.954
C assa e  disponibilità liquide alla chiusura dell'esercizio 13 9 .027 .214 1 4 1 .958 .217

* La c a s s a  e le disponibilità liquide ev idenziate  nel Rendiconto finanziario sono  c o stitu ite  dal saldo della voce 10 "Cassa e disponibilità 
Iqiuide", dalle disponibilità sul con to  co rren te  p resso  la Tesoreria cen tra le  dello S ta to , ricom prese nella v oce  70 "Crediti verso  clientela", 
e dal saldo  positivo dei con ti co rren ti bancari ev idenziati nella voce 60 "Crediti verso  banche" al n e tto  dei conti correnti con saldo 
negativo  evidenziati nella voce 10 "Debiti verso  banche" del passivo patrimoniale.



Senato della Repubblica - 3 9 1 -  Camera dei deputati
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CONSOLIDATA

( B i l a n c io  c o n s o l id a t o  a l  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 )
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PREMESSA

S t r u t t u r a  e c o n t e n u t o  d e l  b i l a n c i o

Il bilancio del Gruppo Cassa depositi e  prestiti (anche "CDP") è stato,  in 
continuità con i precedenti  esercizi, predisposto in base  alle disposizioni della 
Banca d'Italia, definite nella circolare per  la "Vigilanza creditizia e finanziaria" del 
22 dicembre  2005 nella versione aggiornata  del 21 gennaio 2014,  relativa a "Il 
bilancio bancario - schemi e regole di compilazione",  che ha recepito 
l ' introduzione nei bilanci bancari dei Principi contabili internazionali IAS/IFRS.
Con il Regolamento Europeo (CE) n. 1606/2002 del 19 luglio 2002, l'Unione 
Europea ha introdotto, infatti, l'obbligo, a partire dall'esercizio 2005,  di 
applicazione dei Principi contabili IAS/IFRS nella redazione dei bilanci delle 
società della UE aventi  titoli di capitale e /o  debito quotati presso  uno dei mercati 
regolamentati  deN'Unione Europea.
Il decreto  legislativo n. 38 del 20 febbraio 2005 ha,  success ivamente ,  disciplinato 
tale obbligo di applicazione dei Principi contabili internazionali:
• IFRS "International Financial Reporting Standards"  emanati  dallo IASB 

(International Accounting S tandards  Board);
• IAS "International Accounting Standards"  emessi  dallo IASC (International 

Accounting S tandards  Committee);
e delle fonti in terpretative "Implementa t ion Guidance, Basis for Conclusions", 
adottati  dall ' International Financial Reporting In terpreta tions  Committee  ("IFRIC" 
ex SIC - Standing Inte rpreta tions  Committee) e dallo IASB.
Il bilancio è redatto  in euro ed è costituito dallo Sta to  patrimoniale consolidato, 
dal Conto economico consolidato, dal Prospetto della redditività consolidata 
complessiva,  dal Prospetto delle variazioni del patrimonio ne tto  consolidato, dal 
Rendiconto finanziario consolidato e dalla p resen te  Nota integrativa consolidata e 
risulta corredato della Relazione del Consiglio di Amministrazione sull ' andamento 
della gestione.
Il bilancio consolidato è redatto  con chiarezza e rappresen ta  in modo veritiero e 
corretto la situazione patrimoniale,  la situazione finanziaria e il risultato 
economico dell'esercizio.
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R a p p r e s e n t a z i o n e  d e i  d a t i

In linea con la normativa em an a ta  dalla Banca d'Italia, gli schemi contabili e la 
Nota integrativa sono redatt i,  ove non d iversamente  specificato, in migliaia di 
euro.
Sono om esse  le voci che non presen tano  importi nell'esercizio al quale si riferisce 
il bilancio e in quello precedente .
Nei prospett i di Nota integrativa si è proceduto  agli opportuni arrotondamenti  
delle voci, delle sottovoci e dei "di cui", t rascurando  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 o ttenuto  per som m a degli importi 
arrotondati  delle sottovocl.
La cassa  e le disponibilità liquide evidenziate nel Rendiconto finanziario sono 
costi tuite dal saldo della voce 10 "Cassa e disponibilità liquide", dalle disponibilità 
sul conto corrente  presso  la Tesoreria centrale dello Stato,  r icomprese  nella voce 
70 "Crediti verso clientela", e dal saldo positivo dei conti correnti bancari 
evidenziati nella voce 60 "Crediti verso banche"  al ne tto  dei conti correnti con 
saldo negativo evidenziati nella voce 10 "Debiti verso banche" del passivo 
patrimoniale.
Le parti della Nota integrativa previste dalla circolare del 22 dicembre  2005 della 
Banca d'Italia che non sono s ta te  e spos te  fanno riferimento ad aspett i  non 
applicabili al Gruppo CDP.

C o m p a r a z i o n e  e in f o r m a t i v a

La Nota integrativa evidenzia,  come de t tag l ia tamente  illustrato di seguito, tu t te  
le informazioni previste dalla normativa ,  nonché le indicazioni complementari  
r i tenute necessarie  a dare  una rappresentazione  veritiera e corretta della 
si tuazione aziendale.
Le tabelle previste obbligator iamente  e  i dettagli richiesti dalla Banca d'Italia 
sono dis t in tamente  identificati secondo la numerazione stabilita dallo s tesso  
Organo di Vigilanza ovvero secondo la Parte e la Sezione presenti  nell 'Appendice 
"B" delle Istruzioni della Banca d'Italia.
Sono s ta te  om esse  le tabelle che non p resen tano  importi sia per il 2013 sia per il 
2012 .

Nel confrontare  i dati dell'esercizio 2013 con il p recedente  occorre t e n e r  conto 
che:
• dall'esercizio 2013 viene consolidato anche  il conto economico delle 

partecipate SACE S.p.A., Simest S.p.A. e Fintecna S.p.A. che lo scorso anno, 
essendo  en t ra te  nel per imetro  di consol idamento con effetto dal 31 dicembre,  
avevano concorso alla formazione dei soli saldi patrimoniali;
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• nel corso dell'esercizio è s ta ta  acquisita la partecipazione di controllo in Vard, 
come meglio descritto nella pa rte  G sez. I;

• alla fine del m ese  di dicembre è stato perfezionato l 'acquisto della 
partecipazione di controllo in Ansaldo Energia S.p.A.; in ragione della 
collocazione tempora le  dell 'operazione è s ta to  consolidato il solo contributo 
patrimoniale della partecipata.

I l P a t r i m o n i o  s e p a r a t o  d e l l a  CDP
A seguito dell 'avvenuto rimborso di tu t te  le emissioni del prestito obbligazionario 
del C overed Bond Program m e, avvenuto  a fine gennaio 2013, e per quanto  
deliberato dal CdA di febbraio 2013, in data  11 /04 /2013  è s ta to  firmato il 
term ination-agreem ent con tu t te  le controparti istituzionali per  la chiusura di tutti
i rapporti giuridici relativi al patrimonio separa to  e,  pertanto ,  contabilmente si è 
proceduto alla chiusura del patrimonio separa to .  E' venuto ,  quindi, meno il 
vincolo sul collateral che,  da novembre  2011, era  costituito da liquidità vincolata 
presso  un conto segrega to ,  reinvestibile su titoli "eligible" (con rating AAA). 
Conseguen tem ente ,  con riferimento ai valori al 31 dicembre 2013,  non risultano 
valorizzati i "di cui" negli schemi di bilancio.

R e v i s i o n e  d e l  b i l a n c i o

Il bilancio consolidato del Gruppo CDP è sottoposto  a revisione contabile a cura 
della Società di Revisione PricewaterhouseCoopers  S.p.A., in esecuzione della 
delibera assem blea re  del 25 maggio 2011 che ha attribuito a de tta  società 
l'incarico di revisione legale dei conti per il periodo 2011-2019.
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PARTE A - POLITICHE CONTABILI

A . l  - PARTE GENERALE

S e z io n e  1  -  D i c h i a r a z i o n e  d i  c o n f o r m it à  a i  p r i n c i p i  c o n t a b i l i

INTERNAZIONALI

Il p resen te  bilancio è s ta to  redatto  in conformità ai Principi contabili 
internazionali IAS/IFRS emanati  dallo IASB (inclusi i documenti  interpretativi SIC 
e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea ed è s ta to  predisposto sulla base  
della Circolare della Banca d'Italia del 22 dicembre 2005 aggiornata  al 21 
gennaio 2014, che stabilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le 
relative modalità di compilazione,  nonché il contenuto  della Nota integrativa.

S e z io n e  2  -  P r i n c i p i  g e n e r a l i  d i  r e d a z io n e

Il bilancio è stato predisposto in base  ai Principi contabili emanati  dallo IASB 
(inclusi i SIC e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea,  ai sensi  del 
Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002.

Ai fini interpretativi e di supporto applicativo si è tenuto  conto dei seguenti  
documenti ,  ancorché non omologati dalla Commissione Europea:
• "Framework for thè  Preparation and Presentation of Financial S ta tem en ts"  

del l ln te rnational Accounting S tandards  Board (em ana to  dallo IASB nel 2001) ;
• "Implementa t ion Guidance, Basis for Conclusions", IFRIC ed eventuali altri 

document i  predisposti dallo IASB o dall'IFRIC a complemento  dei principi 
contabili emanati ;

• document i  interpretativi sull 'applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti 
dall 'Organismo italiano di contabilità (OIC) e dall'Associazione 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 consolidato è s ta ta  data  corretta applicazione del 
principio della competenza  economica con l 'assunzione di funzionamento e
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continuità del Gruppo (going concern).  Si è, altresì, t enu to  conto dei principi 
generali di rilevanza e significatività deH'informazione, della prevalenza della 
sostanza  sulla forma.

Dando seguito a quanto  previsto dal Documento congiunto Banca 
d' I ta l ia /Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009 e del successivo Documento n. 4 
del 4 marzo 2010 in tem a  di informativa sulla continuità aziendale ed in 
o t tem peranza  a quan to  richiesto per  lo s tesso  te m a  dallo IAS 1 revised,  il Gruppo 
CDP ha effettuato una valutazione della capacità di continuare ad opera re  come 
un'enti tà in funz ionamento ,  t enendo  conto di tu t te  le informazioni disponibili su 
uno scenario di medio termine.
Dall'analisi di tali informazioni e  sulla base  dei risultati evidenziati nei precedenti 
esercizi, il Gruppo CDP ritiene appropriato effettuare le valutazioni di bilancio nel 
presupposto  della continuità aziendale.

Non si è effettuata alcuna compensazione tra le attività e le passività, i proventi 
e i costi, salvo nei casi in cui ciò fosse e sp res sam en te  richiesto o consenti to dalle 
istruzioni di Banca d'Italia, da un principio contabile o da una interpretazione.

Nelle tabelle e spos te  nella Nota integrativa, il contributo delle imprese  non 
appar tenenti  al Gruppo bancario alle varie voci di bilancio è evidenziato solo nei 
casi in cui risulta significativo.

Ut il iz z o  d i  s t im e  c o n t a b il i

L'applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio 
consolidato comporta  che la società effettui su alcune poste  patrimoniali delle 
st ime contabili considera te  ragionevoli e realistiche sulla base  delle informazioni 
conosciute al m omento  della st ima che influenzano il valore di iscrizione delle 
attività e delle passività e l ' informativa su attività e passività potenziali alla data  
del bilancio, nonché l ' am m ontare  dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento. 
Le modifiche delle condizioni alla base  di giudizi, assunzioni e st ime adottati,  
inoltre, possono de terminare  un impatto sui risultati successivi.

Le principali fat tispecie per le quali è maggiormente  richiesto l' impiego di 
valutazioni sogget t ive  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 s trumenti  

finanziari non quotati in mercati attivi;
• la quantificazione dei fondi del personale e dei fondi per rischi e oneri;
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• le st ime e le assunzioni sulla recuperabilità della fiscalità differita attiva,  
nonché di t ra t tament i  fiscali suscettibili di interpretazioni;

• le ipotesi stat ist iche e finanziarie utilizzate nella st ima dei flussi di rimborso 
relativi al Risparmio Postale;

• le riserve tecniche delle imprese  assicurative;
• la valutazione dei lavori in corso e delle r imanenze di materie  prime, 

semilavorati e prodotti finiti.

La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregati  di bilancio 
fornisce i dettagli informativi necessari  all' individuazione delle principali 
assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del bilancio consolidato.
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S e z io n e  3  -  A r e a  e m e t o d i  d i  c o n s o l id a m e n t o

Le società controllate sono consolidate in tegra lmente  m entre  le società 
a ssogge t ta te  a controllo congiunto o a influenza notevole sono valuta te  con il 
metodo  del patrimonio netto. Fanno eccezione alcune partecipazioni di controllo 
in liquidazione o di controllate in fase di s ta r t  up senza contenuti patrimoniali il 
cui contributo al bilancio consolidato non è rilevante.
I bilanci delle società controllate utilizzati per il consolidamento integrale sono 
quelli riferiti al 31 dicembre 2013, come approvati dai competenti  organi delle 
società consolidate,  even tua lm en te  rettificati per  adeguarli ai principi contabili di 
Gruppo e riclassificati in base  agli schemi previsti dalla Banca d'Italia con la 
Circolare 262 del 22 dicembre  2005 aggiornata  al 21 gennaio 2014.
Nel prospetto  seguen te  sono riportate le società incluse nell 'area di 
consolidamento integrale.

PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE IN VIA ESCLUSIVA E IN MODO CONGIUNTO (CONSOLIDATE PROPORZIONALMENTE)

Denominazioni Tipo di Rapporto di partecioazione Disponibilitàe rapporto Impresa partecipante Ouota Щ voti %
A. Imprese

A .l Consolidate integralmente
1. T e m a  S .p .A . Roma 1 CDP S .p .A . 2 9 ,8 5 % 2 9 ,8 5 %
2. T e m a  R e te  Ita lia  S .r.l. Roma l T e m a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
3. T e m a  R e te  Ita lia  S .p .A . Roma 1 T e rn a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
4. T e m a  Plus S .r.l. Roma 1 T e m a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
5. T e m a  S to ra g e  S .r.l. Roma 1 T e m a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
6. T e m a  CRNA GORA D.O.O. Podgorica 1 T e m a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
7. F in te c n a  S .p .A . Roma 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
8. F in can tie ri S .p .A . T r ie s te 1 F in te c n a  S .p .A , 9 9 ,3 6 % 9 9 ,3 6 %
9. A ce M arine LLc W isconsin  - WI -  USA 1 F in can tie ri M arine G roup LLC 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %

10. Bacini di Palerm o S .p .A . Palerm o 1 F in can tie ri S .p .A , 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
11. C e n tro  p e r  gli S tu d i di T e c n ic a  N avale  CETENA S .p .A , G enova 1 F in can tie ri S .p .A . 7 1 ,1 0 % 7 1 ,1 0 %

12. Delfi S .r.l. Follo (SP) l
S e a f  S .p .A . 

F in can tie ri S .p .A .
1 5 ,0 0 %
5 1 ,0 0 %

1 5 ,0 0 %
5 1 ,0 0 %

13. FMSNA YK S a s e b o  -G iappone 1 F in ca tie ri M arine S y s te m s  N orth A m erica  Inc. 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
14. F in can tie ri Do Brasil P a r te c ip a ^ o e s  S .A . Brasile 1 F in can tie ri S .p .A . 8 0 ,0 0 % 8 0 ,0 0 %

15. F in can tie ri Holding B.V. A m ste rd am  - NL l
F in can tie ri Holding B.V. 

F in can tie ri S .p .A .
2 0 ,0 0 %

1 0 0 ,0 0 %
2 0 ,0 0 %

1 0 0 ,0 0 %
16. F in can tie ri M arine G roup  H oldings Inc . G reen  Bay - WI - USA 1 F in can tie ri USA Inc . 8 7 ,4 4 % 8 7 ,4 4 %
17. F in can tie ri M arine G roup LLC M a rin e tte  - WI - USA l F in can tie ri M arine G roup H oldings Inc. 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
18. F in can tie ri M arine S y s te m s  N orth  A m erica Inc . C h e sa p e a k e  - VI - USA 1 F incan tie ri Holding B.V. 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
19. F in can tie ri Oil & G as S .p .A , T rie s te 1 F in can tie ri S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
20. F in can tie ri USA Ine , W ilm ington - DE - USA F in can tie ri S .p .A . 8 6 ,0 2 % 8 6 ,0 2 %
21. G e s tio n e  B acini La S p ez ia  S .p .A . M uggiano (SP) 1 F in can tie ri S .p .A . 9 9 ,8 9 % 9 9 ,8 9 %
22. I s o t t a  F rasch in i M otori S .p .A . Bari 1 F in can tie ri S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
23. M a rin e tte  M arine C o rp o ra tio n W isconsin  - WI - USA 1 F in can tie ri M arine G roup LLC 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
24. S o c ie tà  p e r  l'e se rc iz io  di a t t iv i tà  fin an z ia rie  SEAF S .p .A . T r ie s te l F in can tie ri S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
25. S e a S te m a  S .p .A . G enova 1 F in can tie ri S .p .A . 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
26. XXI Aprite S .r.l. Roma l F in te c n a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
27. F in can tie ri Ind ia  P r iv a te  Limited India 1 F in can tie ri S .p .A . 1 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %

28. V ard H oldings Limited S in g ap o re 1
F in can tie ri Holding B.V. 

F in can tie ri Oil & G as S .p .A .
9 9 ,0 0 %
5 5 ,6 3 %

9 9 ,0 0 %
5 5 ,6 3 %

29. V ard G roup AS Norvegia l V ard H oldings Limited 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
30. V ard E lec tro  AS Norvegia V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
31. V ard RO Holding S .r.l. Romania V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
32. V ard  N iteròi SA Brasile V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %

33. V ard P rom ar SA Brasile 1
Vard E lec tro  Brazil L tda 

V ard Group AS
0 ,0 0 %

5 0 ,5 0 %
0 ,0 0 %

5 0 ,5 0 %
34. E sta le iro  Q u issam à  Ltda Brasile l V ard Group AS 5 0 ,5 0 % 5 0 ,5 0 %
35. V ard S in g a p o re  P te  Ltd S in g ap o re l V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
36. V ard D esign AS Norvegia 1 V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
37. V ard A cco m m o d a tio n  AS Norvegia 1 V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
38. V ard Piping AS Norvegia 1 V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
39. V ard Bnevik Holding AS Norvegia l V ard G roup AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
40. S e a o n ic s  AS Norvegia V ard  G roup  AS 5 1 ,0 0 % 5 1 ,0 0 %
41. A akre E igendom  AS Norvegia V ard Group AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
42. V ard Piping S .r.l. Romania V ard Piping AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
43. V ard  D esign L iburna L td. Croazia V ard D esign AS 5 1 ,0 0 % 5 1 ,0 0 %
44. V ard  E lec tro  T u lc e a  S .r .l. Romania V ard E lec tro  AS 9 9 ,9 6 % 1 0 0 ,0 0 %
45. V ard E lec tro  Brazil L tda Brasile 1 V ard E lec tro  AS 9 9 ,0 0 % 9 9 ,0 0 %

46. V ard E lec tro  Braila S .r.l. Romania 1
V ard Group AS 

Vard E lec tro  AS
1 ,0 0 %

1 0 0 ,0 0 %
1 ,0 0 %

1 0 0 ,0 0 %
47. V ard E lec trica l In s ta lla tio n  & E ng ineering  (In d ia )  P riv a te  Ltd India l Vard E lec tro  AS 9 9 ,0 0 % 9 9 ,0 0 %

48. V ard T u lcea  SA Rom ania 1
V ard T u lc e a  SA 

V ard  RO Holding S .r .l.
1 ,0 0 %

9 9 ,4 4 %
1 ,0 0 %

9 9 ,4 4 %
49. V ard Braila SA Romania V ard RO Holding S .r.l, 9 4 ,1 2 % 9 4 ,1 2 %

V ard  G roup AS 5 ,8 8 % 5 ,8 8 %
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S e d e
T ip o  d i R a p p o r to  d i p a r t e c i p a z i o n e D is p o n ib i l i tà

D e n o m in a z io n i
r a p p o r t o I m p r e s a  p a r t e c i p a n t e Q u o ta  Vo v o t i  <H»

50. V ard Vung T a u  Ltd V ie tn am 1 Vard S in g a p o re  P te  Ltd 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
51. V ard A cco m m o d a tio n  T u lc e a  S .r.l. Rom ania 1 V ard A cco m m o d a tio n  AS 

Vard E lec tro  T u lc e a  S .r.l.
9 9 ,7 7 %

0 ,2 3 %
9 9 ,7 7 %

0 ,2 3 %
52. V ard G ren land  In d u s tr i AS N orvegia 1 V ard Brevik Holding AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
53. V ard Brevik S u p p o rt AS Norvegia 1 V ard Brevik Holding AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
54. V ard E ngineering  Brevik AS Norvegia 1 V ard Brevik Holding AS 7 0 ,0 0 % 7 0 ,0 0 %
55. V ard O ffsh o re  Brevik AS Norvegia 1 V ard Brevik Holding AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
56. R onor AS N orvegia 1 V ard Brevik Holding AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
57. V ard Ship  R epair Braila SA R om ania 1 V ard Braila SA 

V ard Brevik Holding AS
6 8 ,5 8 %
3 1 ,4 2 %

6 8 ,5 8 %
3 1 ,4 2 %

58. Brevik E lek tro  AS N orvegia 1 Vard G renland  In d u s tr i  AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
59. S e a o n ic s  Polska S P .Z  O.O. Polonia 1 S e a o n ic s  AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
60. V ard  Engineering  C o n s ta n ta  S .r.l. Rom ania 1 V ard  RO Holding S .r.l, 

V ard Braila SA
7 0 ,0 0 %
3 0 ,0 0 %

7 0 ,0 0 %
3 0 ,0 0 %

61. J o h a n g a rd e n  AS N orvegia 1 Vard E lec tro  AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
62, Brevik Philadelphia USA 1 Vard E lec tro  AS 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
63. AJA Ship  D esign SA Rom ania 1 V ard  Braila SA 6 0 ,0 0 % 6 0 ,0 0 %
64. SACE S .p .A . Roma 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
65. SACE ETT S .p .A . Roma 1 SACE S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
66. SACE F c t S .p .A . Roma 1 SACE S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
67. SACE SRV S .r.l. Roma 1 SACE BT S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
68. SACE DO BRASIL S a n  P ao lo  d e l Brasile 1 SACE S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
69. V alcom p Uno S .r.l. Roma 1 F in te c n a  Im m obiliare S .r .l. 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
70. V alcom p  T re  S .p .A . Roma 1 F in te c n a  Im m obiliare S .r .l. 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
71. A nsa ldo  Energ ia  S .p .A . G enova 1 F ondo  S t r a te g ic o  I ta lia n o  S .p .A 8 4 ,5 5 % 8 4 ,5 5 %
72. A nsa ldo  N u c lea re  S .p .A . Ita lia 1 A nsa ldo  Energ ia  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
73. Y enl A en  A nonim  Sirketi T u rch ia 1 A nsa ldo  Energ ia  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
74. A nsa ldo  T h o m a s s e n  Bv O landa 1 A nsa ldo  Energ ia  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
75. A nsa ldo  T h o m a s s e n  Gulf Em irati Arabi A nsaldo  T h o r ra s s e n  Bv 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
76. A nsaldo  S w iss  AG S v izze ra 1 A nsa ldo  Energia S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
77. ASPL A sia P o w e r P ro je c t Ltd India 1 A nsa ldo  Energia S .p .A , 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
78. CDP In v e s tim e n ti  SGR S .p .A . Roma CDP S .p .A . 7 0 ,0 0 % 7 0 ,0 0 %
79. F ondo  S t r a te g ic o  I ta lia n o  S .p .A Milano CDP S .p .A . 

F in te c n a  S .p .A .
7 7 ,7 0 %

2 ,3 0 %
7 7 ,7 0 %

2 ,3 0 %
80. CDP GAS S .r.l. Roma 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
81 . CDP Reti S .r.l. Roma 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
82. Q u a d ra n te  S .p .A . Rorra 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
83. F in te c n a  Im m obiliare S .r.l. Roma 1 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
84. S im es t S .p .A . Rorra 1 CDP S .p .A . 7 6 ,0 1 % 7 6 ,0 1 %
85. F ondo  FIV - c o m p a r to  Plus Rorra 4 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
8 6, F ondo  FIV - c o m p a r to  E xtra 

A .2  C o n s o l i d a t e  p r o p o r z i o n a l m e n t e
Roma 4 CDP S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %

L eg en d a
(1 )  T ipo  di ra p p o rto :

1 = m ag g io ran za  d e i d iritti di v o to  n e ll'A ssem btea  ord inaria
2 = in fluenza d o m in a n te  n e ll'A ssem btea  ord inaria
3 = a c c o rd i c o n  altri so c i
4  = a l t r e  fo rm e di co n tro llo
5 = d irez io n e  u n ita ria  e x  a r tic o lo  2 6 , co m m a 1, de l d e c r e to  leg is la tiv o  8 7 /9 2
6  = d irez io n e  u n ita ria  e x  a r tic o lo  2 6 , co m m a  2, de l d e c r e to  leg is la tiv o  8 7 /9 2
7  = co n tro llo  c o n g iu n to

(2 )  D isponibilità v o ti n e ll'A ssem blea  ondinaria, d is tin g u e n d o  t r a  e f fe t t iv i  e p o ten z ia li

Rispetto alla si tuazione al 31 dicembre  2012,  le variazioni di maggior rilievo 
in tervenute  nell 'area di consolidamento integrale sono rappresen ta te :
• dall ' ingresso del gruppo Vard;
• dall ' ingresso del gruppo Ansaldo Energia;
• dall' inclusione nel perimentro di consolidamento dei due comparti ("Extra" e 

"Plus") del fondo comune di invest imento immobiliare denominato  Fondo 
Investimenti  per la Valorizzazione (anche "FIV"), gesti to dalla controllata CDP 
Investimenti  SGR S.p.A., r icorrendo i presupposti ,  ai sensi del SIC 12, 
dell'effettivo controllo di CDP sugli stessi.
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C o n so lid a m en to  in teg r a le
Il consolidamento integrale consiste nell 'acquisizione "linea per linea" degli 
aggregat i  di S ta to  patrimoniale e di Conto economico delle società controllate.  
Dopo l 'attribuzione ai terzi, in voce propria,  delle quote  di loro pertinenza del 
patrimonio e del risultato economico, il valore della partecipazione viene 
annullato in controparti ta al valore residuo del patrimonio della controllata.
Le attività, passività, proventi ed oneri tra imprese  consolidate vengono 
in tegra lmente  eliminati.

Le acquisizioni di società sono contabilizzate secondo il "metodo dell 'acquisizione" 
previsto dall'IFRS 3, così come modificato dal Regolamento 495 /2009 ,  in base  al 
quale le attività identificabili acquisite e le passività identificabili a ssun te  
(comprese  quelle potenziali) sono rilevate ai rispettivi fair value alla da ta  di 
acquisizione.

Per le società di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto ed il 
patrimonio ne tto  viene provvisoriamente collocata ad avviamento se  positiva 
ovvero nel passivo dello Sta to  patrimoniale,  nella voce 100."Altre passività", al 
ne tto  degli eventuali  avviamenti  iscritti nei bilanci delle società acquisite, se 
negativa.  Nel rispetto di quanto  previsto dall'Ifrs 3, § 45 e segg. ,  entro i dodici 
mesi successivi alla data  di acquisizione,  le differenze risultanti da questa  
operazione sono allocate.  Se  positive, sono rilevate -  dopo l 'eventuale 
imputazione ad elementi  dell'attivo o del passivo della controllata -  nella voce 
Attività immateriali come avviamento o come altre attività intangibili. Se 
negative sono imputa te  al conto economico.

Il "metodo dell 'acquisizione" viene applicato a partire dalla data  dell 'acquisizione, 
ossia dal m om ento  in cui si ott iene effe tt ivamente  il controllo della società 
acquisita.
Con riferimento alla partecipazione in Ansaldo Energia SpA, in considerazione 
dell 'avvenuto perfezionamento  dell 'operazione in prossimità della chiusura 
dell'esercizio, si è proceduto  a consolidare,  al 31 dicembre  2013, un icamente  lo 
S ta to  patrimoniale della società acquisita. Conseguen tem ente ,  nel bilancio 2013,  
non em erge  alcun contributo al risultato complessivo del Gruppo CDP da parte 
della nuova società acquisita.

C o n so lid a m en to  con  il m e to d o  de l pa tr im on io  n e t to
Sono consolidate con il metodo sintetico del patrimonio netto  le imprese  
collegate e le imprese so t toposte  a controllo congiunto.
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Per ques te  ultime, CDP ha opta to  per l'utilizzo di tale metodo di consolidamento,  
in alternativa al consol idamento proporzionale, come consenti to dallo IAS 31.
Il metodo del patrimonio netto prevede  l'iscrizione iniziale della partecipazione al 
costo ed il suo successivo ad eg u am en to  di valore sulla base  della quota  di 
pert inenza del patrimonio netto della par tecipata .
Le differenze tra il valore della partecipazione ed il patrimonio netto  della 
par tecipata di pert inenza sono incluse nel valore contabile della partecipata.
La quota  di pert inenza dei risultati d'esercizio della par tecipata è rilevata in 
specifica voce del Conto economico consolidato.
Se esis tono evidenze che il valore di una partecipazione possa  aver  subito una 
riduzione, si procede alla stima del valore recuperabile della partecipazione 
s tessa ,  tenendo  conto del valore a ttua le  dei flussi finanziari futuri che la 
partecipazione potrà generare ,  incluso il valore di dismissione finale 
dell ' investimento.  Qualora il valore di recupero risulti inferiore al valore contabile, 
la relativa differenza è rilevata nel conto economico.
Per il consolidamento delle società so ttoposte  a controllo congiunto e delle 
partecipazioni in società collegate sono stati utilizzati i bilanci (annuali o 
infrannuali) più recenti approvati dalle società.

S e z i o n e  4  -  Ev e n t i  s u c c e s s i v i  a l l a  d a t a  d i  r if e r i m e n t o  d e l  b i l a n c i o

Nel periodo di t em po  intercorso tra la da ta  di riferimento del p resen te  bilancio 
consolidato e la sua  approvazione  da parte  del Consiglio di Amministrazione 
avvenuta  il 16 aprile 2014 non sono intervenuti fatti che comportino una rettifica 
dei dati approvati  in tale sede  né si sono verificati fatti di rilevanza tale da 
richiedere un' integrazione aM'informativa fornita, ulteriori r ispetto a quelli di 
seguito riportati.

S e z i o n e  5  -  A l t r i  a s p e t t i  

Principi di prim a a p p lica z io n e
Durante  l'esercizio sono entrati in vigore nuovi principi contabili e interpretazioni, 
delle cui indicazioni si è tenu to  conto nella redazione del p resen te  bilancio, ove 
applicabili.

M odifiche all'IFRS 1- Prima a d o z io n e  d eg li  IFRS (r iv is to )
Le modifiche all'IFRS 1 eliminano il riferimento alla data  del 1° gennaio 2004 in 
esso  contenuta  e descrit ta come data  di transizione agli IFRS e per fornire una
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guida sulla presentaz ione  del bilancio in accordo con gli IFRS dopo un periodo di 
iperinflazione.
In particolare l ' am endm ent  precisa che se  un'enti tà decidesse  in sede  di 
transizione agli IFRS di va lutare attività e passività al fair value e di utilizzare tale 
fair value come sosti tuto del costo nel prospetto  della situazione patrimoniale- 
finanziaria di aper tu ra  redatto  in conformità agli IFRS, nei casi di una grave 
iperinflazione il primo bilancio che l’entità redige in conformità agli IFRS deve 
spiegare come e perché l'entità aveva una valuta funzionale che presentava  
en t ram be  le seguent i  caratterist iche,  e perché  poi ha cessato  di averla:
• per tu t te  le enti tà con operazioni e saldi in quella valuta non è disponibile un 

indice generale  dei prezzi attendibile;
• non esiste possibilità di cambio tra la valuta e  una valuta es te ra  

re la tivamente  stabile.

M odifiche a llo  IAS 12  -  I m p o s t e  sul reddito
Le modifiche allo IAS 12 richiedono all ' impresa di valutare  le imposte differite 
derivanti da un'att ività in funzione del modo in cui il valore contabile di tale 
attività sarà  recupera to  (a tt raverso l'uso continuativo oppure  a tt raverso  la 
vendita).  C onseguen tem ente  a tali modifiche, il SIC 21 -  " Impos te  sul reddito -  
recuperabilità di un'att ività non ammortizzabile rivalutata" non sarà  più 
applicabile.

IFRS 13  -  V a lu ta z io n e  a fair v a lu e
L'IFRS 13 -  Valutazione a fair value,  fornisce una precisa definizione di fair value 
ed espone , in un unico principio, le indicazioni per la misurazione dello s tesso  e 
l' informativa da fornire con riferimento alle tecniche di valutazione utilizzate. Il 
nuovo principio, che stabilisce un unico quadro  IFRS per la valutazione del fair 
value e fornisce una guida completa su come valutare  il fair value di attività e 
passività finanziarie e non finanziarie, non introduce cambiament i  rilevanti con 
riferimento all'utilizzo del fair value,  ma piuttosto indica come misurare  il fair 
value quando la sua applicazione è richiesta o consentita.

IAS 19 -  B en efic i  p er  i d ip en d en ti  (r iv is to )
La vers ione rivista dello IAS 19 -  Benefici per i dipendenti,  introduce significativi 
cambiament i  e  chiarimenti nella contabilizzazione dei benefici per i dipendenti;  in 
particolare viene eliminata la possibilità di differire la rilevazione di una parte 
degli utili e delle perdite attuariali (cosiddetto "metodo  del corridoio"). Le 
"rimisurazioni" della passività netta  per benefici definiti, costituiti da: utili e 
perdite attuariali; il rendimento dell'attività al servizio del piano e; le variazioni
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nell'effetto dell 'asset  ceiling, sono iscritti negli altri component i  di conto 
economico complessivo.
Le modifiche, in vigore dal 1° gennaio 2013, sono s ta te  omologate dalTUnione 
Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

M odifiche a llo  IAS 1 -  P r e se n ta z io n e  del b ilancio
Le modifiche allo IAS 1 -  Presentazione del bilancio, introducono cambiamenti  
nel raggruppam ento  delle voci incluse nel prospetto  di conto economico 
complessivo; in particolare è richiesto di sepa ra re  le voci suscettibili di 
riclassificazione nel Conto economico da quelle che,  per loro natura ,  non saranno  
mai oggetto  di riclassifica nel Conto economico.
Le modifiche, in vigore dagli esercizi iniziati dal 1 luglio 2012,  sono s ta te  
omologate  dalTUnione Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

A m e n d m e n t  a IFRS 7 -  C o m p e n sa z io n e  di a tt iv ità  e  p a ss iv ità  fin an z iar ie
Le modifiche all'IFRS 7 mirano a prescrivere informazioni quanti tat ive aggiuntive 
per consentire  agli utenti di comparare  e riconciliare meglio le informazioni 
derivanti dall 'applicazione degli IFRS. L 'amendm ent  ha previsto l 'entrata in vigore 
delle modifiche all'IFRS 7 (paragrafi IN 89, 13A-13F, B40-B53) dagli esercizi che 
iniziano il 1° gennaio 2013.

Principi contab ili  e  in terp re taz ion i di p ro ss im a  a p p lica z io n e
Alla da ta  di approvazione del p resen te  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB e 
dalTUnione Europea i seguenti  principi contabili, interpretazioni ed em endam ent i  
applicabili a part ire dal 1° gennaio 2014:

• IAS 27 - "Bilancio separa to"  modificato con Regolamento (UE) n. 1254/2012. 
Le modifiche introdotte consistono nell 'aver estrapolato e r icondotto a un 
nuovo principio contabile dedicato (IFRS 10 -  "Bilancio consolidato") la 
disciplina relativa alla redazione del bilancio consolidato. In tal modo al nuovo 
IAS 27 è dem anda to  il compito di definire e regolamentare  i principi per  la 
redazione del solo bilancio separa to ,  r imanendo sot to questo  aspe t to  
sostanzia lmente  immuta to  rispetto alla p receden te  versione;

• IAS 28 - "Partecipazioni in società collegate e joint ventu re"  modificato con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012.  Il principio contabile è s ta to  integrato con i 
requisiti per l 'applicazione del metodo del Patrimonio netto  delle 
partecipazioni in joint  venture;
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• IFRS 10 - "Bilancio consolidato" adot ta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole per  la preparazione e la 
presentazione  del bilancio consolidato, in tegrando la disciplina sul tem a  
preceden tem en te  contenuta  nello IAS 27 - Bilancio consolidato e separa to  e 
nella SIC 12 - Società a destinazione specifica (società veicolo). AITinterno 
del nuovo principio viene introdotta una nuova definizione di controllo come 
base  unica per il consolidamento di tutti i tipi di entità,  elimina alcune 
incoerenze o dubbi interpretativi tra IAS 27 e SIC 12 ed,  infine, definisce 
norme chiare e univoche per  l ' individuazione del "controllo di fatto";

• IFRS 11 - "Accordi a controllo congiunto" adotta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012.  Il nuovo principio stabilisce le regole di rendicontazione contabile 
per le entità che sono parte  di un accordo congiunto e sosti tuisce lo IAS 31 -  
Partecipazioni in joint ven ture  e la SIC 13 - Entità a controllo congiunto - 
Conferimenti in natura  da parte dei partecipanti al controllo. L'IFRS 11 
fornisce altresì dei criteri per  l'individuazione degli accordi di 
compartecipazione  basati  sui diritti e sugli obblighi derivanti dagli accordi 
piuttosto che sulla forma legale degli stessi e non consente ,  a differenza di 
quanto  previsto in precedenza  dallo IAS 31, l'utilizzo del metodo del 
consol idamento proporzionale come metodo di contabilizzazione delle 
partecipazioni in joint  venture ;

• IFRS 12 - "Informativa sulle partecipazioni in altre enti tà" adot ta to  con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012. L'IFRS 12 combina,  rafforza e sosti tuisce gli 
obblighi di informativa per le controllate, gli accordi a controllo congiunto,  le 
società collegate e le entità s t ru t tu ra te  non consolidate.  AITinterno di tale 
principio sono r iassunte  tu t te  le informazioni che un'enti tà è tenu ta  a fornire 
al fine di consentire  agli utilizzatori del bilancio di valutare  la natura  e i rischi 
derivanti dalle sue  partecipazioni in altre enti tà,  nonché gli effetti di tali 
partecipazioni sulla situazione patrimoniale-finanziaria, sul risultato 
economico e sui flussi finanziari;

• IAS 32 - "Strumenti  finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione  di 
attività e passività finanziarie" modificato con Regolamento (UE) n. 
1256/2012. A seguito della modifica all'IFRS 7, lo IAS 32 revised fornisce 
orientament i  aggiuntivi per ridurre incongruenze nell 'applicazione pratica del 
principio s tesso .
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Principi con tab ili ,  e m e n d a m e n t i  e d  in terp re ta z io n i non  ancora  o m o lo g a t i  
alla d ata  di r ifer im en to  del p r e s e n t e  b ilancio

Alla da ta  di approvazione  del p resen te  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB, ma 
non ancora omologati dall'UE, taluni principi contabili, interpretazioni ed 
em endam ent i ,  altri ancora risultano in fase  di consultazione,  tra i quali si 
segnalano:
• Exposure Draft "IFRS 9 - Strument i  Finanziari", nell 'ambito del proget to di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39;
• alcuni Exposure Draft, anch'essi  emess i  nell 'ambito del progetto  di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39, in t e m a  di Costo Ammortizzato e 
Impairment,  Fair Value Option per le Passività Finanziarie, Perdite su crediti 
a t t e se  e Hedge Accounting;

• Exposure Draft "Ciclo Annuale di miglioramenti agli IFRS" re la tivamente  al 
periodo 2010-2012, 2011-2013 e 2012-2014 ,  nell 'ambito dei progetti annuali 
di miglioramento e rivisitazione generale  dei principi contabili internazionali;

• Exposure Draft "Misurazione delle passività non finanziarie" nell 'ambito del 
proget to di rivisitazione dell 'at tuale IAS 37 in tem a  di rilevazione e 
misurazione degli accantonamenti ,  passività e attività potenziali;

• Exposure Draft "Ricavi da contratt i con Clienti" nell 'ambito del proget to di 
rivisitazione degli attuali IAS 11 e IAS 18, in t e m a  di rilevazione dei ricavi;

• Exposure Draft "Contratti assicurativi" nell 'ambito del progetto  di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 4, in tem a  di contabilizzazione dei contratti  assicurativi;

• Exposure Draft "Leasing" nell 'ambito del progetto  di rivisitazione dell 'attuale 
IAS 17, in t em a  di contabilizzazione del leasing;

• Exposure Draft "Settori operativi" nell 'ambito del progetto  di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 8, in tem a  di contabilizzazione dei settori operativi;

• In te rpretazione sul 'T ra t tam en to  contabile relativo alle put options e m esse  
dalla controllante in favore degli azionisti di minoranza";

• Exposure Draft "IAS 28 - Metodo del Patrimonio Netto: quote  di Patrimonio 
netto  di altre società";

• Exposure Draft "IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari" e "IAS 38 - Attività 
Immateriali  - Chiarimenti sui metodi consentiti per gli Ammortamenti  e le 
Svalutazioni";

• Exposure Draft "IFRS 10 - Bilancio Consolidato" e  "IAS 28 - Partecipazioni in 
società collegate e joint ventu re :  vendita o conferimento di beni tra un 
investi tore e la sua partecipata  o joint venture";

• Exposure Draft "IFRS 11 - Accordi di compartecipazione: Acquisizione di una 
partecipazione in una operazione congiunta".
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• Exposure Draft "IAS 19 - Piani a benefici definiti - Contributi dei dipendenti";
• In terpretazione  "IFRIC 21 - Imposte  che le imprese  devono pagare  alle 

Autorità pubbliche per  pote r  accedere  ad un determina to  mercato";
• Exposure Draft "IAS 27 - Metodo del Patrimonio netto  nel Bilancio separa to";
• Discussion Paper "Conceptual Framework for Financial Reporting" rientrante 

nell 'ambito del progetto  di rivisitazione dell 'at tuale Framework;
• Exposure Draft "IFRS 14 - Regulatory Deferrai Accounts", che consente  solo a 

coloro che ado t tano  gli IFRS per la prima volta di continuare a rilevare gli 
importi relativi alla rate  régulation secondo i precedenti  principi contabili 
adottati .

A lt r e  i n f o r m a z i o n i

Il bilancio consolidato è oggetto  di approvazione da parte  del Consiglio di 
Amministrazione della CDP e sarà  pubblicato nei tempi e con le modalità previste 
dalla normativa  vigente  applicabile alla CDP.

I l c o n s o l i d a t o  f is c a l e  n a z io n a l e

Per il triennio 2012 -  2014,  la Capogruppo ha optato ,  in qualità di consolidante,  
per il c.d. "consolidato fiscale nazionale" - introdotto dal D. Lgs. 12 dicembre 
2003 n. 344 -  uni tamente  alle società controllate Fondo Strategico Italiano 
S.p.A. e CDP GAS S.r.l.. A partire dall'esercizio in corso sono incluse anche le 
controllate Fincantieri S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A., Isotta Fraschini Motori 
S.p.A. e CDP Reti S.r.l.

R ie sp o s iz io n e  d e llo  S ta to  p a tr im on ia le  al 3 1  d icem b re  2 0 1 2
Si è provveduto  a r iesporre lo Sta to  patrimoniale al 31 dicembre 2012 per le 
motivazioni di seguito elencate:
• applicazione dello IAS 19 revised con un effetto negativo sul patrimonio netto 

del Gruppo di circa 1,8 milioni di euro.  Data la non significatività dell'effetto, 
non si è ri tenuto necessar io riesporre i valori di aper tu ra  dello stato 
patrimoniale al 1 gennaio 2012;
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• revisione, a seguito di approfondimenti  relativi all 'applicazione di policy 
contabili om ogenee ,  della classificazione di alcune attività finanziarie 
effe ttuata al 31 /12 /2 0 1 2  da parte di due entità del Gruppo. In particolare si è 
proceduto a riclassificare, conformemente  a quanto  fatto dalle controllate nei 
propri bilanci, un a m m o n ta re  pari a 935 milioni di euro di titoli di Sta to 
Italiani dalla voce "50. Attività finanziarie d e tenu te  fino a scadenza"  alla voce 
"40. Attività finanziarie disponibili per  la vendita"  e un am m o n ta re  di 890 
milioni di euro di titoli di altri emittenti  dalla voce "20. Attività finanziarie 
de tenu te  per la negoziazione" alla voce "70. Crediti verso clientela". Si 
evidenzia che,  coincidendo il 31 dicembre  con la data  di primo 
consolidamento delle controllate,  le citate rilcassifiche non hanno prodotto 
effetti sul patrimonio di Gruppo.

• conclusione del processo  di allocazione del prezzo di acquisto in relazione alle 
acquisizioni di fine 2012 delle controllate SACE, Fintecna e  SIMEST, con un 
effetto sull'utile d'esercizio pari a 0,7 milioni di euro.  Per maggiori dettagli 
sulle purchase  price allocation si rinvia alla Parte G "Operazioni di 
aggregazione  aziendale" -  Sezione 3 - della Nota integrativa consolidata;

• conclusione del processo  di allocazione del prezzo di acquisto della collegata 
SNAM, in conseguenza  di cui sono stati effettuati maggiori am m ortam en t i  a 
valere sulle differenze,  alla data  di acquisizione, tra fair value e valori 
contabili degli a s se t  della società,  con un effetto sull'utile consolidato 2012, al 
lordo delle imposte,  di -11 milioni di euro;

• rilevazione di utili, al lordo delle imposte ,  da riacquisto di proprie passività 
per 22 milioni di euro a seguito deN'annullamento dei titoli emessi  dalla 
Capogruppo con quelli detenuti  dalla controllata SACE. Nelle more  della 
conclusione del processo di purchase  price allocation tale componente  
positivo era  stato  rilevato tra le "Altre passività";

• novità, interpretative od applicative,  introdotte con il secondo aggiornamento  
delle "Istruzioni per la redazione del bilancio di impresa e del bilancio 
consolidato delle banche",  e m an a ta  dalla Banca d'Italia in data  21 gennaio 
2014.
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RESTA TEM EN T B IL A N C IO  2 0 1 2

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO (m ig lia ia  d i e u ro )

Voci dell'attivo 3 1 /1 2 /2 0 1 2 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Riclassificato Differenze

1 0 . C assa  e  disponibilità liquide 350 350
20. A ttività finanziarie d e te n u te  per la negoziazione 4 .656 .129 3.765 .660 (890 .469)
40 . A ttività finanziarie disponibili per la vend ita  

- d i c u i a g a ra n z ia  c o v e re d  b o n d

5 .287 ,839 6 .256 .966 969 .127

50. A ttività finanziarie d e te n u te  sino alla sca d en za 19 .215.105 18.253.762 (961 .343)
60. Crediti v e rso  b anche 18 .502.789 18.502.789

- d i c u i a g a ra n z ia  c o v e re d  b o n d 5 7 5 .1 6 2 5 7 5 .1 6 2

70. Crediti v e rso  clientela 240 .752 .149 2 41 .539 .610 787.461
- d i c u i a g a ra n z ia  c o v e re d  b o n d 2 .1 0 2 .3 9 5 2 .1 0 2 .3 9 5

80. Derivati di co p ertu ra 1 .190.984 1.190.984
100. Partecipazioni 20 .770 .242 20 .757 .812 (12 .430)
110. Riserve te c n ic h e  a carico dei riassicuratori 106.305 106.305
120. A ttività  materiali 12 .157.413 12.247.534 90.121
130. A ttività  immateriali 

di cui:
823.833 892.833 69.000

- avv iam ento 485.897 485 .897
140. A ttività  fiscali 1 .019.669 1.194.535 174.866

a ) corren ti 590.833 544.201 (46.632)
b) an tic ip a te 428.836 650.334 221.498

160. Altre a ttiv ità 4 .068 .477 4.202 .901 134.424
Totale dell'attivo 3 2 8 .5 5 1 .2 8 4 32 8 .9 1 2 .0 4 1 36 0 .7 5 7
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( m ig lia ia  d i  e u ro )

Voci del p assivo 3 1 /1 2 /2 0 1 2 3 1 /1 2 /2 0 1 2
R iclassificato Differenze

10 . Debiti verso  banche 36 .450 .013 36 .450 .013
20. Debiti v e rso  clientela 241 .672 ,774 2 41 .710 .409 37.635
30. Titoli in circolazione 13.218,183 13.218.183

- d i c u i c o v e re d  b o n d 2 .6 3 9 .4 7 5 2 .6 3 9 .4 7 5

40. Passiv ità finanziarie di negoziazione 522.596 522.596
60. Derivati di copertu ra 2 .699 ,921 2 .699.921

70. A deguam ento  di valore delle passiv ità  finanziarie o g g e tto  di c o p ertu ra  
generica  {+ /-) 56.413 56.413

80. Passività  fiscali 2 .323 .410 2.581 .139 257.729
a ) corren ti 1 .130.156 1 .122.178 (7 .978)
b) differite 1 .193.254 1.458.961 265.707

100. Altre passiv ità 6 .111 .219 5 .702.249 (408 .970)
110. T ra tta m e n to  di fine rappo rto  del personale 153.289 156.724 3.435
120. Fondi p e r rischi e oneri 1 .716,812 2 .189 .204 472 .392

a ) qu iescenza  e  obblighi simili 1,992 1.992
b) altri fondi 1 .714.820 2.187 .212 472 .392

130. Riserve te c n ich e 2 .569 .657 2.569 .657
140. Riserve da valu tazione 312.810 311.030 (1 .780)
170. Riserve 11.440.320 11.441.873 1.553
180. Sovrapprezzi di em issione 5,988 5.988
190. C apitale 3 .500 .000 3.500 .000
200. Azioni proprie (-)
210. Patrimonio di pertinenza di terz i (+ /- ) 2 .873 ,962 2.869 .778 (4 .184)
220. Utile (P erd ita) d 'esercizio 2 .923 ,917 2.926 .864 2.947

Totale del p a ss iv o  e  del patrimonio n etto 3 2 8 .5 5 1 .2 8 4 3 2 8 .9 1 2 .0 4 1 3 6 0 .7 5 7
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO (m ig lia ia  d i e u ro )

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 2 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Riclassificato Differenze

10 .
20.

In te re ss i a ttiv i e  p roventi assimilati 
In te re ss i passivi e  oneri assim ilati

10 .661.134
(7 .212 .610)

10.661.134
(7 .212 .610 )

30. Margine di in teresse 3 .4 4 8 .5 2 4 3 .4 4 8 .5 2 4
40.
50.

Commissioni a ttiv e  
Commissioni passive

48,411
(1 .651 .321)

48.411
(1 .651 .321 )

60. Com m issioni n ette (1 .6 0 2 .9 1 0 ) (1 .6 0 2 .9 1 0 )
70.
80.
90 .
100.

Dividendi e  p roventi simili 
R isultato n e tto  dell'a ttiv ità  di negoziazione 
Risultato n e tto  dell'a ttiv ità  di copertu ra  
Utili (p e rd ite ) da cess io n e  o riacquisto  di:
a ) crediti
b) a ttiv ità  finanziarie disponibili p e r la vend ita
c ) a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla sca d en za
d) passiv ità  finanziarie

401
143,951
(7 .969)
29.499
19.469

6,125
145

3.760

401
143.951
(7 .969)
51.903
19.469

6.125
145

26.164

22.404

22 .404
120. Margine di in term ediazione 2 .0 1 1 .4 9 6 2 .0 3 3 .9 0 0 2 2 .404
130. R ettifiche /rip rese  di valore n e t te  per de te rio ram en to  di:

a ) crediti
b) a ttiv ità  finanziarie disponibili per la vendita
c ) a ttiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla scad en za
d) a ltre  operazioni finanziarie

(22.885)
(22.097)

(788)

(22 .885)
(22 .097)

(788)
140. Risultato n etto  della g e s tio n e  finanziaria 1 .98 8 .6 1 1 2 .0 1 1 .0 1 5 2 2 .404
150.
160.

Premi ne tti
Saldo altri proven ti/oneri della g estio n e  ass icu ra tiva

170. Risultato n etto  della q estio n e  finanziaria e  assicurativa 1 .9 8 8 .6 1 1 2 .0 1 1 .0 1 5 2 2 .4 0 4
180.

190.
200.
210.
220.

S p ese  am m inistrative
a ) s p e s e  per il personale
b) a ltre  s p e s e  am m inistrative 
A ccan tonam en ti n e tti ai fondi p e r rischi e oneri 
R ettifiche/rip rese  di valore n e t te  su a ttiv ità  materiali 
R ettifiche/rip rese  di valore n e t te  su a ttiv ità  immateriali 
Altri oneri/p roven ti di qestione

(523 .673)
(262 .662)
(261 .011)

(12 .530)
(416.626)

(56 .879)
1 .798.132

(523 .673)
(265.795)
(257 .878)

(12 .530)
(416 .626)

(56.879)
1.798.794

(3 .133)
3 .133

662
230. C osti operativi 7 8 8 .4 2 4 78 9 .0 8 6 662
240.
270.

Utili (P erd ite) delle partecipazioni 
Utili (P erd ite) da cess io n e  di investim enti

1 .627.959
5.745

1.615.529
5.745

(12.430)

280. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle im poste 4 .4 1 0 .7 3 9 4 .4 2 1 .3 7 5 10 .636
290. Im poste  sul reddito  dell'esercizio dell'operativ ità  co rren te (1 .178 .903) (1 .186 .592 ) (7 .689)
300. Utile (Perdita) della operatività corrente al n etto  delle im poste 3 .2 3 1 .8 3 6 3 .2 3 4 .7 8 3 2 .9 4 7

310. Utile (P erd ita ) dei gruppi di a ttiv ità  in via di dism issione al n e tto  delle 
im poste

(23) (23)

320. Utile (Perdita) d 'esercizio 3 .2 3 1 .8 1 3 3 .2 3 4 .7 6 0 2 .9 4 7
330. Utile (P erdita) d 'esercizio di pertinenza di terzi 307.896 307.896
340. Utile (Perdita) d 'esercizio  di pertinenza della Capogruppo 2 .9 2 3 .9 1 7 2 .9 2 6 .8 6 4 2 .9 4 7
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A .2 - PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI 
BILANCIO

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

1 - ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE

Nella voce "Attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione" (voce 20) figurano 
tu t te  le attività finanziarie, ind ipendentemente  dalla loro forma tecnica (titoli di 
debito,  titoli di capitale,  f inanziamenti , derivati ecc.),  allocate nel portafoglio di 
negoziazione che sono de tenu te  con l ' intento di generare  profitti nel breve 
termine  a seguito delle variazioni dei prezzi di tali s trumenti ,  nonché i contratti 
derivati gestionalmente  collegati alle passività finanziarie va luta te  al fair value 
(c.d. fair value option) e i derivati con valore positivo, anche  rivenienti da 
operazioni di scorporo di derivati impliciti, che non sono parte  di efficaci relazioni 
di copertura.
Le attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione rispondono alle seguenti  
caratterist iche:
• sono s ta te  acquis ta te  al fine di e sse re  rivendute  nel breve termine;
• fanno parte  di un portafoglio di specifici s trumenti  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 te rmine;

• sono derivati (ad eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a coper tura  
dei rischi e sono designati come efficaci s trumenti  di copertura).

L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che corrisponde, 
genera lmente ,  al corrispettivo pagato  o incassato,  al netto dei costi o proventi di 
transazione.  L'iscrizione iniziale avviene nella data  di sottoscrizione per i contratti  
derivati e nella data  di regolamento  per i titoli di debito e di capitale ad 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 data  di regolamento.  
Nella categoria delle attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione vengono, 
inoltre, rilevati i contratti derivati incorporati in s trumenti  finanziari o in altre 
forme contrattuali,  che presentano 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 contratt i derivati,  rilevandoli sep a ra tam en te ,  a 
seguito dello scorporo del derivato implicito, dal contratto primario che segue  le 
regole contabili della propria categoria di classificazione. Tale t r a t t am en to  non
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viene adotta to  nei casi in cui lo s t rumento  complesso che li contiene è valutato al 
fair value con effetti a conto economico.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value 
dete rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla data  di bilancio, se gli 
s trumenti  finanziari sono quotati  in mercati attivi. Per gli s trument i  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 di mercato attivo di s trumenti  simili, 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 s trument i  
derivati, se  il fair value o ttenuto  da valutazioni tecniche non è attendibi lmente  
determinabile,  gli s trumenti  finanziari sono valutati al costo e rettificati in 
presenza  di perdite per  riduzione di valore.
Se il fair value di un'att ività finanziaria diventa negativo,  ta le  attività viene 
contabilizzata come una passività finanziaria di negoziazione.
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie di negoziazione 
avviene al m omento  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 s ta ta  m an tenu ta  una quota  par te 
prevalente  dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute ,  ques te  
continueranno a e sse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferita.
Gli utili e le perdite realizzati sulla cessione 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 componenti  reddituali avviene a seguito dei 
risultati della valutazione delle attività finanziarie di negoziazione.

2 - ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA

Le "Attività finanziarie disponibili per la vendita"  (voce 40) sono quelle attività 
finanziarie non der ivate  (titoli di debito, titoli di capitale ecc.)  classificate nel 
portafoglio disponibile per la vendita e che non sono classificate come (a) 
finanziamenti  e crediti, (b) investimenti posseduti  sino alla scadenza  o (c) attività 
finanziarie al fair value rilevato a conto economico.
L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie disponibili per  la vendita avviene alla 
data  di contrattazione per tu t te  le attività finanziarie a eccezione di quelle la cui 
consegna è regolata sulla base  di convenzioni previste dal mercato  di riferimento,
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per le quali la prima rilevazione avviene alla data  di regolamento  e alla da ta  di 
erogazione nel caso di crediti.
Il valore deH'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che 
corrisponde, genera lm ente ,  al corrispett ivo pagato  o incassato,  al ne tto  dei costi
o proventi di transaz ione .  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 regis trata a conto economico.
Success ivamente  alla rilevazione iniziale, le Attività disponibili per  la vendita sono 
valuta te  al fair value,  con la rilevazione a conto economico del valore 
corr ispondente  al costo ammort izzato ,  m en t re  gli utili o le perdite derivanti da 
una variazione di fair value vengono rilevati in una specifica riserva di patrimonio 
ne tto  (Other Comprehensive  Income -  OCI), al netto del relativo effetto fiscale, 
sino a che l'attività finanziaria non viene cancellata o non viene rilevata una 
perdita di valore. Al mom ento  della dismissione o della rilevazione di una perdita 
di valore,  l'utile o la perdita cumulati vengono riversati, in tu tto  o in parte ,  a 
conto economico.
In caso di alienazione parziale, il rigiro al conto economico della riserva da 
valutazione è effettuato sulla base  della metodologia del FIFO. Gli investimenti in 
s trumenti  di capitale non quotati  su mercati attivi, per i quali non è possibile 
misurare il fair value in modo attendibile e i derivati che sono legati a tali 
s trumenti  e /o  che devono e sse re  regolati a t t raverso  la consegna di tali 
st rumenti ,  sono valutati al costo.La valutazione successiva alla rilevazione iniziale 
viene effe ttuata al fair value dete rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla 
data  di bilancio, se  gli st rumenti  finanziari sono quotati  in mercati attivi. Per gli 
s trumenti  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 di mercato attivo di s trumenti  simili, 
calcoli di flussi di cassa  scontati ,  modelli di determinazione del prezzo delle 
opzioni, valori rilevati in recenti transazioni comparabil i.  Per i titoli di capitale e i 
relativi st rumenti  derivati,  se il fair value o ttenuto  da valutazioni tecniche non è 
a ttendibilmente  determinabile,  gli st rumenti  finanziari sono valutati al costo e 
rettificati in presenza  di perdite per riduzione di valore.
Le attività finanziarie disponibili per la vendita sono so t toposte  a verifiche volte a 
individuare l 'esistenza di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione 
del valore. Nel caso in cui il fair value di un'att ività finanziaria disponibile per  la 
vendita sia significativamente o in modo prolungato al di sotto  del suo costo 
iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore. 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 super iore a 24 mesi. Nel caso di perdita di valore relativa a un titolo
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disponibile per la vendita,  la variazione economica cumulata e non realizzata,  
fino a quel m omento  iscritta nel patrimonio net to,  è imputata nella voce di Conto 
economico "Rettifiche di valore ne t te  per  de te r io ramento  delle attività finanziarie 
disponibili per la vendita"  (voce 130.b). La perdita di valore è contabilizzata nel 
m om ento  in cui il costo di acquisizione (al ne tto  di qualsiasi r imborso di capitale e 
am m or tam en to )  di un'att ività finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo 
valore recuperabile. L'importo della perdita viene misurato a t t raverso  specifiche 
metodologie e modelli valutativi per quanto  riguarda i titoli azionari. Eventuali 
r iprese di valore su investimenti  in s trumenti  azionari non sono contabilizzate con 
controparti ta al conto economico, bensì al patrimonio netto,  m entre  eventuali 
r iprese di valore su investimenti  in s trumenti  di debito affluiscono al conto 
economico. L 'ammontare  della ripresa non supera ,  in ogni caso,  il valore che lo 
s t rumento  avrebbe avuto in assenza  di precedenti  rettifiche.
I dividendi su uno s t rum ento  rappresentativo di capitale disponibile per la 
vendita sono rilevati a conto economico quando sorge il diritto a riceverne il 
pagamento .
Oltre che per la rilevazione di una perdita per riduzione di valore, gli utili o 
perdite cumulati nella riserva di patrimonio netto  vengono, come sopra indicato, 
registrati a conto economico al momento  della dismissione dell'attività e quindi, 
in caso di eventuale  alienazione di un investimento in titoli disponibili per  la 
vendita, la relativa variazione di valore cumulata  e non realizzata iscritta nel 
patrimonio netto  sarà  imputa ta  nella voce "Utile/perdita da cess ione di attività 
finanziarie disponibili per  la vendi ta" (voce 100.b) del Conto economico. 
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie disponibili per la 
vendita avviene al mom ento  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 s ta ta  m antenu ta  una quota  parte 
prevalente dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute ,  ques te  
cont inueranno a esse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferita.

3 - ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA

Sono incluse nella voce "Attività finanziarie de tenu te  sino alla scadenza"  (voce 
50) le attività finanziarie, diverse da derivati, che presentano pagament i  
contrattuali  fissi o determinabili e scadenza fissa, per le quali vi è l'effettiva 
intenzione e la capacità di de tene re  l'attività fino a scadenza.
Se,  a seguito di un cambiamento  di volontà o capacità,  non risulta più 
appropria to m an tene re  un investimento come de tenu to  fino alla scadenza ,  
questo  viene riclassificato tra le attività finanziarie disponibili per la vendita.
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La rilevazione iniziale avviene al fair value,  che è normalmente  pari al 
corrispettivo pagato  o incassato.  Nei casi in cui il corrispettivo è 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 a conto economico.
Il valore di prima iscrizione comprende  gli oneri e proventi accessori attribuibili 
alla transazione .
Success ivamente  alla rilevazione iniziale le attività finanziarie d e tenu te  sino alla 
scadenza  sono va lu ta te  al costo ammort izzato  e  a s sogge t ta te  a verifica per 
eventuali perdite per riduzione di valore. Il costo ammortizzato di un'att ività 
finanziaria è pari al valore d'iscrizione iniziale, al ne tto  dei rimborsi di capitale, 
aum en ta to  o diminuito del l ' am m ortam en to  complessivo,  effe ttuato utilizzando il 
criterio dell ' interesse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello 
a scadenza ,  e dedotta  qualsiasi riduzione (opera ta  d i re t tamente  o a tt raverso  
l'uso di un accan tonam ento)  a seguito di una riduzione di valore o di 
irrecuperabilità. Le attività finanziarie vengono eliminate quando scadono i diritti 
contrattuali  sui flussi finanziari relativi alle attività s te s se  o quando l'attività 
finanziaria viene ceduta  trasfe rendo sostanzia lmente  tutti rischi e tutti i benefici a 
e ssa  connessi.

4 - CREDITI
Con il te rmine  "crediti" si indica il portafoglio di s trument i  finanziari, inclusi i titoli 
di debito,  non quotati in mercati attivi che lo IAS 39 denomina "finanziamenti e 
crediti" ("loans and receivables") e  per i quali si è titolari di un diritto sui flussi di 
cassa  futuri.
I crediti sono iscritti in bilancio con il perfezionamento del contra tto  e quindi con 
l 'acquisizione incondizionata di un diritto al pagam ento  delle so m m e  pattuite e 
sono rilevati inizialmente al loro fair value,  corrispondente  aH'ammontare  erogato  
comprensivo dei costi di t ransazione  e delle commissioni d i re t tamente  imputabili. 
Nei casi in cui l ' importo netto  e rogato  non coincida con il suo fair value, a causa 
del minor ta sso  di in te resse  applicato rispetto a quello del mercato  di riferimento
0 a quello normalmente  praticato a finanziamenti  con caratterist iche similari, la 
rilevazione iniziale viene effet tuata  attualizzando i flussi futuri di cassa  con tasso  
appropriato.
1 prestiti concessi dal Gruppo CDP a enti pubblici e a organismi di diritto pubblico 
neN'ambito della Gestione Separa ta  hanno alcune caratterist iche peculiari che 
non trovano completo riscontro con i mutui degli istituti di credito che,  di norma,  
erogano l'intero importo del mutuo concesso  al beneficiario del f inanziamento al 
momento  della concessione.  Tali finanziamenti  sono mutui di scopo, concessi 
genera lm ente  a enti locali per la realizzazione di opere  pubbliche e che vengono 
erogati  ai beneficiari solo in funzione della puntuale verifica degli stati
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avanzam ento  lavori (SAL) delle opere in quest ione.  Quindi le erogazioni sono 
finalizzate al soddisfacimento dei debiti effe tt ivamente  maturati  dagli enti,  nel 
corso della realizzazione dell 'opera, nei confronti delle ditte cui hanno appal ta to  i 
lavori.
All'atto della stipula del contra tto  di f inanziamento il debitore a s su m e  l'obbligo di 
rimborso di tu t to  il capitale concesso  e su tale am m o n ta re  viene definito un piano 
di a m m or tam en to ,  prescindendo dall'effettivo am m o n ta re  erogato.  Sulle som m e 
ancora da e rogare  da parte  del Gruppo CDP viene riconosciuta una 
remunerazione  configurabile come una ret rocessione di interessi attivi maturati  
dal Gruppo CDP sulla parte  non erogata.  I mutui di scopo del Gruppo CDP 
prevedono di norma un periodo iniziale di p re -am m or tam en to  duran te  il quale,  in 
assenza  di erogazioni a valere sul mutuo concesso,  il f inanziamento è infruttifero.
Il piano di r imborso dell ' importo concesso decorre,  salvo eccezioni, a partire 
dall 'anno successivo a quello della stipula. Il criterio di registrazione contabile 
definito dal Gruppo CDP per i mutui di scopo consiste nel rilevare un impegno a 
erogare  le so m m e  concesse  all'atto della stipula del mutuo  e nel registrare il 
credito (con conseguente  riduzione degli impegni a erogare) per l ' intero importo 
concesso solo nel m om ento  dell 'entrata in am m ortam en to .
Eventuali erogazioni richieste dai mutuatar i  durante  il periodo di p re 
am m o r tam en to  hanno l'effetto di ridurre gli impegni e di far sorgere  un credito "a 
breve" per  l 'importo effet t ivamente  erogato ,  sul quale m aturano  interessi al 
ta sso  contra ttuale  del mutuo. Il credito a breve per anticipi su mutui in p re 
am m o r tam en to  viene valutato al costo co e ren tem en te  con quanto  previsto dai 
Principi contabili internazionali.
All'entrata in a m m o r tam en to  di un mutuo non ancora erogato  vengono accesi 
con tes tua lmente  un credito e un debito di pari importo verso il soggetto  su cui 
grava il r imborso del f inanziamento.  Il credito sarà  valutato,  come previsto dagli 
IAS/IFRS, con il criterio del costo ammort izzato  (che in considerazione 
dell 'assenza di costi di transaz ione  sui mutui concessi,  salvo eccezioni, coincide 
con il criterio del costo) e il debito costituirà una passività a vista che si ridurrà 
man mano che le so m m e  vengono effe tt ivamente  somminist ra te .
Per quanto  riguarda i f inanziamenti concessi dal Gruppo CDP a soggett i  diversi 
dagli enti pubblici e dagli organismi di diritto pubblico, il relativo t ra t tam en to  
contabile è assimilato a quello dei prestiti concessi dal s is tema bancario.
Gli interessi sui crediti e gli interessi di mora sono rilevati negli interessi attivi e 
proventi assimilati derivanti da crediti verso banche e clientela e sono iscritti in 
base  al principio della competenza  temporale .
Il valore di bilancio dei crediti viene per iodicamente  sottoposto alla verifica di 
eventuali  perdite di valore che potrebbero dar luogo a una riduzione del 
presumibile valore di realizzo del credito s tesso .  La riduzione di valore a ssum e



Senato della Repubblica -4 1 7  - Camera dei deputati

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

rilevanza allorquando sia r i tenuta prevedibile la manca ta  riscossione 
deH'ammontare  dovuto,  sulla base  delle condizioni contrattuali originarie, o un 
valore equivalente.
La valutazione dei crediti inclusi nelle categorie di rischiosità sofferenze,  incagli e 
ristrutturati  viene effe ttuata  anal i t icamente  per le posizioni che superano  una 
de terminata  soglia di significatività. La determinazione delle svalutazioni da 
apporta re  ai crediti si basa  sull 'attualizzazione dei flussi finanziari at tesi  per 
capitale e interessi al ne tto  degli oneri di recupero,  tenendo  conto delle eventuali 
garanzie che ass is tono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della 
de terminazione del valore a ttuale  dei flussi, gli elementi  fondamentali  sono 
rappresenta ti  dall ' individuazione dei recuperi st imati ,  dei relativi tempi e del 
ta sso  di attualizzazione da applicare.
La svalutazione a fronte dei crediti problematici è success ivamente  oggetto  di 
ripresa di valore solo quando la qualità del credito risulti migliorata al punto  tale 
che esista una ragionevole cer tezza di un maggior recupero del capitale e degli 
interessi e /o  siano intervenuti incassi in misura superiore rispetto al valore del 
credito iscritto nel p recedente  bilancio. In ogni caso,  in considerazione della 
metodologia utilizzata per  la de terminazione delle svalutazioni,  l 'avvicinamento 
alle scadenze  previste per il recupero del credito dovuto al t rascorrere  del tempo 
dà luogo a una "ripresa di valore" del credito s tesso ,  in quan to  de termina una 
riduzione degli oneri finanziari impliciti p receden tem en te  imputati in riduzione dei 
crediti.
Recuperi di pa rte  o di interi crediti p receden tem en te  svalutati vengono iscritti in 
riduzione della voce 130.a "Rettifiche di valore ne t te  per de te r io ramento  di 
crediti".
Una eliminazione viene registrata quando il credito è incassato,  ceduto  con 
trasferimento dei rischi e benefici oppure è considerato definitivamente 
irrecuperabile. L' importo delle perdite è rilevato nel conto economico al ne tto  dei 
fondi di svalutazione p receden tem en te  accantonati .
I crediti rappresenta ti  da posizioni verso soggett i  non classificati nelle precedenti  
categorie di rischio, ma che alla da ta  di bilancio sono scaduti o sconfinati da oltre 
90 giorni (c.d. past  due),  sono anch'ess i  oggetto  di valutazione analitica.
I crediti per i quali non siano s ta te  identificate individualmente evidenze 
oggett ive di perdita sono sottoposti  a un processo di valutazione su base 
collettiva.
La metodologia ado t ta ta  per la valutazione collettiva si basa  sull'utilizzo dei 
parametr i  utilizzati sia per il pricing dei finanziamenti  che per il calcolo -  a soli 
fini interni -  dell ' adeguatezza patrimoniale di CDP rispetto ai rischi assunti .  La 
st ima della "incurred loss" a livello di portafoglio viene ricavata t ramite
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l 'applicazione di alcuni parametr i  correttivi alla misura di expected loss ad un 
anno.
Tali parametri  correttivi sono determinati  considerando sia il livello di 
concentrazione  del portafoglio crediti (Concentration Adjustment) che il periodo 
di tem po che si st ima intercorra tra l 'evento che genera  il default  e la 
manifestazione del segnale  di default  (Loss Confirmation Period).
Nei "Crediti verso clientela" figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
clientela (mutui,  titoli di debito,  crediti di funzionamento ecc.) allocate nel 
portafoglio "crediti". Nella voce trova altresi allocazione la liquidità rappresen ta ta  
dal saldo del conto corrente  acceso presso la Tesoreria centrale dello Stato.
Sono anche inclusi i crediti verso gli Uffici Postali nonché i margini di variazione 
presso  organismi di compensazione  a fronte di operazioni su contratt i derivati.
Nei "Crediti verso banche"  figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
banche (conti correnti,  depositi cauzionali, titoli di debito, crediti di 
funzionamento  ecc.) classificate nel portafoglio "crediti". Sono inclusi anche i 
crediti verso banche centrali diversi dai depositi liberi (quali riserva obbligatoria).

6 - OPERAZIONI DI COPERTURA

Secondo la definizione IAS gli s trumenti  di coper tura sono derivati designati o 
( l imita tamente  a una operazione di copertura del rischio di variazioni nei tassi di 
cambio di una valuta e s te ra )  una designata attività o passività finanziaria non 
derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si a spe t ta  compensino le variazioni 
nel fair value o nei flussi finanziari di un designato e lemento  coper to (paragrafi 
72-77  e Appendice A, paragrafo AG94). Un elemento  coperto è un'att ività, una 
passività, un impegno irrevocabile, un'operazione prevista a l tam en te  probabile o 
un investimento netto  in una gestione e s te ra  che (a) espone  l'entità al rischio di 
variazioni nel fair value o nei flussi finanziari futuri e (b) è designato  come 
coperto (paragrafi 78-84 e Appendice A, paragrafi AG98-AG101).  L'efficacia della 
copertura è il livello al quale  le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari 
dell 'elemento coper to che sono attribuibili a un rischio coperto sono com pensa te  
dalle variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello s t rum ento  di coper tura 
(Appendice A, paragrafi AG105-AG113).
Nel m omento  in cui uno s t rum en to  finanziario è classificato come di copertura,  
vengono documenta ti  in modo formale:
• la relazione fra lo s t rum ento  di coper tura e l 'elemento coperto,  includendo gli 

obiettivi di gest ione del rischio;
• la s tra tegia  per effettuare  la coper tura,  che deve  e sse re  in linea con la 

politica di gestione del rischio identificata dal risk m anagem en t ;
• i metodi che saranno  utilizzati per verificare l'efficacia della copertura.
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Di conseguenza  viene verificato che,  sia all'inizio della coper tura  sia lungo la sua 
dura ta ,  la variazione di fair value del derivato sia s ta ta  a l tam en te  efficace nel 
com pensare  le variazioni di fair value deN'elemento coperto.
Una copertura  viene considerata  a l tam ente  efficace se,  sia all'inizio che duran te  
la sua vita, le variazioni di fair value dell 'elemento coper to o dei flussi di cassa  
attesi , riconducibili al rischio che si è inteso coprire, siano quasi comple tamente  
c om pensa te  dalle variazioni di fair value del derivato di copertura ,  e ssendo  il 
rapporto delle suddet te  variazioni aN'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 copertura  viene riclassificato tra gli s trument i  di 
negoziazione,  m en tre  lo s t rum ento  coper to viene valutato secondo il criterio della 
classe di appar tenenza  originaria. La contabilizzazione dell 'operazione di 
coper tura  viene,  inoltre, interrotta sia nei casi in cui lo s t rum ento  di coper tura 
scade,  è venduto  o eserc ita to sia nei casi in cui l 'elemento coperto scade,  viene 
venduto  o rimborsato.
Nel caso di coper tura finalizzata a neutralizzare il rischio di variazioni nei flussi di 
cassa  futuri originati dall 'esecuzione futura di operazioni previste come a l tamente  
probabili alla data  di riferimento del bilancio (cash flow hedge) ,  le variazioni del 
fair value dello s t rum ento  derivato registrate success ivamente  alla prima 
rilevazione sono contabilizzate,  l imi ta tamente alla sola quota  efficace, nella voce 
"riserve" del Patrimonio netto.  Quando si manifestano gli effetti economici 
originati dall 'oggetto della coper tura ,  la riserva è r iversata a conto economico fra 
le componenti  operative.  Qualora la coper tura  non sia pe r fe t tamente  efficace, la 
variazione di fair value dello s t rum ento  di copertura,  riferibile alla porzione 
inefficace dello s tesso,  è im m edia tam ente  rilevata a conto economico.
Se,  durante  la vita di uno s t rum ento  derivato,  il manifestarsi  dei flussi di cassa  
previsti e oggetto  della coper tura  non è più considerato a l tam en te  probabile,  la 
quota  della voce "riserve" relativa a tale s t rum ento  viene immedia tamente  
riversata nel conto economico dell'esercizio. Viceversa,  nel caso lo s t rumento  
derivato sia ceduto o non sia più qualificabile come s t rum ento  di coper tura  
efficace, la pa rte  della voce "riserve" rappresentativa  delle variazioni di fair value 
dello s t rumento ,  sino a quel mom ento  rilevata, viene m an tenu ta  quale 
componente  del Patrimonio netto  ed è r iversata a conto economico seguendo  il 
criterio di classificazione sopra descritto,  con tes tua lmente  al manifestarsi degli 
effetti economici deN'operazione originariamente oggetto  della copertura .  Se 
l 'operazione oggetto  di copertura  non è più ri tenuta probabile, gli utili o le perdite 
non ancora realizzati sospesi  a Patrimonio netto  sono rilevati im m edia tam ente  a 
conto economico.
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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 - PARTECIPAZIONI

La voce comprende  le in teressenze  de tenu te  in società so t toposte  a controllo 
congiunto (IAS 31) nonché quelle in società so ttoposte  a influenza notevole (IAS 
28).
Si considerano controllate congiuntamente  le società per le quali esiste una 
condivisione del controllo con altre parti, anche  in virtù di accordi contrattuali.
Si considerano collegate le società nelle quali è posseduto ,  d i re t tamente  o 
indire ttamente ,  a lmeno 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 
potere  di partecipare alla determinazione delle politiche finanziarie e gestionali, 
senza avere  il controllo o il controllo congiunto. Le partecipazioni di minoranza 
sono valorizzate nella voce 40 "Attività finanziarie disponibili per la vendita",  con 
il t ra t t am en to  contabile descritto in precedenza .
La rilevazione iniziale delle partecipazioni avviene al costo,  alla data 
regolamento,  e success ivamente  sono valuta te  con il metodo del patrimonio 
netto.  All'atto dell 'acquisizione trovano applicazione le medes ime disposizioni 
previste per le operazioni di business combination.  Pertanto la differenza tra 
prezzo pagato  (differenza tra prezzo di acquisto e la frazione di patrimonio netto 
acquisita) è oggetto  di allocazione sulla base  del fair value delle attività nette  
identificabili della collegata. L'eventuale maggior  prezzo non oggetto  di 
allocazione rappresen ta  un goodwill. Il maggior prezzo allocato non è oggetto  di 
distinta rappresentazione  ma è sintetizzato nel valore di iscrizione della 
partecipazione (cd consolidamento sintetico).
L'eventuale eccedenza  della quota  di patrimonio netto  della partecipata rispetto 
al costo della partecipazione è contabilizzato come provento.
Ai fini dell 'applicazione del metodo del patrimonio netto  si t iene  conto anche  delle 
azioni proprie de tenu te  dalla società partecipata.
Se esistono 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 mercato  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 prolungato o significativa riduzione di valore. 
La svalutazione,  su partecipazioni quo ta te  in mercati attivi e salvo ulteriori e 
specificamente motivate ragioni, verrà effe ttuata ove tale riduzione sia r itenuta
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significativa oppure  prolungata.  A tal fine, si ritiene significativa una riduzione del 
fair value superiore al 40 %  del valore d' iscrizione iniziale e prolungata una 
riduzione continuativa dello s tesso  per  un periodo superiore a 24 mesi.

8 - ATTIVITÀ MATERIALI

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 (pe r  i locatari) e di 
leasing operativo (per i locatori) nonché le migliorie e le spese  incrementative  
sos tenu te  su beni di terzi.
Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al costo di acquisizione, 
comprensivo degli oneri accessori e dell'IVA indeducibile e incrementato  delle 
rivalutazioni effe ttuate  in applicazione di leggi specifiche.
L'ammontare  iscritto in bilancio esprime il valore contabile delle attività materiali 
al netto degli am m ortam en t 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.
I beni di nuova acquisizione sono ammortizzati  a partire dal m omento  in cui 
risultano immessi  nel processo produttivo.
Le immobilizzazioni materiali possedute  in virtù di contratti di leasing finanziario, 
a t t raverso  i quali sono sostanzia lmente  trasferiti al Gruppo i rischi e i benefici 
legati alla proprietà, sono riconosciute come attività al loro valore corrente  o, se 
inferiore, al valore at tuale  dei pagamenti  minimi dovuti per il leasing, inclusa 
l 'eventuale som m a da pagare  per  l 'esercizio dell 'opzione di acquisto. La 
corrispondente  passività verso il locatore è rappresen ta ta  in bilancio tra i debiti 
finanziari. I beni sono ammortizzati  utilizzando gli stessi  criteri adottati  per i beni 
di proprietà.
Le locazioni nelle quali il locatore mantiene  sostanzia lmente  i rischi e benefici 
legati alla proprietà dei beni sono classificati come leasing operativi. I costi riferiti 
a leasing operativi sono rilevati l inearmente  a conto economico lungo la dura ta  
del contra tto  di leasing.
Le immobilizzazioni materiali concesse  in locazione in virtù di contratti  di leasing 
finanziario (o di contratti  il cui t ra t t am en to  è analogo al leasing finanziario), 
a t t raverso  i quali sono sostanzia lmente  trasferiti all 'utilizzatore del bene  oggetto  
del contratto i rischi ed i benefici legati alla proprietà,  sono rappresen ta te  nello 
Sta to  patrimoniale come crediti finanziari. Al m omento  del trasferimento  del bene  
all'utilizzatore si rileva il provento sulla vendita del bene  oggetto  della locazione. 
Tale provento è de te rminato  quale  differenza tra:  i) il fair value del bene  al 
m omento  della stipula del contra tto  o, se  inferiore al valore a ttua le  dei
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pagament i  minimi dovuti per il leasing che competono al Gruppo, calcolato ad un 
ta sso  di in te resse  di mercato;  ii) il costo  di produzione del bene  locato 
incrementato  delle spese  legali e dei costi interni d i re t tamente  attribuibili alla 
negoziazione ed al perfezionamento del contra tto  di locazione. Successivamente  
alla rilevazione del credito finanziario sono rilevati proventi finanziari determinati  
applicando un ta sso  di rendimento periodico costante  sul credito rilevato 
ripartendo gli stessi sulla dura ta  del leasing con un criterio sistematico e 
razionale.
I beni gra tu i tamente  devolvigli sono iscritti al costo,  inclusivo di eventuali oneri 
di smal timento  e di rimozione che verranno sostenuti  co n seguen tem en te  a 
obbligazioni contrattuali  che richiedano di riportare il bene  nelle condizioni 
originarie, al netto delTammortamento ,  correlato alla minore tra la vita utile 
st imata  del bene  e la dura ta  delle singole concessioni,  e al ne tto  dei costi di 
smante l lamento  e rimozione del bene.
Per quanto  riguarda gli immobili, i terreni e gli edifici sono stati trat ta t i  come beni 
separabili e pertanto  sono trattat i  au to n o m am en te  a fini contabili, anche  se 
acquisiti congiun tamente ;  i terreni sono considerati a vita indefinita e, pertanto ,  
non sono ammortizzati .
I beni strumenta li  pe r  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. 
Gli oneri finanziari d i re t tam en te  imputabili all 'acquisizione, alla costruzione o alla 
produzione di un bene  che giustifica una capitalizzazione ai sensi dello IAS 23 
(rivisto nella sostanza  nel 2007) sono capitalizzati sul bene  s tesso  come parte  del 
suo costo.
Le "Immobilizzazioni in corso e acconti" sono costi tuite da acconti o spese  
sos tenu te  per immobilizzazioni e materiali non ancora completate ,  o in a t te sa  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.
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9 - ATTIVITÀ IMMATERIALI

Le "Attività immateriali" ai fini IAS comprendono l 'avviamento,  regolato dall'  IFRS 
3, e le altre attività immateriali disciplinate dallo IAS 38 rappresen ta te  
preva len tem ente  da concessioni, licenze e marchi,  da relazioni contrattuali con i 
dienti ,  da costi di ricerca e sviluppo e da diritti di brevetto  industriale ed 
utilizzazione di opere dell ' ingegno.
Le Concessioni, licenze, marchi e diritti similari, derivanti da una acquisizione, 
sono rilevate ai valori correnti alla data  in cui la s tessa  è  avvenuta  e sono 
ammort izzate  lungo la vita a t tesa .  In particolare i marchi non sono ammortizzati ,  
ma vengono sottoposti  annualm ente ,  o più f r equen tem en te  se  specifici eventi  o 
modificate circostanze indicano la possibilità di avere  subito una perdita di 
valore, a verifiche per de terminare  eventuali perdite di valore.
Le relazione contrattuali  con clienti, derivanti da una acquisizione, sono rilevate 
ai valori correnti alla data  in cui la s tes sa  è avvenuta .  Le relazioni contrattuali  
sono ammort izzate  in base  alla vita a t te sa  di tali tipi di relazioni.
I costi di ricerca sono imputati a conto economico nel periodo in cui sono 
sostenuti .  I costi per  lo sviluppo di nuovi prodotti e processi di lavorazione sono 
capitalizzati e iscritti t ra le attività immateriali solo se  tu t te  le seguenti  condizioni 
sono soddisfatte:
• il progetto  è ch iaramente  identificato e i costi ad esso  riferiti sono 

identificabili e misurabili in maniera  attendibile;
• è d imostra ta  la fattibilità tecnica del proget to;
• è  d imostra ta  l ' intenzione di completare  il progetto  e di vendere  i beni 

immateriali generati  dal progetto;
• esiste un mercato  potenziale o, in caso di uso interno, è d imostra ta  l'utilità 

dell ' immobilizzazione immateriale;
• sono disponibili le risorse tecniche e finanziarie necessarie  per il 

comple tamento  del progetto.
L 'ammortamento  di eventuali  costi di sviluppo iscritti t ra le immobilizzazioni 
immateriali inizia a partire dalla da ta  in cui il risultato genera to  dal proge tto  è 
commercializzabile e viene effettuato con il metodo lineare.
L 'ammortamento  dei costi per  l 'acquisto di diritti di brevetto  industriale ed 
utilizzazione delle opere  dell ' ingegno è calcolato col metodo lineare in modo da 
allocare il costo sos tenu to  per l 'acquisizione del diritto lungo il periodo più breve 
tra quello di a t teso  utilizzo e la dura ta  dei relativi contratti ,  a partire dal 
m omento  in cui il diritto acquisito diviene esercitabile.
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.
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Un'attività immateria le viene rappresen ta ta  nell'attivo dello Sta to  patrimoniale 
esc lusivamente  se  è  accerta to  che:
a) è probabile che affluiscano benefici economici futuri attribuibili all'attività 

considerata;
b) il costo deM'attività può esse re  valutato attendibilmente.
L'avviamento,  derivante  dall'acquisizione di società controllate, è allocato a 
ciascuna delle "cash generat ing unit" (di seguito CGU) identificate. Dopo l'iniziale 
iscrizione, l 'avviamento non è ammort izzato e viene ridotto per eventuali perdite 
di valore. La st ima del valore recuperabile delTavviamento iscritto in bilancio 
viene effe ttuata  a t t raverso  l'utilizzo del modello "Discounted Cash Flow" che,  per 
la de terminazione del valore d 'uso di un'att ività, prevede la st ima dei futuri flussi 
di cassa  e l 'applicazione di un appropriato ta sso  di attualizzazione.
Nel caso in cui, ind ipendentemente  d a i ram m or tam en to ,  risulti una perdita di 
valore,  l’immobilizzazione viene svalutata ,  con successivo ripristino del valore 
originario, qualora vengano  meno i presupposti  della svalutazione s tessa .  
L'avviamento relativo a partecipazioni in società collegate e in società a controllo 
congiunto è incluso nel valore di carico di tali società.  Nel caso in cui dovesse  
em ergere  un avviamento  negativo, esso viene rilevato a conto economico al 
mom ento  delTacquisizione.

10 - ATTIVITÀ NON CORRENTI O GRUPPI DI ATTIVITÀ/PASSIVITÀ 
IN VIA DI DISMISSIONE

Le attività non correnti (o gruppi in dismissione) il cui valore contabile sarà  
recupera to  principalmente a tt raverso  la vendita anziché con il loro utilizzo 
continuativo sono classificate come dest inate  alla vendita e rappresen ta te  
s ep a ra ta m en te  dalle altre attività e passività dello Sta to  patrimoniale. Le attività 
non correnti (o gruppi in dismissione) classificate come destinate  alla vendita 
sono dapprima rilevate in conformità allo specifico IFRS/IAS di riferimento 
applicabile a ciascuna attività e passività e, success ivamente ,  sono rilevate al 
minore tra il valore contabile e il fair value, al ne tto  dei costi di vendita;  i valori 
contabili di ogni attività e passività che non rientrano nell 'ambito di applicazione 
delle disposizioni di valutazione delI'IFRS 5, ma che sono dest inate  alla vendita, 
sono rideterminati in conformità agli IFRS applicabili prima che sia r ideterminato
11 fair value al ne tto  dei costi di vendita. Le singole attività relative alle società 
classificate come destinate  alla vendita non sono ammortizzate ,  mentre  
continuano a e sse re  rilevati gli oneri finanziari e le altre spese  attribuibili alle 
passività dest ina te  alla vendita. Eventuali success ive  perdite di valore sono 
rilevate d i re t tam en te  a rettifica delle attività non correnti (o gruppi in 
dismissione) classificate come dest inate  alla vendita con controparti ta a conto 
economico. I corrispondenti valori patrimoniali dell'esercizio p receden te  non sono
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riclassificati. Un'attività operativa cessa ta  (discontinued operation) rappresen ta  
una parte  dell ' impresa che è s ta ta  d ismessa  o classificata come posseduta  per la 
vendita,  e:
• rappresen ta  un importante  ramo di attività o area  geografica di attività;
• è parte  di un piano coordinato di dismissione di un impor tante  ramo di 

attività o area geografica di attività; o
• è una partecipazione acquisita esc lusivamente  allo scopo di e sse re  rivenduta.

11 - FISCALITÀ CORRENTE E DIFFERITA

L'imposta sul reddito delle società e quella regionale sulle attività produttive sono 
rilevate sulla base  di una realistica st ima delle componenti  negat ive e positive di 
competenza  dell'esercizio e sono s ta te  de te rm ina te  sulla base  delle rispettive 
vigenti aliquote.
La fiscalità differita è relativa alla rilevazione contabile,  in termini di imposte,  
degli effetti della diversa valutazione delle poste contabili disposta dalla 
normativa tr ibutaria (finalizzata alla de terminazione del reddito imponibile) 
r ispetto a quella civilistica, mirata alla quantificazione del risultato d'esercizio. In 
tale sede  vengono indicate come "differenze te m p o ra n ee  tassabili" le differenze, 
tra i valori civilistici e fiscali, che si t radurranno  in importi imponibili nei periodi 
d ' imposta futuri, mentre  come "differenze t e m p o ra n ee  deducibili" quelle che nei 
futuri esercizi da ranno luogo a importi deducibili. Le attività per imposte 
anticipate vengono iscritte e m an tenu te  nell'attivo patrimoniale se sono verificate 
le condizioni per la loro recuperabilità.
Le passività per imposte differite, correlate a ll 'ammontare  delle poste 
economiche che diverranno imponibili in periodi d ' imposta futuri -  e che sono 
calcolate sulla base  delle aliquote previste dalla normativa vigente  -  vengono 
rappresen ta te  nel fondo imposte senza  operare  compensazioni con le attività per 
imposte anticipate; ques te  ultime sono infatti iscritte nello Sta to  patrimoniale 
sotto  la voce "Altre attività".
La fiscalità differita, se  a tt iene  ad accadimenti  che hanno in teressato  
d i re t tamente  il patrimonio netto,  è rilevata in controparti ta al patrimonio netto 
s tesso.
Con riferimento al consolidato fiscale, sot to  il profilo amministrativo,  le posizioni 
fiscali riferibili alla CDP e quelle originate dalle società incluse nel perimetro sono 
gest i te in modo distinto. La fiscalità differita riferita alle società incluse nel 
consolidato fiscale viene rilevata in bilancio dalle s tesse ,  in applicazione del 
criterio di competenza  economica ed in considerazione della valenza del 
consolidato fiscale limitata agli adempimenti  di liquidazione delle posizioni fiscali 
correnti.
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12 - FONDI PER RISCHI E ONERI

Un accan tonam ento  viene rilevato tra ¡ "Fondi per rischi e oneri" (voce 120) 
esclusivamente  in presenza:
• di un'obbligazione a ttuale  (legale o implicita) derivante  da un evento  

passa to ;
• della probabil ità/previsione che per adempiere  Tobbligazione sarà  necessario 

un onere ,  ossia l ' impiego di risorse a t te  a produrre  benefici economici;
• della possibilità di effet tuare una st ima attendibile dell 'ammontare  

dell 'obbligazione.
L'accantonamento,  quando l'effetto finanziario correlato al fattore  temporale  è 
significativo e le da te  di pagam ento  delle obbligazioni siano attendibi lmente  
stimabili, è  rappresen ta to  dal valore a ttuale (ai tassi  di mercato  correnti alla data  
di redazione del bilancio) degli oneri che si suppone  verranno sostenuti  per 
es tinguere  Tobbligazione.
Gli accantonamenti  sono utilizzati solo a fronte degli oneri per i quali e rano  stati 
originariamente  iscritti. Allorquando si r i tenesse  non più probabile l 'onerosità 
dell ' adempimento dell 'obbligazione, l 'accantonamento  viene stornato  tramite  
riattr ibuzione al conto economico.
I fondi per  rischi ed oneri includono le passività relative ai piani a benefici 
definiti, diversi dal T ra t tam ento  di Fine Rapporto (ad esempio il riconoscimento di 
premi di anzianità al raggiungimento di una de termina ta  presenza  in azienda o 
l 'assistenza medica dopo l'uscita per pensionamento ) ,  a t t raverso  i quali il Gruppo 
si obbliga a concedere  i benefici concordati per i dipendenti in servizio e per gli 
ex dipendenti  a ssum endo  i rischi attuariali e di investimento relativi al piano. Il 
costo di tale piano non è quindi definito in funzione dei contributi dovuti per 
l'esercizio, ma è rideterminato sulla base  di assunzioni demografiche,  stat ist iche 
e sulle dinamiche salariali. La metodologia applicata è definita "metodo della 
proiezione unitaria del credito".

13 - DEBITI E TITOLI IN CIRCOLAZIONE

Tra i "Debiti verso banche"  (voce 10) e tra i "Debiti verso clientela" (voce 20) 
vengono raggruppa te  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,  finanziamenti) , diversi da quelli ricondotti nelle 
voci 40 "Passività finanziarie di negoziazione" e 50 "Passività finanziarie va luta te  
al fair value" e dai titoli di debito indicati nella voce 30 ("Titoli in circolazione"). 
Sono inclusi i debiti di funzionamento.  Nella voce "Titoli in circolazione" figurano i 
titoli emess i ,  quotati e non quotati,  valutati al costo ammortizzato.  L'importo è al 
ne tto  dei titoli riacquistati. Sono anche  inclusi i titoli che alla da ta  di riferimento



Senato della Repubblica -4 2 7  - Camera dei deputati

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

del bilancio risultano scaduti ma non ancora rimborsati.  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.  La valutazione successiva segue  il criterio del costo ammortizzato.  I 
debiti vengono eliminati dal bilancio quando scadono o vengono estinti.

14 - PASSIVITÀ FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

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 ente ,  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 
da ta  di sottoscrizione per i contratti  derivati e nella data  di regolamento  per i 
titoli di debito e di capitale 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 data  di regolamento .
Nella categoria delle passività finanziarie d e tenu te  per la negoziazione vengono,  
inoltre, rilevati i contratt i 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 rumento  ospite o che p resen tano  gli elementi  per esse re  
qualificati, essi stessi,  come contratti derivati,  rilevandoli s ep a ra tam en te ,  a 
seguito dello scorporo del derivato implicito, dal contratto  primario che segue  le 
regole contabili della propria categoria di classificazione. Tale t r a t t am en to  non 
viene adot ta to  nei casi in cui lo s t rum ento  complesso che li contiene è  valutato al 
fair value con effetti a conto economico.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata al fair value.  Se 
il fair value di una passività finanziaria diventa positivo, tale 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 proprietà della passività trasferita. Per contro, qualora sia 
s ta ta  m an tenu ta  una quota  parte  prevalente  dei rischi e  benefici relativi alle 
passività finanziarie cedute ,  ques te  continueranno a esse re  iscritte in bilancio, 
ancorché giuridicamente la titolarità delle passività s te s se  sia s ta ta  
effe tt ivamente  trasferita.
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Gli utili e  le perdite realizzati sulla cessione 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 componenti  reddituali avviene a seguito dei 
risultati della valutazione delle passività finanziarie di negoziazione.

16 - OPERAZIONI IN VALUTA

Le operazioni in valuta es te ra  sono registra te,  al momento  della rilevazione 
iniziale, in euro,  applicando all ' 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 st rumenti  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 trumenti  non monetari ,  valutati al fair value,  al cambio spot alla 
data  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 s trument i  d'origine. 
L'effetto delle differenze cambio relative al patrimonio netto delle partecipazioni 
valuta te  con il metodo del patrimonio netto  viene invece iscritto in una riserva di 
patrimonio.
I bilanci delle società espressi  in valuta es te ra  diversa dell'Euro sono convertiti 
nel r ispetto delle seguent i  regole:
• le attività e le passività sono convertite utilizzando i tassi  di cambio in esse re  

alla data  di riferimento del bilancio;
• i costi e  i ricavi sono convertiti al cambio medio del periodo/esercizio;
• la "riserva di traduzione"  accoglie sia le differenze di cambio genera te  dalla 

conversione delle grandezze  economiche a un ta sso  differente da quello di 
chiusura che quelle genera te  dalla traduzione  dei patrimoni netti di aper tu ra  
a un ta sso  di cambio differente da quello di chiusura del periodo di 
rendicontazione;

• l 'avviamento e gli aggiustament i  derivanti dal fair value correlati 
all 'acquisizione di un'enti tà e s te ra  sono trattat i  come attività e passività della 
entità es te ra  e tradott i  al cambio di chiusura del periodo.
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17 -  ATTIVITÀ E PASSIVITÀ ASSICURATIVE

Le attività assicurative includono i valori corrispondenti ai rischi ceduti a 
riassicuratori per i contratt i disciplinati dall'IFRS 4. Le riserve tecniche a carico 
dei riassicuratori sono de te rm ina te  sulla base  dei contra tt i / trat tat i  in esse re ,  con 
gli stessi criteri utilizzati per la quantificazione delle riserve tecniche,  salvo 
diversa valutazione in merito alla recuperabili tà del credito.
Le passività assicurative rappresen ta te  dalle riserve tecniche, in base  a quanto  
previsto dall'IFRS 4, possono continuare ad e sse re  contabilizzate in base  ai 
principi contabili locali. Sulla base  dell'analisi effe ttuata  sui contratt i stipulati 
dalle società assicurative del Gruppo è em erso  che p resen tano  le caratterist iche 
di contratto  assicurativo.  Le riserve tecniche includono inoltre gli eventuali  
accantonamenti  che dovessero  em erg e re  dall 'effettuazione del Liability Adequacy 
Test.  Non sono, infine, incluse nelle riserve sinistri le riserve di compensazione  e 
di equalizzazione in quanto  non a m m e ss e  ai fini IFRS. La contabilizzazione delle 
riserve si è m an tenu ta  conforme ai principi contabili previgenti agli IFRS, in 
quan to  tu t te  le polizze in e sse re  ricadono nell 'ambito di applicazione dell'IFRS 4 
(contratt i assicurativi); in particolare la voce comprende:
• riserva premi, che si compone di due  sottovoci: riserva frazione premi, 

de termina ta  con il metodo del prò rata temporis",  secondo quanto  previsto 
dall'art. 45 del D.Lgs n. 173 del 26 maggio 1997 e la riserva per  rischi in 
corso,  composta  dagli importi da accan tonare  a copertura  degli indennizzi e 
delle spese  che superano  la riserva per frazioni di premio sui contratt i in 
esse re  e non in sinistro a fine esercizio, assolvendo alle esigenze poste 
dall'IFRS 4 per il liability adequacy  tes t ;

• riserva sinistri, che comprende  gli accantonamenti  effettuati per sinistri 
avvenuti  ma non ancora liquidati, in base  al previsto costo del sinistro s tesso  
comprensivo delle sp e se  di liquidazione e di gestione.  Le riserve sinistri sono 
de termina te  mediante  una st ima del costo  ultimo per la coper tura  degli oneri 
relativi a risarcimenti,  spese  dirette e di liquidazione di ogni singolo sinistro.

18 - ALTRE INFORMAZIONI

IL TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
La passività relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti  ed erogati  in coincidenza
o success ivamente  alla cessazione del rapporto  di lavoro e relativa a programmi 
a benefici definiti e altri benefici a lungo termine  è iscritta al ne tto  delle eventuali 
attività al servizio del piano ed è de termina ta ,  s ep a ra ta m en te  per ciascun piano, 
sulla base  di ipotesi attuariali s t imando l 'ammontare  dei benefici futuri che i
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dipendenti hanno m atu ra to  alla data  di riferimento.  La valutazione della passività 
è effe ttuata da attuari  indipendenti.
Gli utili e le perdite attuariali,  che derivano dalla rimisurazione in ogni esercizio 
della passività iscritta a fronte degli impegni verso il personale  dipendente ,  sono 
iscritte t ra  le Riserve da valutazione incluse nel patrimonio netto.
Si segnala ,  l imi ta tamente  ad alcune società del Gruppo con un numero  limitato di 
dipendenti  e un debito per  TFR compless ivamente  non rilevante,  che in virtù 
dell 'esiguità degli effetti derivanti dall 'adozione dello Ias 19 si è continuato ad 
esporre  il debito per TFR calcolato sulla base  delle disposizioni di legge (ex 
articolo 2120 codice civile).

INTERESSI ATTIVI E PASSIVI
Gli interessi attivi e passivi sono rilevati nel conto economico per tutti gli 
s trumenti  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.

COMMISSIONI
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 de terminazione del ta sso  di in te resse  effettivo, che 
sono rilevate fra gli interessi.

DIVIDENDI
I dividendi sono contabilizzati a conto economico nell'esercizio nel quale ne viene 
deliberata la distribuzione.
I dividendi relativi a imprese  valuta te  con il metodo del patrimonio netto sono 
portati in diminuzione del valore contabile delle partecipazioni.

RIMANENZE
Le r imanenze  di magazzino sono iscritte al minore fra il costo ed il valore netto di 
realizzo. Il metodo di determinazione del costo scelto è il costo medio ponderato.
II valore netto  di realizzo è il prezzo di vendita nel corso della normale gestione,  
al ne tto  dei costi st imati di comple tamento  e quelli necessari  per  realizzare la 
vendita.  I prodotti in corso di lavorazione e semilavorati sono valutati al costo di 
produzione, con esclusione degli oneri finanziari e delle spese  generali di 
st rut tura.
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LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE
I ricavi e i costi di com m essa  riferibili al lavoro su ordinazione sono rilevati 
s ep a ra ta m en te  nel conto economico in relazione allo s ta to  di avanzam ento  
dell'attività di com m essa ,  quando il risultato di una com m essa  può essere  
st imato con attendibilità. Lo s ta to  di avanzam en to  viene de terminato  sulla base 
delle misurazioni del lavoro svolto e valorizzato in proporzione al rapporto  tra i 
costi di com m essa  sostenuti  per  lavori svolti fino alla da ta  di riferimento e i costi 
totali st imati di com m essa .  La differenza positiva o negativa tra il valore dei 
contratt i esple ta to  e quello degli acconti ricevuti è iscritta r ispett ivamente  
nell'attivo o nel passivo dello Sta to  patrimoniale,  tenu to  conto delle eventuali 
svalutazioni dei lavori effettuati al fine di tene re  conto dei rischi connessi al 
manca to  riconoscimento di lavorazioni eseguite  per conto dei committenti.  Una 
perdita a t te sa  su una com m essa  viene im m edia tam en te  rilevata in bilancio.
I costi di com m essa  comprendono tutti i costi che si riferiscono d i re t tamente  alla 
com m essa  specifica e i costi fissi e variabili sostenuti  dalle società del Gruppo 
neN'ambito della normale capacità operativa.

OPERAZIONI DI PAGAMENTO BASATE SULLE AZIONI
II costo delle prestazioni rese  dai dipendenti  e remunera to  tramite  piani di stock 
option è dete rminato  sulla base  del fair value delle opzioni concesse  ai dipendenti  
alla da ta  di assegnazione .  Il fair value delle opzioni concesse  viene rilevato tra i 
costi del personale,  lungo il periodo di maturazione dei diritti concessi , con 
a um en to  corrispondente  del patrimonio net to,  tenendo  conto della migliore st ima 
possibile del numero  di opzioni che diverranno esercitabili. Tale st ima viene 
rivista, nel caso in cui informazioni successive indichino che il numero  a t teso  di 
s trumenti  rappresentativi  di capitale che m a ture ranno  differisce dalle st ime 
effe ttuate in precedenza ,  ind ipendentemente  dal conseguimento  delle condizioni 
di mercato.
Il metodo di calcolo utilizzato per la de terminazione del fair value t iene conto di 
tu t te  le caratterist iche delle opzioni (durata  dell 'opzione,  prezzo e condizioni di 
esercizio ecc.),  nonché del valore del titolo so t tos tan te  alla da ta  di assegnazione,  
della sua  volatilità e della curva dei tassi  di in te resse  alla da ta  di assegnazione  
coerenti con la dura ta  del piano.
Alla data  di maturazione,  la st ima è rivista in controparti ta al conto economico 
per rilevare l ' importo corr ispondente  al numero  di s trument i  rappresentativi  di 
capitale effe tt ivamente  maturat i ,  ind ipendentemente  dal conseguimento  delle 
condizioni di mercato.
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ONERI FINANZIARI CAPITALIZZATI
Gli oneri finanziari che sono dire t tamente  imputabili all 'acquisizione, alla 
costruzione o alla produzione di un bene che giustifica una capitalizzazione sono 
capitalizzati, in quan to  parte  del costo del bene  s tesso.  I beni materiali e 
immateriali interessati  sono quelli che richiedono un periodo uguale o superiore a 
un anno prima di e sse re  pronti per l 'uso; gli oneri finanziari d i re t tamente  
imputabili sono quelli che non sarebbero  stati sostenut i  se  non fosse s ta ta  
sos tenu ta  la spesa  per tale bene.
Nella misura in cui sono stati stipulati finanziamenti  specifici, l ' am montare  degli 
oneri finanziari capitalizzabili su quel bene  è de te rminato  come onere  finanziario 
effettivo sos tenu to  per  quel f inanziamento,  dedotto  ogni provento finanziario 
derivante  dall ' investimento tem poraneo  di quei fondi. Per quanto  concerne 
l ' indebitamento gener icamente  ottenuto ,  l ' ammontare  degli oneri finanziari 
capitalizzabili è de te rmina to  applicando un tasso  di capitalizzazione alle spese  
sos tenu te  per quel bene  che corrisponde alla media pondera ta  degli oneri 
finanziari relativi ai f inanziamenti  in e sse re  durante  l'esercizio, diversi da quelli 
ottenuti specificamente.  L 'ammontare  degli oneri finanziari capitalizzati durante  
un esercizio, in ogni caso,  non eccede l ' ammontare  degli oneri finanziari 
sostenuti  duran te  quell'esercizio.
La data  di inizio della capitalizzazione corrisponde alla data  in cui per la prima 
volta sono soddisfatte tu t te  le seguenti  condizioni: (a) sono stati sostenuti  i costi 
per il bene;  (b) sono stati sostenut i  gli oneri finanziari; e (c) sono s ta te  
int raprese  le attività necessarie  per predisporre il bene  per il suo utilizzo previsto
0 per la vendita.
La capitalizzazione degli oneri finanziari è interrotta quando tu t te  le operazioni 
necessarie  per predisporre il bene  nelle condizioni per il suo utilizzo previsto o la 
sua vendita sono sostanzia lmente  completate.

CONTRIBUTI
1 ricavi vengono rilevati quando è probabile che i benefici economici derivanti 
dall 'operazione saranno  fruiti daH'impresa.  Tuttavia, quando c'è incertezza sulla 
recuperabilità di un valore già compreso  nei ricavi, il valore non recuperabile o il 
valore il cui recupero non è più probabile, viene rilevato come costo.
I contributi ricevuti a fronte di specifici beni il cui valore viene iscritto tra le 
immobilizzazioni sono rilevati, per gli impianti già in esercizio al 31 dicembre  
2002,  tra le altre passività e accreditati a conto economico in relazione al periodo 
di a m m o r tam en to  dei beni cui si riferiscono. A far data  dall'esercizio 2003,  per i 
nuovi impianti entrati  in esercizio, i relativi contributi sono rilevati a diretta 
r iduzione delle immobilizzazioni s tesse
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I contributi in conto esercizio sono rilevati in tegralmente  a conto economico nel 
mom ento  in cui sono soddisfatte le condizioni di iscrivibilità.

RICAVI
Secondo la tipologia di operazione ,  i ricavi sono rilevati sulla base  dei criteri 
specifici di seguito riportati:
• i ricavi delle vendite  di beni sono rilevati quando i rischi e benefici significativi 

della proprietà dei beni sono trasferiti al l 'acquirente;
• i ricavi per la pres tazione di servizi sono rilevati con riferimento allo stadio di 

comple tamento  delle attività. Nel caso in cui non sia possibile de terminare  
a ttendibi lmente  il valore dei ricavi, questi ultimi sono rilevati fino a 
concorrenza dei costi sostenuti  che si ritiene saranno recuperati ;

• i ricavi derivanti dai canoni per la remunerazione  della Rete di Trasmissione 
Nazionale (RTN) sono valorizzati sulla base  delle tariffe stabilite daH'Autorità 
per l 'Energia Elettrica e il Gas.

I corrispettivi riscossi per conto terzi, quali il corrispettivo di remunerazione  degli 
altri proprietari di rete  esterni  al Gruppo, nonché i ricavi rilevati per le attività di 
gestione dell'equilibrio del s is tema elettrico nazionale che non determinano un 
incremento  del patrimonio net to,  sono esposti  al ne tto  dei relativi costi.

PREMI NETTI
Tale macro-voce comprende  i premi di competenza  relativi a contratti 
classificabili come assicurativi ai sensi dell'IFRS 4 ed ai contratt i di investimento 
con partecipazione discrezionale agli utili equiparati ai contratti  assicurativi 
dall'IFRS 4.
Rientrano nella definizione di contra tto  assicurativo tutti i contratt i a t t raverso  i 
quali una delle parti, l 'assicuratore,  si a s su m e  un significativo rischio assicurativo 
convenendo di risarcire un'altra par te ,  l 'assicurato o un altro beneficiario, nel 
caso in cui uno specifico evento  incerto abbia degli effetti negativi sull 'assicurato
o su altro beneficiario.
Tutti i contratti distribuiti dal Gruppo sono classificabili come contratti  assicurativi 
ai sensi dell'IFRS 4. I premi sono esposti al ne tto  delle cessioni in riassicurazione.

UTILIZZO DI STIME CONTABILI
L'applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio 
comporta  che la società effettui su alcune poste patrimoniale delle st ime contabili 
considera te  ragionevoli e realistiche sulla base  delle informazioni conosciute al 
m om ento  della st ima che influenzano il valore di iscrizione delle attività e delle 
passività e l ' informativa su attività e passività potenziali alla data  del bilancio, 
nonché  l 'ammontare  dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.
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Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e st ime adottati,  
inoltre, possono de terminare  un impatto sui risultati successivi.

EMISSION RIGHTS
Il Gruppo rileva i soli effetti economici e patrimoniali derivanti dalle transazioni di 
acquisto e /o  vendita dei diritti di emissione per la copertura  delle eventuali  
differenze fra le quote  a ss e g n a te  e le effettive emissioni prodotte.

MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL FAIR VALUE
Il fair value rappresen ta  l ' ammontare  al quale un'att ività (o una passività) 
potrebbe  esse re  scambia ta  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 quanto  incorpora il rischio di 
default della controparte  o deiremit tente .
Per gli st rumenti  finanziari il fair value viene de terminato  a t t raverso  tre  possibili 
modalità:
• nel caso di s trumenti  quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi 

acquisiti dai mercati finanziari (Livello 1);
• nel caso di st rument 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 ente  e 
regola rmente  disponibili tramite  mercati regolamentati ,  sistemi di scambi 
organizzati,  mediatori ,  intermediari,  servizi di quotazione  etc. ,  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 
parametri  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 rappresentativi  delle
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dinamiche di mercato  e l 'applicazione di simulazioni o altre tecniche numeriche 
per r icavare il fair value degli st rumenti  oggetto  di valutazione.
Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di Livello 2 il 
Gruppo t iene 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 e t 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 s trument i ,  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  matematica  e le cui modalità implementa tive siano ben note  in 
let teratura - integrati nei sistemi aziendali di cui dispone il Gruppo.

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 rum ento  finanziario oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trument i  finanziari quotati su mercati 
attivi.
Per i contratt i derivati e i titoli obbligazionari il Gruppo 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 .
Il 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 Adjus tment (CVA). Data tuttavia  la presenza  generalizzata di 
accordi quadro  di compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie reali, al 
31 dicembre  2013 gli aggiustamenti  di questo  tipo risultano confinati a casi di 
rilevanza limitata.
In alcuni casi per  la determinazione del fair value è necessar io ricorrere a modelli 
valutativi che richiedono parametri  non d i re t tamente  desumibili da quanti tà 
osservabili sul mercato st ime di tipo statistico o "exper t -based"  da parte  di chi 
effettua la valutazione (Livello 3).
In particolare,  nel bilancio del Gruppo, 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 lu ta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametri  comportamentali  relativi al 
r imborso da pa rte  dei risparmiatori;
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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 segment i  di 
mercato;

• quote  partecipative,  altri titoli di capitale, s trumenti  di debito non quotati la 
cui valutazione viene effe ttuata  sulla base  di parametr i  non di mercato.

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
cons is ten temente  nel tem po  a categorie om ogenee  di st rumenti ,  a meno che non 
em ergano  ragioni ogget t ive per la sua sostituzione.  Allo s tesso  modo i parametri  
non d ire t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato  sono applicati in 
una logica di continuità temporale .

AGGREGAZIONI AZIENDALI
Le aggregazioni aziendali sono rilevate secondo il metodo dell'acquisizione 
(acquisition method).  Secondo tale metodo il corrispettivo trasferito in 
un'aggregazione aziendale è valutato al fair value, calcolato come la som m a dei 
fair value delle attività trasferi te e delle passività a ssun te  dal Gruppo alla data  di 
acquisizione e degli st rumenti  di capitale emessi  in cambio del controllo 
dell ' impresa acquisita.  Gli oneri accessori alla t ransazione  sono genera lmente  
rilevati nel conto economico nel momento  in cui sono sostenuti .

Per le società di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto ed il 
patrimonio netto  viene provvisoriamente collocata ad avviamento  se  positiva 
ovvero nel passivo dello Sta to  patrimoniale,  nella voce 100 Altre passività,  al 
netto  degli eventuali  avviamenti  iscritti nei bilanci delle società acquisite, se 
negativa.  Nel rispetto di quanto  previsto dall'Ifrs 3, § 45 e segg.,  entro i dodici 
mesi successivi alla data  di acquisizione,  le differenze risultanti da questa  
operazione sono allocate rilevando al fair value alla da ta  di acquisizione le attività 
identificabili acquisite e le passività assunte .  Costi tuiscono un'eccezione le 
seguenti  poste,  che sono invece valuta te  secondo il loro principio di riferimento:
• imposte differite at t ive e passive;
• attività e passività per benefìci ai dipendenti;
• passività o st rumenti  di capitale relativi a pagament i  basati su azioni 

dell ' impresa acquisita o pagamenti  basati su azioni relativi al Gruppo emessi  
in sosti tuzione di contratt i dell ' impresa acquisita;

• attività dest inate  alla vendita e Discontinued Operation.
L'avviamento è de terminato  come l 'eccedenza tra la som m a dei corrispettivi 
trasferiti nell 'aggregazione aziendale,  del valore del patrimonio netto di 
pert inenza di in te ressenze  di terzi e del fair value dell ' eventuale partecipazione 
p receden tem en te  de tenu ta  nell ' impresa acquisita rispetto al fair value delle 
attività ne t te  acquisite e passività assun te  alla data  di acquisizione. Se il valore
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delle attività ne tte  acquisite e passività a ssun te  alla data  di acquisizione eccede  
la som m a dei corrispettivi trasferiti, del valore del patrimonio netto  di pert inenza 
di in te ressenze  di terzi e del fair value dell 'eventuale partecipazione 
p receden tem en te  de tenu ta  nelTimpresa acquisita,  tale eccedenza  è rilevata nel 
conto economico come provento derivante  dalla transaz ione  conclusa.

Le quote  del patrimonio netto di in teressenza  di terzi, alla data  di acquisizione, 
possono esse re  valu ta te  al fair value oppure  al pro-quota  del valore delle attività 
ne t te  riconosciute per l ' impresa acquisita. La scelta del metodo di valutazione è 
effettuata  transaz ione  per transaz ione .
Eventuali corrispettivi sottoposti  a condizione previsti dal contrat to  di 
aggregazione  aziendale sono valutati al fair value alla data  di acquisizione ed 
inclusi nel valore dei corrispettivi trasferiti nell 'aggregazione aziendale ai fini della 
de terminazione deN'avviamento.  Eventuali variazioni successive di tale fair value,  
che sono qualificabili come rettifiche sorte  nel periodo di misurazione,  sono 
incluse nell 'avviamento in modo retrospettivo.  Le variazioni di fair value 
qualificabili come rettifiche sorte  nel periodo di misurazione sono quelle che 
derivano da maggiori informazioni su fatti e circostanze che es is tevano alla da ta  
di acquisizione, o t tenu te  duran te  il periodo di misurazione (che non può eccedere  
il periodo di un anno dall 'aggregazione aziendale).
Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute  per fasi, la partecipazione 
p receden tem en te  de tenu ta  dal Gruppo nell ' impresa acquisita è rivalutata al fair 
value alla data  di acquisizione del controllo e l 'eventuale utile o perdita che ne 
consegue  è rilevata nel conto economico. Eventuali valori derivanti dalla 
partecipazione p receden tem en te  de tenu ta  e rilevati negli Altri utili o perdite 
complessivi sono riclassificati nel conto economico come se  la partecipazione 
fosse s ta ta  ceduta .
Se i valori iniziali di un 'aggregazione  aziendale sono incompleti alla data  di 
chiusura del bilancio in cui l 'aggregazione aziendale è  avvenuta ,  il Gruppo riporta 
nel proprio Bilancio consolidato i valori provvisori degli elementi  per cui non può 
e sse re  conclusa la rilevazione. Tali valori provvisori sono rettificati nel periodo di 
misurazione per ten e re  conto delle nuove informazioni o t tenu te  su fatti e 
circostanze esistenti alla data  di acquisizione che,  se  note,  avrebbero  avuto 
effetti sul valore delle attività e passività r iconosciute a tale data.
Le dismissioni di quote  di minoranza per  vendita o per diluzione in enti tà 
controllate,  senza perdita di controllo, sono contabilizzate come operazioni sul 
capitale (ossia operazioni con soci nella loro qualità di soci). In tali circostanze,  i 
valori contabili delle partecipazioni di maggioranza e di minoranza devono essere  
rettificati per riflettere le variazioni nelle loro relative in te ressenze  nella 
controllata. Qualsiasi differenza tra  il valore di cui vengono rettificate le
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partecipazioni di minoranza e il fair value del corrispettivo ricevuto deve essere  
rilevata d i re t tamente  nel patrimonio netto.
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A .4 - INFORMATIVA SUL FAIR VALUE

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

La p resen te  sezione comprende  l' informativa sul fair value secondo quanto  
richiesto dall'IFRS13.

Il fair value (valore equo)  rappresen ta  il corrispettivo che potrebbe essere  
ricevuto per vendere  un'att ività, o pagato  per trasferire una passività,  in una 
transaz ione  regolare tra operatori di mercato  alla data  di valutazione. Si ipotizza 
di fare riferimento ad una ordinaria t ransazione  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 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 t re  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 st rumenti  finanziari quotati su mercati attivi il fair value corrisponde alla 
quotazione di mercato alla data  di valutazione,  o il più possibile in prossimità di 
essa  (Livello 1).

Un mercato  è considerato attivo se  le quotazioni sono p ron 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 s trumenti  finanziari non quotati è classificato nel livello 2 o 3 a 
seconda che gli input utilizzati nel modello dì 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
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curve di rendimento.  Se  utilizzati nel pricing di uno s t rum ento ,  essi devono 
esse re  disponibili per tu tta  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.

E' possibile che input di livello 2 necessit ino di aggiustamenti  per il loro utilizzo 
anche  in considerazione delle caratterist 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 ire t tamente  desumibili.

Rientrano inoltre in ques ta  categoria anche  i parametri  stimati in base  a modelli
0 dati storici proprietari e utilizzati per le valutazioni di fair value di s trumenti  
finanziari non quotati,  classificati nel medesimo livello.

A .4 . 1  L ive lli  di fa ir  v a l u e  2  e  3: t e c n i c h e  di v a l u t a z i o n e  e  in p u t  
u t i l i z z a t i

1 modelli valutativi applicati per s trument i  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 r icavare il fair value degli s trumenti  
oggetto  di valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione il Gruppo 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 e t tendo  un ragionevole all ineamento con le prassi ed i risultati 
di altri operatori  del se t to re ;

• un modello valutativo viene applicato cons is ten tem en te  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 prior i tariamente modelli s tandard  la 
cui s tru ttura  matematica  e le cui modalità implementative siano ben note in 
le t te ra tura  - integrati nei sistemi aziendali di cui dispongono le società del 
Gruppo 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 ità che 
definiscono il fair value dello s t rum ento  finanziarlo oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trumenti  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 
esc lusivamente  da parametri  di mercato osservabili, la valutazione dei derivati di 
ta sso  designati  a coper tura 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 è s ta to  definito un quadro  di 
r iferimento 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 t raverso  una metodologia semplificata 
di Credit Value Adjustment (CVA). In presenza  di accordi quadro  di 
compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie reali, tenu to  conto della 
frequenza 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 /2013 ,  non si applicano 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  agg ius tamento  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 consolidato sono classificabili come Livello 3:
• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di 

Buoni fruttiferi postali, da essi scorpora te  e va luta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametr i  comportamental i  relativi al 
r imborso da parte  dei risparmiatori;

• 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;

• taluni titoli obbligazionari la cui valutazione è ricondotta alle condizioni di 
impiego tem po  per t em po  stabilite e /o  da spread non d i re ttamente  
osservabili e rappresentativi  del merito di credito dell ' emit tente /debitore ;
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• quote  partecipative e altri titoli di capitale non quotati la cui valutazione 
viene effe ttuata sulla base  di parametri  non di mercato.

A.4.2 Processi e sensibilità delle valutazioni

D e scr iz io n e  de l p r o c e s s o  di v a lu ta z io n e  per  la m isu r a z io n e  del fair v a lu e  
d eg li  s tr u m e n ti  c la ss if ica t i  al Livello 3 de lla  G erarchia de l fair v a lu e

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
consis ten tem ente  nel t em po  a categorie om ogenee  di s trument i ,  a meno che non 
em ergano  ragioni oggett ive  per la sua  sosti tuzione.  Allo s tesso  modo i parametri  
non d ire t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato sono applicati in 
una logica di continuità temporale .

Le metodologie e i processi adottati  dal Gruppo CDP mirano ad assicurare  che il 
valore a ssegna 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 ogget to 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 periodicamente aggiornati.  Le valutazioni sono effettuate tramite  i 
sistemi aziendali utilizzati dalle società del Gruppo CDP per  la gestione di titoli e 
derivati e so t toposte  a controlli standard .  Il processo di valutazione e i relativi 
controlli sono soggett i  a verifiche di terzo livello su base  regolare.

D escr iz io n e  d eg li  input non  o sse rv a b il i  u tilizzati nella  m isu r a z io n e  del  
fair v a lu e  d eg li  s tru m e n ti  di Livello 3  su  b a s e  r icorren te  e  della  
s e n s i t iv i ty  de l fair v a lu e  a var iazion i in tali inp ut e  a n a l isy  di s e n s i t iv i ty

Per misurazioni del fair value nelle quali sono utilizzati input significativi non 
osservabili (Livello 3), viene effe ttuata  un'analisi di sensitivity in modo da 
o t tenere  un range di possibili valutazioni al ternative ragionevoli. In linea generale  
l ' impatto di un input non osservabile sulla misurazione di un fair value di Livello 3 
dipende dall ' interazione tra i diversi input utilizzati nel processo di valutazione.
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Profili di r im borso
Il profilo di r imborso di un Buono Fruttifero Postale rappresenta  una previsione 
centrale suH'ammontare  nominale di Buoni che saranno presentati  aN'ufficio 
postale per il r imborso entro  una serie di da te  future,  comprese  tra la data  di 
valutazione e la scadenza  finale. La previsione è effe ttuata dalla Capogruppo 
tramite  analisi stat ist iche e valutazioni exper t -based .  Tale dato  non osservabile 
rileva per la valutazione di Livello 3 del fair value delle opzioni scorpora te  dai 
Buoni fruttiferi postali indicizzati al Dow Jones  EuroStoxx 50. Nel caso in cui il 
r isparmiatore rimborsi antic ipatamente  il Buono, infatti, perde il diritto a 
percepire l 'eventuale com ponen te  di remunerazione indicizzata, pertanto 
l'opzione concessa  da CDP viene meno. Per ques ta  categoria di st rument i  
finanziari, maggiori rimborsi comportano  quindi un minor valore delle passività di 
CDP. Sebbene  i profili di r imborso costi tuiscano un input non osservabile, le 
variazioni nel tem po degli stessi  sono s t re t t am en te  legate alle variazioni dei 
rimborsi effettivi osservati.

L'analisi di sensitivity considera variazioni nella misura del 10% del capitale 
residuo, applicate alla percentuale  a t te sa  rilevante per  la scadenza  di ciascuna 
opzione.  Nel caso di rimborsi minori delle a t tese ,  è imposta comunque  la 
condizione che non venga supera to  il livello corrente  di capitale residuo, per tanto
i risultati dell'analisi sono asimmetrici .

Analisi di sensitivity  al profilo di rim borso (dati in milioni di euro)

+ 10%  (m aggiori rim borsi) -10%  (minori rim borsi)

Variazione di fair value derivan te  
daN'utilizzo di possibili a lte rnative  
ragionevoli

+ 23 ,3 -8 ,4

Struttura a te r m in e  di in f la z io n e
La s tru ttura  a te rmine  dell'inflazione utilizzata per valutare  derivati su taluni 
indici, per i quali non esis te  un mercato liquido, si riferisce ai tassi  riferiti a indici 
per i quali esiste un mercato liquido. Considerato che l'input, sebbene  non 
d i re t tamente  riferito agli indici a cui sono legati i derivati, è osservabile sul 
mercato,  non si riporta un'analisi di sensitivity.

Multiplo de l P atr im on io  N etto
Le partecipazioni in società non quota te  vengono valuta te  applicando un fattore 
moltiplicativo al patrimonio netto  in linea con quello che si st ima verrebbe 
applicato in caso di transaz ione  sul mercato .  Al 31 /12 /2 0 1 3  tutti i multipli, 
determinati  in base  a giudizio esper to ,  sono pari al 100%. Dato che il parametro
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agisce d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale,  non si riporta 
un'analisi di sensitivity.

A g g iu s ta m e n to  de l NAV
Il NAV (Net Asset  Value) è la differenza tra il valore totale delle attività del fondo 
e le passività. Un aum en to  del NAV coincide con un aum ento  nella misura del fair 
value. Per i fondi classificati a Livello 3 il NAV potrebbe richiedere aggiustament i  
verso il basso  per ten e re  conto di alcune caratterist iche passibili di de te rminare ,  
in caso di t ransazione ,  un corrispettivo inferiore al NAV. Al 3 1 /12 /2013  sono stati 
applicati aggiustamenti  di questo  tipo al NAV degli OICR in portafoglio nella 
misura s tandard  del 15%, de terminata  in base  a giudizio esperto ,  tenendo  conto 
delle caratterist iche di limitata liquidità delle quote.  Dato che il pa rametro  agisce 
d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale, non si riporta un'analisi 
di sensitivity.

A.4.3 Gerarchia del fair value
Il principio contabile IFRS 13 richiede di descrivere,  con riferimento alle attività e 
passività finanziarie e non finanziarie va luta te  al fair value su base  ricorrente, i 
principi adottati  per stabilire quando si verificano i trasferimenti  tra i diversi livelli 
di gerarchia del fair value dis t in tamente  per le attività e passività finanziarie e le 
attività e passività non finanziarie (IFRS 13, paragrafo 95).

Gli eventuali passaggi sono motivati dalla sopravvenuta  possibilità o impossibilità 
di misurare  in maniera  attendibile il fair value ri spet t ivamente al Livello 1, al 
Livello 2 o al Livello 3: se  ad esempio la valutazione di uno s t rum ento  è 
classificata come "Livello 3" per  l ' inosservabilità di un input significativo, se  tale 
input diviene osservabile sul mercato  o se diviene di comune utilizzo un modello 
che richiede solo input osservabili, allora la valutazione viene trasferi ta al Livello 
2, e il passaggio  avviene alla fine deN'esercizio di riferimento.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

A.4.5 Gerarchia del fair value

(migliaia d i eu ro )
A .4 .5 .1 ATTIVITÀ’ E PASSIVITÀ' VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE: RIPARTIZIONE PER LIVELLI DI FAIR VALUE

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
A ttiv ità /P a ssiv ità  finanziarie m isu rate al fair va lu e Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
1. Attività finanziarie de ten u te  per la negoziazione
2. Attività finanziarie va lu ta te  al fair value
3. Attività finanziarie disponibili per la vendita
4. Derivati di copertura
5. Attività materiali
6. Attività immateriali

2.052.959

6.080.728

518.998

10.814
960.719

2.285

441.160
1.107

3.041.719

5.934.566

720.213

11.736
1.188.301

3.728

310.664
2.683

Totale 8 .1 3 3 .6 8 7 1 .4 9 0 .5 3 1 4 4 4 .5 5 2 8 .9 7 6 .2 8 5 1 .9 2 0 .2 5 0 3 1 7 .0 7 5
1. Passività finanziarie d e ten u te  per la negoziazione
2. Passività finanziarie va lu ta te  al fair value
3. Derivati di copertura

93.835

1.544.456

422.517

25.717

106.090

2.686.869

416.506

13.052

Totale 1 .6 3 8 .2 9 1 4 4 8 .2 3 4 2 .7 9 2 .9 5 9 4 2 9 .5 5 8

(migliaia di euro)
A.4.5.2 VARIAZIONI ANNUE DELLE ATTIVITÀ VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE (LIVELLO 3)

Attività finanziarie 
detenute per la 
negoziazione

Attività finanziarie 
valutate al fair 

value

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita
Derivati di 
copertura

Attività
materiali

Attività
immateriali

1. Esistenze iniziali 3.728 310.664 2.683

2. Aumenti
2.1 Acquisti

di cui operazioni di aggregazbne aziendale
2.2  Profitti im putati a:

2 .2 .1  Conto econom ico
- di cui plusvalenze

2 .2 .2  Patrimonio n e tto
2 .3  Trasferim ento  d a  altri livelli
2 .4  Altre variazioni in aum ento

X X

184.698
175.022

1.570
9.454

9.454  

222
3. Diminuzioni

3.1 V endite
3 .2  Rirrborsi
3 .3  Perdite im pu ta te  a:

3 .3 .1  C onto econom ico
- di cui m inusvalenze

3 .3 .2  Patrimonio n e tto
3 .4  Trasferim ento  da altri livelli
3 .5  Altre variazioni in diminuzione

1.443

1 .4 4 3
1 .4 4 3

X X

54.202

6.605
2 6 .7 2 6

7 0

26.656
182

2 0 .6 8 9

1.576

1.576
1.576

4. Rimanenze finali 2.285 441.160 1.107
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( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A .4 .5 .3  VARIAZIONI ANNUE DELLE PASSIVITÀ VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE (LIVELLO 3 )

P a ss iv ità  f in an ziarie  
d e t e n u t e  p er  la 

n e g o z ia z io n e

P a ss iv ità  
fin a n zia r ie  

v a lu ta te  a l fair 
value

D eriv a ti di 
co p er tu ra

1. E s is t e n z e  in iziali 4 1 6 .5 0 6 1 3 .0 5 2

2 . A u m en ti
2 .1  Em issioni

di cui operazioni di aggregazione aziendale
2 .2  P e rd ite  im p u ta te  a :

2 .2 .1  C o n to  e co n o m ico

- di cu i m in u sv a len z e

2 .2 .2  P a trim on io  n e t to
2 .3  T ra s fe r im e n to  da  a ltri livelli

2 .4  A ltre  variaz ion i in a u m e n to

1 9 2 .7 4 6
4 1 .3 5 4

1 5 1 .3 9 2
1 5 1 .3 9 2  

27

X X

1 2 .6 6 5

1 2 .6 6 5  
8 .4 8 8

4 .1 7 7

3 . D im inuzion i
3 .1  R iacqu isti
3 .2  Rimborsi
3 .3  P ro fitti im p u ta ti a :

3 .3 .1  C o n to  e co n o m ico
- di cu i p lu s v a len z e

3 .3 .2  P a trim on io  n e t to
3 .4  T ra s fe r im e n to  da  a ltri livelli
3 .5  A ltre  va riaz io n i in d im inuzione

1 8 6 .7 3 5

1 8 4 .1 4 3
2 .5 9 2
2 .5 9 2  
2 .1 6 8

X X

4 . R im a n e n z e  finali 4 2 2 .5 1 7 - 2 5 .7 1 7

(migliaia di euro)
A.4 .5 .4  ATTIVITÀ' E PASSIVITÀ' NON VALUTATE AL FAIR VALUE O VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE NON RICORRENTE: RIPARTIZIONE PER LIVELLI DI FAIR VALUE

A ttività /  P a ssiv ità  n on  v a lu ta te  al fair v a lu e  o  v a lu ta te  al 
fair v a lu e  s u  b a s e  non ricorrente: ripartizione p er  livelli di 

fair v a lu e

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 / 1 2 /2 0 1 2

VB LI L2 L3 VB LI L2 L3

1. A t t iv ità  finanziarie de te n u te  sino alla scadenza
2. C rediti verso banche
3. C rediti verso clien te la
4. A t t iv ità  m ateria li de te n u te  a scopo di investim ento
5. A t t iv ità  non co rren ti e gruppi di a t t iv ità  in via di dism issione

19 .914 .739
18 .672 .942

245.792.451
46.770

21.569.324
271.246

1.100.981
36.198

38
18 .637 .592

243.311.291
12.447

18.253.762
18 .502 .789

241.539.610

19.444.032
358.931 

5 .287.268
18.259.082

232.957.567

T otale 2 8 4 .4 2 6 .9 0 2 2 1 .5 6 9 .3 2 4 1 .4 0 8 .4 2 5 2 6 1 .9 6 1 .3 6 8 2 7 8 .2 9 6 .1 6 1 1 9 .4 4 4 .0 3 2 5 .6 4 6 .1 9 9 2 5 1 .2 1 6 .6 4 9

1. Debiti verso banche

2. Debiti verso clien te la
3. T ito li in c irco lazione
4. Passività asso c ia te  ad a t t iv ità  in via di dismissione

27 .875 218 

258.782.572 
13 .567 .579 6.384.282

1.111.944

28.841
6 .599.433

27 .383 .449

258.753.731
384.249

36.450.013

241.710.409
13.218.183

467.647

64.343
5 .897.599

35 .993.579

241.643.999
409.904

Totale 3 0 0 .2 2 5 .3 6 9 6 .3 8 4 .2 8 2 7 .7 4 0 .2 1 8 2 8 6 .5 2 1 .4 2 9 2 9 1 .3 7 8 .6 0 5 6 .4 2 9 .5 8 9 2 7 8 .0 4 7 .4 8 2

Legenda:
VB =  Valore di bilancio 
L i =  Livello 1 
L2 =  Live llo 2 
L3 = Livello 3
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A .5  I n f o r m a t iv a  s u l  c . d . " day  o n e  p r o f i t / l o s s "

Il valore d'iscrizione a bilancio degli s trumenti  finanziari è pari al loro fair value 
alla medes ima data.

Nel caso di s trumenti  finanziari diversi da quelli al fair value rilevato a conto 
economico, il fair value alla data  di iscrizione è  di norma assunto  pari all ' importo 
incassato o corrisposto.

Nel caso degli s trumenti  finanziari valutati al fair value rilevato a conto 
economico e classificabili come Livello 3, l 'eventuale differenza rispetto 
all ' importo incassato o corrisposto potrebbe in linea di principio esse re  iscritta a 
conto economico nelle voci di pert inenza,  generando  un c.d. "Day one 
profit/loss".

Tale differenza deve  e sse re  riconosciuta a conto economico solo se deriva da 
cambiamenti  dei fattori su cui i partecipanti al mercato  basano le loro valutazioni 
nel fissare i prezzi (incluso l'effetto tempo) .

Ove lo s t rum en to  abbia una scadenza  definita e non sia immedia tamente  
disponibile un modello che monitori i cambiamenti  dei fattori su cui gli operatori 
basano i prezzi, è am m e sso  il transito del DOP a conto economico l inearmente  
sulla vita dello s t rum ento  finanziario stesso.

Il Gruppo CDP non ha conseguito "day one profit/loss" da s trumenti  finanziari 
secondo quan to  stabilito dal paragrafo  28 dell'IFRS 7 e da altri paragrafi 
IAS/IFRS ad esso collegabili.
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO 
PATRIMONIALE______________________________________

At t iv o

S e z io n e  1  -  C a s s a  e d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e  -  V o c e  1 0

1.1 Cassa e disponibilità liquide: composizione

(migliaia di euro)
1 .1  CASSA E DISPONIBILITÀ LIQUIDE: COMPOSIZIONE

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

a ) Cassa

b) Depositi liberi presso Banche Centrali

737 350

T ota le 7 3 7 3 5 0
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S e z i o n e  2 - A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  p e r  l a  n e g o z i a z i o n e  -  V o c e  
20

2.1 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione 
merceologica

(migliaia di euro)

2.1 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Voci/Valori

3 1 /1 2 /2 0 1 3
3 1 /1 2 /2 0 1 2

Gruppo Bancario Gruppo Assicurativo Altre im prese

LI L2 L3 LI L2 L3 LI L2 L3 LI L2 L3

A Attività per ca ssa
1. T itoli di d e b ito

1.1  T itoli s t r u t tu r a t i
1 .2  Altri tìto li di d e b ito

2 . T ito li di c a p i ta le
3 . Q u o te  di O .I.C .R .
4 . F in a n ziam e n ti

4 .1  P ro n ti c o n t ro  te rm in e  a tt iv i
4 .2  Altri

1 .2 7 0 .1 6 5

1 .2 7 0 .1 6 5  
6 8 ,1 6 4

7 1 4 .6 3 0
1 ,1 5 0
3 .2 5 6

2 .4 3 3 .2 6 2

2 .4 3 3 .2 6 2  
4 0 .3 4 7

5 6 8 .1 1 0
197

5 3 .8 3 7

Totale A 2.052 .959 4 .406 3 .041 .719 54 .034
B Strumenti derivati
1. D erivati finanziari

1 .1  di n e g o z iaz io n e
1 .2  c o n n e s s i  c o n  la fa ir  v a lu e  o p tio n
1 .3  a ltri

2 . D erivati cred itiz i
2.1  di n e g o z ia z io n e
2 .2  c o n n e s s i  c o n  la fa ir  v a lu e  o p tio n
2 .3  a ltri

4 7 8 .3 8 5
7 .9 9 1

4 7 0 .3 9 4

2 .2 8 5

2 .2 8 5

9 .4 0 4
9 .4 0 4

2 6 .8 0 3
2 6 .8 0 3

6 6 6 .1 7 9
2 9 .4 2 6

6 3 6 .7 5 3

3 .7 2 8

3 .7 2 8

Totale B 478 .385 2.285 9 .404 26 .803 666 .179 3.728
Totale f A+B) 478 .385 2.285 2.052 .959 13.810 26 .803 3 .041 .719 720 .213 3.728

I derivati finanziari esposti  nella tabella comprendono principalmente le opzioni 
acquista te  a copertura della com ponen te  opzionale implicita nei Buoni indicizzati 
a panieri azionari. Tale com ponente  opzionale è s ta ta  oggetto  di scorporo dagli 
s trumenti  ospiti e classificata tra le passività finanziarie de tenu te  per la 
negoziazione.
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2.2 Attività finanziarie detenute per la negoziazione: composizione 
per debitori/emittenti

(m ig lia ia  d i eu ro )

2.2 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE PERLA NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI

Voci/Valori Gruppo bancario Gruppo
assicurativo Altre imprese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. ATTIVITÀ PER CASSA 
1. Titoli di debito

a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri emittenti

1.270.165
994.960

131.473
143.732

1.270.165
994.960

131.473
143.732

2.433.262
2.076.484

2.375
280.143

74.260
2. Titoli di capitale

a) Banche
b) Altri emittenti:

- imprese di assicurazione
- società finanziarie
- imprese non finanziarie
- altri

69.314

69.314

188
69.126

69.314

69.314

188
69.126

40.544

40.544

197
40.347

3. Quote di O.I.C.R. 717.886 717.886 621.947
4. Finanziamenti

a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri soggetti

Totale A 2.057.365 2.057.365 3.095.753
B. STRUMENTI DERIVATI

a) Banche
- fair value

b) Clientela
- fair value

480.670
480.670

9.404
9.404

26.803
26.803

516.877
516.877

669.907
669.907

Totale B 480.670 9.404 26.803 516.877 669.907
Totale (A+B) 480.670 2.066.769 26.803 2.574.242 3.765.660
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2.3 Attività finanziarie per cassa detenute per la negoziazione: 
variazioni annue

(migliaia di euro)
2.3 ATTIVITÀ FINANZIARIE PER CASSA DETENUTE PER LA NEGOZIAZIONE: VARIAZIONI ANNUE

Tito li di 
deb ito

T ito li di 
capita le

Quote di 
O.I.C.R. Finanziam enti Totale

A. Esistenze iniziali 2.433.262 40.544 621.947 3.095.753

B. Aum enti

Bl. A cquisti

B2. Variazioni positive di fair value 

B3. A ltre variazioni

454.343

397.760

42 .403

14.180

68.606

46 .095

22 .511

258.607

217 .036

41.571

781.556

660.891

106.485

14.180

C. D im inuzioni

C l. V endite 

C2. Rimborsi

C3. Variazioni n eg a tiv e  di fair value 

C4. T rasferim enti ad altri portafogli 

C5. Altre variazioni

1.617.440

1 .402 .290

182.524

2 .425

30.201

39.836

39 .480

356

162.668

77.485

50 .646

34 .532

5

1.819.944

1 .519 .255

233.170

37.313

30 .206

D. Rimanenze fina li 1.270.165 69.314 717.886 2.057.365
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S e z i o n e  4 - A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d i s p o n i b i l i  p e r  l a  v e n d i t a  -  V o c e  40

4.1 Attività finanziarie disponibili per la vendita: composizione 
merceologica

(migliaia di euro)
4.1 ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Voci/Valori
31/12/2013 31/12/2012

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito 4.814.023 3.069 5.887.018 4.601
1.1 Titoli strutturati
1.2 Altri titoli di debito 4.814.023 3.069 5.887.018 4.601

2. Titoli di capitale 1.259.547 7.745 20.973 47.548 18.731
2.1 Valutati al fair value 1.259.547 6.218 10.867 47.548 8.894
2.2 Valutati al costo 1.527 10.106 9.837

3. Quote di O.I.C.R. 7.158 418.889 7.135 290.857
4. Finanziamenti 1.298 1.076

Totale 6.080.728 10.814 441.160 5.934.566 11.736 310.664

4.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
(migliaia di euro)

4.1 Di cui: di pertinenza del GRUPPO BANCARIO

Voci/Valori 31/12/2013 31/12/2012
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito
1.1 Titoli stru tturati
1.2 Altri titoli di debito

2. Titoli di capitale
2.1 Valutati al fair value
2.2 Valutati al costo

3. Quote di O.I.C.R.
4. Finanziamenti

4.012.479

4.012.479

3.069

3.069
11.807
9.695
2.112

418.889

4.668.773

4.668.773

4.601

4.601
11.006

8.894
2.112

290.857

Totale 4.012.479 3.069 430.696 4.668.773 4.601 301.863

4.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
(migliaia di euro)

4.1 Di cui: di pertinenza delle ALTRE IMPRESE

Voci/Valori 31/12/2013 31/12/2012
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito 801.544 1.218.245
1.1 Titoli stru tturati
1.2 Altri titoli di debito 801.544 1.218.245

2. Titoli di capitale 1.259.547 7.745 9.166 47.548 7.725
2.1 Valutati al fair value 1.259.547 6.218 1.172 47.548
2.2 Valutati al costo 1.527 7.994 7.725

3. Quote di O.I.C.R. 7.158 7.135
4. Finanziamenti 1.298 1.076

Totale 2.068.249 7.745 10.464 1.265.793 7.135 8.801
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4.2 Attività finanziarie disponibili per la vendita: composizione per 
debitori/emittenti

(migliaia di euro)
4.2 ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI

Voci/Valori Gruppo bancario Altre imprese 31/12/2013 31/12/2012

1. Titoli di debito 4.015.548 801.544 4.817.092 5.891.619
a) Governi e banche centrali 3.807.665 801.544 4.609.209 5.887.019
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Altri em ittenti

3.069
204.814

3.069
204.814

4.600

2. Titoli di capitale 11.807 1.276.458 1.288.265 66.279
a) Banche 2.066 2.066 2.066
b) Altri em ittenti 9.741 1.276.458 1.286.199 64.213

- imprese di assicurazione 1.193.196 1.193.196 -

- società finanziarie 3.755 5.165 8.920 8.940
- imprese non finanziarie 5.986 75.550 81.536 54.458
- altri 2.547 2.547 815

3. Ouote di O.I.C.R. 418.889 7.158 426.047 297.992

4. Finanziamenti
a) Governi e banche centrali
b) Altri enti pubblici
c ) Banche

1.298 1.298 1.076

d) Altri soggetti 1.298 1.298 1.076

Totale 4.446.244 2.086.458 6.532.702 6.256.966
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4.4 Attività finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

(m ig lia ia  d i e u ro )
4 .4  ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: VARIAZIONI ANNUE

Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Q uote di 
O.I.C.R. Finanziam enti Totale

A. E sistenze iniziali 5 .89 1 .6 1 9 66 .279 297 .992 1 .076 6 .2 5 6 .9 6 6

B. Aumenti
Bl. Acquisti

d i c u i o p e ra z io n i d i a g g re g a z io n e  a z ie n d a le  

B2. Variazioni positive di FV 
B3. Riprese di valore
- im putate al co n to  econom ico
- im putate al patrimonio n e tto  

B4. Trasferim enti da altri portafogli 
B5. Altre variazioni

17 .227 .102
17.106.574

111.670

8.858

1 .223 .008
902.589

3.160
320.419

X

181 .716
173.040

8.676

222

222

18 .632 .048
18.182.203

3.160
440.987

8.858

C. Diminuzioni
C l. Vendite 
C2. Rirrtborsi
C3. Variazioni negative  di FV 
C4, Svalutazioni da de terio ram ento
- im putate al co n to  econom ico
- im putate ai patrimonio n e tto  

C5. Trasferim enti ad  altri portafogli 
C6. Altre variazioni

18 .301 .629
1.265.051

16.973.898
21.393

41.287

1 .022

240
240

782

53.661
6.605

26.656

20.400

18 .356 .312
1.271.656

16.973.898
48.049

240
240

62.469

D. Rimanenze finali 4 .8 1 7 .0 9 2 1 .288 .265 4 2 6 .0 4 7 1 .298 6 .53 2 .7 0 2

4.4 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
(m ig lia ia  d i e u ro )

4 .4  Di cui: di pertinenza del GRUPPO BANCARIO

Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Quote di 
O.LC.R. Finanziamenti Totale

A. E sistenze iniziali 4 .67 3 .3 7 4 11.006 290.857 4 .97 5 .2 3 7

B. Aumenti
Bl. Acquisti
B2. Variazioni positive di FV 
B3. Riprese di valore
- im putate al co n to  econom ico
- im putate al patrimonio n e tto  

B4. Trasferim enti da altri portafogli 
B5. Altre variazioni

16 .574.745
16.497.504

77.241

801

801

X

181.693
173.040

8.653

16 .757 .239
16.670.544

86.695

C. Diminuzioni
C l. Vendite 
C2. Rimborsi
C3. Variazioni negative  di FV 
C4. Svalutazioni da deterioram ento
- im putate al co n to  econom ico
- im putate al patrimonio n e tto  

C5. Trasferim enti ad  altri portafogli 
C6. Altre variazioni

17 .232.571
203.015

16.973.898
21.393

34.265

53.661
6.605

26.656

20.400

17 .286 .232
209.620

16.973.898
48.049

54.665

D. Rimanenze finali 4 .01 5 .5 4 8 11.807 418.889 4 .4 4 6 .2 4 4
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4.4 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
(m ig lia ia  d i e u ro )

4 .4  Di cui: di pertinenza delle  ALTRE IMPRESE

Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Q uote di
O.I.C.R. Finanziam enti Totale

A. E sistenze iniziali 1 .218 .245 55 .273 7 .135 1 .076 1 .281 .729

B. Aumenti
Bl. Acquisti

d i c u i o p e ra z io n i d i a g g re g a z io n e  a z ienda le  
B2, Variazioni positive di FV 
B3. Riprese di valore
- im putate al c o n to  econom ico
- im putate  al patrimonio n e tto  

B4, Trasferim enti da altri portafogli 
B5. Altre variazioni

652 .357
609.070

34.429

8.858

1 .22 2 .2 0 7
902.589

3 .1 6 0
319.618

X

23

23

222

222

1 .874 .809
1.511.659

3 .1 6 0
354.292

8.858

C. Diminuzioni
C l. Vendite

d i c u i o p e ra z io n i d i a g g re g a z io n e  a z ie n d a le  
C2. Rimborsi
C3. Variazioni negative  di FV 
C4. Svalutazioni da de te rio ram ento
- im putate  al co n to  econom ico
- im putate  al patrimonio n e tto  

C5. T rasferim enti ad  altri portafogli 
C6. Altre variazioni

1 .069 .058
1.062.036

7.022

1 .022

240
240

782

1 .070 .080
1.062.036

240
240

7.804

D. Rimanenze finali 801 .544 1 .276 .458 7 .1 5 8 1 .298 2 .086 .4 5 8
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S e z i o n e  5 - A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  s i n o  a l l a  s c a d e n z a  -  V o c e  50

5.1 Attività finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione 
merceologica

(m ig lia ia  d i e u ro )
5.1 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VB
FV

VB
FV

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Titoli di debito 19.914.739 21 .569.324 38 18.253.762 19.444.032
- s tru ttu ra ti
- altri

2. Finanziamenti
19.914.739 21.569.324 38 18.253.762 19.444.032

Totale 19.914.739 21 .569.324 38 18.253.762 19.444.032

Legenda
FV = fair value
VB = valore di bilancio

La voce accoglie principalmente titoli di S ta to  a ta sso  fisso in portafoglio alla 
Capogruppo, per un valore di bilancio di 14.576 milioni di euro circa e indicizzati 
all'inflazione per un valore di bilancio di 3.751 milioni di euro.  Questi ultimi sono 
detenuti  ai fini di coper tu ra  gestionale dell 'esposizione all'inflazione italiana 
dovuta  all 'emissione dei Buoni fruttiferi postali indicizzati all'inflazione da parte 
della Capogruppo.

5.2 Attività finanziarie detenute sino alla scadenza: 
debitori/emittenti

(m igliaia d i eu ro )

5.2 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA: 
DEBITORI/EMITTENTI

Tipologia ope ra z ion i/va lo ri 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. T ito li di deb ito
a ) Governi e  ban ch e  cen trali
b) Altri en ti pubblici
c) Banche
d) Altri em itten ti

19.914.739
19 .819 .404

46 .276
49 .059

18.253.762
18 .207 .670

53
46.039

2. F inanziam enti
a) Governi e  b an ch e  cen tra li
b) Altri en ti pubblici
c )  Banche
d) Altri em itten ti

Tota le 19.914.739 18.253.762
Totale fa ir value 21.569.362 19.444.032
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5.4 Attività finanziarie detenute sino alla scadenza: variazioni 
annue

(m ig lia ia  d i e u ro )
5.4 ATTIVITÀ FINANZIARIE DETENUTE SINO ALLA SCADENZA : VARIAZIONI ANNUE

Titoli di debito Finanziamenti Totale

A. Esistenze iniziali 18.253.762 18.253.762

B. Aumenti
B l. Acquisti
B2. Riprese di valore
B3. Trasferim enti da altri portafogli
B4. Altre variazioni

12.860.815
1 2 .6 8 4 .1 6 1

17 6 .6 5 4

12.860.815
1 2 .6 8 4 .1 6 1

1 7 6 .6 5 4

C. Diminuzioni
C l. V endite

C2. Rimborsi

C3. R ettifiche di valore

C4. Trasferim enti ad altri portafogli

C5. Altre variazioni

11.199.838
1 .0 0 0 .8 8 3

1 0 .1 7 2 .5 1 8

2 6 .4 3 7

11.199.838
1 .0 0 0 .8 8 3

1 0 .1 7 2 .5 1 8

2 6 .4 3 7

D. Rimanenze finali 19.914.739 19.914.739
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S e z i o n e  6 - C r e d i t i  v e r s o  b a n c h e  -  V o c e  60

6.1 Crediti verso banche: com posizione merceologica
(migliaia di euro)

6.1 CREDITI VERSO BANCHE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazion i /  Valori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VB
FV

VB
FV

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Crediti v e rso  B anche Centrali 1 .213.100 1.213.100 447 .906 447.906

1, D epositi v in co la ti X X X X X X
2. R iserva o b b lig a to ria 1 .2 1 3 .1 0 0 X X X 4 4 7 .9 0 6 X X X
3. P ro n ti c o n tro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
4, Altri X X X X X X

B. Crediti v e rso  banche 17.459.842 271 .246 17.424.492 18.054.883 358.931 17.811.176
1. F in a n ziam e n ti 1 7 .1 8 8 .1 3 8 1 7 .4 2 4 .4 9 2 1 7 .1 9 2 .2 2 3 1 7 .3 1 1 .1 7 0

1.1  C onti c o r re n t i  e  d e p o s iti liberi 4 .3 9 1 .6 8 7 X X X 5 .3 7 9 .5 1 5 X X X
1 .2  D epositi v in co la ti 1 .9 0 3 .7 2 1 X X X 2 .9 9 3 .1 0 7 X X X
1 .3  Altri fin an z iam en ti: 1 0 .8 9 2 .7 3 0 X X X 8 .8 1 9 .6 0 1 X X X

- P ron ti c o n tro  te rm in e  a ttiv i X X X X X X
- L easing  finanz iario X X X X X X
- Altri 1 0 .8 9 2 .7 3 0 X X X 8 .8 1 9 .6 0 1 X X X

2. T itoli di d e b ito 2 7 1 .7 0 4 2 7 1 .2 4 6 8 6 2 ,6 6 0 3 5 8 .9 3 1 5 0 0 .0 0 6
2 .1  Titoli s t r u t tu r a t i X X X X X X
2 .2  Altri tito li di d e b ito 2 7 1 .7 0 4 X X X 8 6 2 .6 6 0 X X X

Totale 18 .672.942 271.246 18.637.592 18.502.789 358.931 18.259.082
Legenda
FV = fa ir value

VB = valo re di bilancio

I "Crediti verso banche"  sono composti  principalmente da:

• giacenza sul conto di gest ione per  la riserva obbligatoria per circa 1.213 
milioni di euro;

• f inanziamenti  per circa 10.893 milioni di euro,  riconducibili in mass ima parte 
ai finanziamenti concessi dalla Capogruppo al s is tema bancario nell 'ambito 
delle iniziative a sos tegno  delle PMI;

• titoli di debito per circa 272 milioni di euro;
• depositi vincolati per circa 1 .904 milioni di euro,  dei quali circa 1.397 milioni 

di euro relativi a contratt i di Credit Suppor t  Annex (cash collateral) accesi 
dalla Capogruppo a copertura  del rischio di controparte  su s trumenti  derivati;

• rapporti di conto corrente  per circa 4 .392  milioni di euro.
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6.1 Di cui di pertinenza del Gruppo bancario
(migliaia di euro)

6 .1  Di cui: di pertinenza  del GRUPPO BANCARIO

Tipologia operazioni /  Valori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VB FV VB FV
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. C rediti v e rso  banche  cen tra li 1 .213.100 1 .213.100 447 .906 447.906
1. D epositi v in co la ti X X X X X X
2. R iserva o b b lig a to ria 1 .2 1 3 .1 0 0 X X X 4 4 7 .9 0 6 X X X
3. P ro n ti c o n tro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
4. Altri X X X X X X

B. Crediti v e rso  banche 13.635.844 13.872.198 12.729.518 12.848.465
1. F in a n ziam e n ti 1 3 .6 3 5 .8 4 4 1 3 .8 7 2 .1 9 8 1 2 .2 2 9 .5 1 2 1 2 .3 4 8 .4 5 9

1 .1  C on ti c o r re n ti  e  d e p o s it i  liberi 1 .3 4 7 .3 3 0 X X X 1 .0 5 9 .2 3 8 X X X
1 .2  D epositi v in co la ti 1 .3 9 6 .9 6 8 X X X 2 .3 5 4 .3 7 3 X X X
1 .3  Altri fin an z iam en ti: 1 0 .8 9 1 .5 4 6 X X X 8 .8 1 5 .9 0 1 X X X

- P ron ti c o n tro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
- L easing  finanz iario X X X X X X
- Altri 1 0 .8 9 1 .5 4 6 X X X 8 .8 1 5 .9 0 1 X X X

2. T itoli di d e b ito 5 0 0 .0 0 6 5 0 0 .0 0 6
2 .1  T itoli s t r u t tu r a t i X X X X X X
2 .2  Altri tito li di d e b ito X X X 5 0 0 .0 0 6 X X X

Totale 14.848.944 15.085.298 13.177.424 13.296.371

6.1 Di cui di pertinenza del Gruppo assicurativo
(migliaia di euro)

6.1 Di cui: di pertin en za  del GRUPPO ASSICURATIVO

Tipologia operaz ion i /  Valori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VB FV VB FV
Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Crediti v e rso  b an c h e  cen tra li
1. D e p o siti v in co la ti X X X X X X
2. R ise rva  o b b lig a to ria X X X X X X
3. P ro n ti c o n tro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
4. Altri X X X X X X

B. Crediti v e rso  banche 657.031 657.031 1 .138.983 1 .138.983
1. F in a n z iam e n ti 6 5 7 .0 3 1 6 5 7 .0 3 1 1 .1 3 8 .9 8 3 1 .1 3 8 .9 8 3

l . l  C o n ti c o r re n ti  e  d e p o s iti liberi 1 4 9 .9 8 3 X X X 4 9 7 .8 4 3 X X X
1 .2  D epositi v in co la ti 5 0 6 .7 5 3 X X X 6 3 8 .6 3 4 X X X
1 .3  Altri fin an z iam en ti: 295 X X X 2 .5 0 6 X X X

- P ro n ti c o n t ro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
- L easing  finanz iario X X X X X X
- Altri 295 X X X 2 .5 0 6 X X X

2. T itoli di d e b ito
2 .1  T ito li s t r u t tu r a t i X X X X X X
2 .2  Altri tito li di d e b ito X X X X X X

Totale 657.031 657.031 1 .138.983 1 .138.983

6.1 Di cui di pertinenza delle Altre imprese
(migliaia di euro)

6.1  Di cui: di p e rtin en za  delle ALTRE IMPRESE

Tipologia operaz ion i /  Valori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VB FV VB
FV

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
A. Crediti v e rso  b an c h e  cen tra li

1. D epositi v in co la ti X X X X X X
2. R iserva o b b lig a to ria X X X X X X
3. P ro n ti c o n t ro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
4. Altri X X X X X X

B. Crediti v e rso  ban ch e 3 .166.967 271.246 2.895 .263 4 .186 .382 358.931 3 .823 .728
1. F in a n ziam e n ti 2 .8 9 5 .2 6 3 2 .8 9 5 .2 6 3 3 .8 2 3 .7 2 8 3 .8 2 3 .7 2 8

1 .1  C on ti c o r re n t i  e  d e p o s iti liberi 2 .8 9 4 .3 7 4 X X X 3 .8 2 2 .4 3 4 X X X
1 .2  D epositi v in co la ti X X X 100 X X X
1 .3  Altri fin an z iam en ti: 8 89 X X X 1 .1 9 4 X X X

- P ro n ti c o n tro  te rm in e  a tt iv i X X X X X X
- L easing  finanz iario X X X X X X
- Altri 889 X X X 1 .1 9 4 X X X

2. T ito li di d e b ito 2 7 1 .7 0 4 2 7 1 .2 4 6 3 6 2 .6 5 4 3 5 8 .9 3 1
2 .1  T itoli s t r u t t u r a t i X X X X X X

2 .2  Altri tito li di d e b ito 2 7 1 .7 0 4 X X X 3 6 2 .6 5 4 X X X

Totale 3 .166 .967 271 .246 2 .895.263 4 .186 .382 358.931 3 .823 .728
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6.2 Crediti verso banche: attività oggetto  di copertura specifica
(m iglia ia d ì euro)

6.2 CREDITI VERSO BANCHE OGGETTO DI COPERTURA SPECIFICA

Tipologia operazioni/Valori 31/12/2013 31/12/2012

1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair 
value: 272.339 131.429

a) rischio di ta sso  di interesse
b) rischio di cambio
c) rischio di credito
d) più rischi

272.339 131.429

2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi 
finanziari:

a) rischio di ta sso  di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

Totale 272.339 131.429

I crediti oggetto  di coper tura  specifica sono inclusi nelle attività della 
Capogruppo.
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S e z i o n e  7 - C r e d i t i  v e r s o  c l i e n t e l a  -  V o c e  70

7.1 Crediti verso clientela: com posizione merceologica
I "Crediti verso clientela" sono relativi p reva len temente  all'attività di 
f inanziamento della Gestione Separa ta  e della Gestione Ordinaria della CDP. 
Trovano inoltre allocazione nella p resen te  voce le disponibilità liquide de tenu te  
presso  la Tesoreria centrale dello Stato.  Nella tabella che segue  tali crediti sono 
ripartiti in base  alla forma tecnica dell 'operazione.

(migliaia di euro)
7.1 CREDm VERSO CLIENTELA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

31/12/2013 31/12/2012

Tipologia operazioni/Valori Valore di bilancio Valore di bilancio

Bonis
Deteriorati

Bonis
Deteriorati

Fair va

Acquistati Altri LI L2 L3 Acquistati Altri LI L2 L3

Finanziamenti 242.323.538 371.364 1.100.981 240.261.187 236.294.069 231.714 5.254.063 228.094.188
1. C onti co rren ti 269.850 X X X 267.655 X X X

1.1 D isponibilità liquide presso la 
Tesorerìa cen tra le  dello S ta to 134.789.288 X X X 136.718.703 X X X

2. P ronti c o n tro  te rm ine a t t iv i 8.263.855 X X X X X X

3. M utui 92 .932 .707 240.955 X X X 93 .327 .848 76.006 X X X

4. C arte di c red ito , p re s titi personali e 
cessioni de l qu in to 441 X X X 495 X X X

5. Leasing finanziario X X X X X X

6. Factoring 1.232.529 101.428 X X X 975.527 141.491 X X X
7. A ltr i finanziam enti 4 .834.868 28.981 X X X 5.003.841 14.217 X X X

Titoli di debito 3.097.549 3.050.104 5.013.827 33.205 4.863.379
8. T ito li s tru t tu ra t i X X X X X X
9. A ltr i t i to li  d i deb ito 3.097.549 X X X 5.013.827 X X X

Totale 245.421.067 371.364 1.100.981 243.311.291 241.307.896 231.714 5.287.268 232.957.567

Le Disponibilità liquide presso la Tesoreria centrale dello Sta to  accolgono 
preva len tem ente  il saldo del conto corrente  n. 29814 denominato  "Cassa DP SPA 
- Gestione Separa ta" ,  nel quale confluisce la liquidità relativa alle operazioni della 
Gestione Separa ta  dalla Capogruppo. Il Ministero dell 'economia e delle finanze 
corrisponde alla CDP, come previsto daN'articolo 6, comma 2, del D.M. Economia 
e Finanze del 5 dicembre  2003, una remunerazione  semes tra le  variabile pari alla 
media aritmetica semplice tra il rendimento lordo dei Buoni ordinari del Tesoro a 
sei mesi e l 'andamento  dell'indice mensile Rendistato.  Gli interessi maturati  sul 
conto corrente  di Tesoreria n. 29814, che saranno  accreditati success ivamente  
alla data  di bilancio, sono pari a circa 1.914 milioni di euro.

Il saldo della voce "conti correnti", pari a circa 270 milioni di euro,  accoglie 
p reva len temente  il saldo positivo dei rapporti di corrispondenza intrattenuti da 
Fintecna nei confronti delle partecipate  verso le quali esercita un' influenza 
notevole.

I crediti per attività di factoring,  pari a 1.334 milioni, fanno riferimento ai 
f inanziamenti concessi dalla controllata SACE Fct.
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7.2 Crediti verso clientela: com posizione per debitori/em ittenti

(migliaia di euro)
7 .2 C R E D m  VERSO CLIENTELA: COMPOSIZIONE PER DEBITORI/EMITTENTI

Tipologia operaz ion i/V alori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Bonis
D eteriorati

Bonis
D eteriorati

A cquistati Altri A cquista ti Altri

1. Titoli di deb ito :
a )  G overni

b ) Altri e n t i  pubblici

c )  Altri e m it te n t i

- im p rese  n on  f in an z iarie

- im p rese  f in an z iarie

- a s s ic u ra z io n i

- a ltri

3 .097 .549
8 1 9 .4 9 8

5 3 3 .2 0 5

1 .7 4 4 .8 4 6

1 .3 6 7 .0 4 5

3 7 7 ,8 0 1

5.013 .827
8 9 9 .7 6 7

5 5 1 .9 8 8

3 .5 6 2 .0 7 2

1 .0 8 8 .4 3 6

2 .4 7 3 .6 3 6

2. F inanz iam enti verso :
a )  G overni

b ) Altri e n t i  pubblici

c )  Altri s o g g e t t i

- im p rese  n o n  f in an z ia rie  

* im p rese  f in an z iarie

- a s s ic u ra z io n i

- a ltri

242 .323 .538
1 7 4 .0 6 2 .3 6 4

4 8 .3 8 2 .3 9 6

1 9 .8 7 8 .7 7 8

1 0 .7 2 0 .5 4 5

9 .0 5 6 .2 2 8

1 3 .1 8 8

8 8 .8 1 7

371 .364
2 3 .5 8 8

3 3 .5 5 1

3 1 4 .2 2 5

3 1 3 .1 8 9

1 .0 3 6

236 .294 .069
1 7 5 .1 1 9 .6 5 7

5 0 .2 0 9 .7 3 2

1 0 .9 6 4 .6 8 0

1 0 .0 3 1 .1 7 5

8 6 9 .4 7 8

53 6

6 3 .4 9 1

231 .714
2 1 .8 0 5

2 4 .3 3 4

1 8 5 .5 7 5

1 7 3 .7 3 7

8 .7 8 4

3 .0 5 4

Totale 245 .421 .087 371 .364 241 .307 .896 231.714

7.3 Crediti verso clientela: attività oggetto di copertura specifica

(migliaia di euro)
7.3 CREDITI VERSO CLIENTELA: ATTIVITÀ OGGETTO DI COPERTURA SPECIFICA

Tipologia operazioni/Valori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Crediti oggetto  di copertura specifica del fair value:
a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) rischio di credito
d) più rischi

8.579 .536
8.579.536

11.890.085
11.890.085

2. Crediti oggetto  di copertura specifica dei flussi finanziari:
a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

Totale 8 .579 .536 11.890.085
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S e z i o n e  8 - D e r i v a t i  d i  c o p e r t u r a  -  V o c e  80

8.1 Derivati di copertura: com posizione per tipologia di copertura 
e per livelli

(migliaia di euro)
8 .1  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PERTIPOLOGIA DI COPERTURA E PER LIVELLI

3 1 /1 2 /2 0 1 3 VN 3 1 /1 2 /2 0 1 2 VN

LI L2 L3 3 1 /1 2 /2 0 1 3 LI L2 L3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. D erivati finanziari
1) F a ir v a lu e
2) F lu ssi f in a n z ia ri
3) In v e s tim e n t i  e s t e r i

96 0 .7 1 9
7 7 9 .6 4 7
1 8 1 .0 7 2

1.107
1 .1 0 7

9 .6 7 1 .7 1 6
8 .9 0 6 .1 8 5

7 6 5 .5 3 1

1 .188 .301
1 .1 2 3 .7 6 8

6 4 .5 3 3

2 .683
2 .6 8 3

10 .8 7 8 .1 5 8
9 .7 9 3 .7 3 0
1 .0 8 4 .4 2 8

B. D erivati c red itiz i
1) F air v a lu e
2) F lu ssi f in a n z ia ri

T ota le 9 6 0 .7 1 9 1.107 9 .6 7 1 .7 1 6 1 .18 8 .3 0 1 2 .6 8 3 1 0 .8 7 8 .1 5 8

L egenda
VN = v a lo r e  n o z io n a le  
L l=  Livello 1 
L 2= Livello 2 
L 3= Livello 3

8.2 Derivati di copertura: com posizione per portafogli coperti e per 
tipologia di copertura (valore di bilancio)

(migliaia di euro)
8 .2  DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER PORTAFOGLI COPERTI E PERTIPOLOGIA DI COPERTURA

Fair value Flussi finanziari

O perazioni/ìlpo di copertura Specifica Investim enti
rìschio di 

ta sso
rischio di 
cam bio

rischio di 
credito

rischio di 
orezzo più rìschi Generica Specifica Generica esteri

1. A ttività finanziarie disponibili p e r  la vendita X X X
2. Crediti 2.235 409 X X 152.989 X X
3. A ttività finanziane d e te n u te  sino alla sca d en za X X X X X
4. Portafoglio X X X X X X X
5. Altre operazioni 30.867 X X

Totale attività 2.235 31 .276 152.989
1. Passività finanziarie 724.861 X 22.382 X 23.041 X X
2. Portafoglio X X X X X X X

Totale passività 724.861 22.382 23.041
1. Transazioni a t te s e X X X X X X 5.042 X X
2. Portafoglio di a ttiv ità  e  passiv ità  finanziarie X X X X X X
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S e z i o n e  10 -  Le p a r t e c i p a z i o n i  -  V o c e  100

10.1 Partecipazioni in società controllate in modo congiunto 
(valutate al patrimonio netto) e in società sottoposte a influenza 
notevole: informazioni sui rapporti partecipativi

10 .1  PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE IN MODO CONGIUNTO (VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO) E IN SOCIETÀ SOTTOPOSTE AD 
INFLUENZA NOTEVOLE: INFORMAZIONI SUI RAPPORTI PARTECIPATIVI

D enom inazioni S e d e
Tipo di 

ra p p o rto
( 1 )

R apporto  di p a r tec ip a z io n e D isponibilità
Im p re sa  p a r te c ip a n te | Q u o ta  % v o ti %  (2 )

A .l Im p re se  s o t to p o s te  a  con tro llo  co n g iu n to
1 . ELMED ETUDES S .à r . l . T u n is ia  (TN) 7 T e m a  S .p .A . 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
2 . E tih a d  S h ip  Building LLC A bu D habi (UAE) 7 F in c a n tie r i  S .p .A . 3 5 ,0 0 % 3 5 ,0 0 %
3. O r iz z o n te  S is te m i N avali S .p .A . G e n o v a 7 F in c a n tie r i  S .p .A . 5 1 ,0 0 % 5 1 ,0 0 %
4 . A lfiere S .p .A . R oma 7 F in te c n a  im m o b iliare  S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
5. M a n ifa t tu r e  M ilano S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re  S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
6 . Q u a d rifo g lio  G e n o v a  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re  S .r . l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
7. Q u a d rifo g lio  M o d en a  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
8 . Q u a d rifo g lio  V e ro n a  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
9. Q u ad rifo g lio  P ia c e n z a  S .p .A . Rome 7 F in te c n a  im m o b iliare  S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %

1 0 . Q u ad rifo g lio  B resc ia  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Irrm o b ilia re  S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
1 1 . MT - M a n ifa ttu ra  T a b a c c h i  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obiliare S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
1 2 . B o n a fo u s  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Irrm o b ilia re  S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
13 . P e n ta g ra m m a  R o m a g n a  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
14 . C in q u e  C e rc h i S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
15 . P e n ta g ra m m a  P e ru g ia  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
1 6 . P e n ta g ra m m a  P ie m o n te  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  irrm o b ilia re  S .r . l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
17. R e s id e n z ia le  im rro b ilia re  2 0 0 4  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r .l 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
18. I ta lia  T u rism o  S .p .A . Roma 7 F in te c n a  Im m obilia re S .r . l 4 2 ,0 0 % 4 2 ,0 0 %
19. K edrion G ro u p  S .p .A . C a s te lv e c c h io  P a sc o li (LU) 7 F S I S .p .A 2 3 ,2 0 % 2 3 ,2 0 %
2 0 . M e tro w e b  Ita lia  S .p .A . M ilano 7 F S I S .p .A 4 6 ,1 7 % 4 6 ,1 7 %
2 1 . IQ  M ad e  in I ta ly  I n v e s tm e n t  C o m p a n y  S .p .A . M ilano 7 F S I S .p .A 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
2 2 . T r a n s  A u s tr ia  G a s le itu n g  GmbH (4 ) V ien n a (A) 7 CDP GAS S .r .l . 8 9 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
2 3 . C o n so rz io  S ta b i le  A n sa ld o  N ew  C le a r G e n o v a 7 A n sa ld o  E n erg ia  S .p .A . 20 , 00% 2 0 , 00%

C o n so rz io  S ta b i le  A n sa ld o  N ew  C le a r G e n o v a 7 A n sa ld o  N u c le a re  S .p .A . 7 0 ,0 0 % 7 0 ,0 0 %

A. 2 s o t to p o s te  a  in fluenza  n o tev o le
1 . Eni S .p .A . Roma 4 CDP S .p .A . 2 5 ,7 6 % 2 5 ,7 6 %
2 . G a laxy  S .à r . l .  SICAR lu s s e r r t iu r g o  (L) 4 CDP S .p .A . 4 0 ,0 0 % 4 0 ,0 0 %
3. E u ro p ro g e tt i  & F in a n z a  S .p .A . in liq u id a z io n e Roma 4 CDP S .p .A . 3 1 ,8 0 % 3 1 ,8 0 %
4 . C E SI S .p .A . M ilano 4 T e m a  S .p .A . 4 2 ,7 0 % 4 2 ,7 0 %
5. C m o G o rsk i E le k tro p re n o s n i AD ("CGES") P o d g o ric a  (MME) 4 T e m a  S .p .A . 2 2 ,0 9 % 2 2 ,0 9 %
6 . CORESO S .A . B ruxelles (B) 4 T e r n a  S .p .A . 2 2 ,4 9 % 2 2 ,4 9 %
7. A ltifom i e  F e rr ie re  di S e rv o la  S .p .A . in A .C. U dine 4 F in te c n a  S .p .A . 2 4 ,1 0 % 2 4 ,1 0 %
8 . C o n so rz io  E d inca  in liq u id a z io n e N apoli 4 F in te c n a  S .p .A . 3 8 ,8 0 % 3 8 ,8 0 %
9 . C o n so rz io  E d in su d  in liq u id a z io n e N apoli 4 F in te c n a  S .p .A . 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %

1 0 . F o n d e rit  E tru ria  S .r .l .  in fa llim e n to C arrp ig lia  M. (LI) 4 F in te c n a  S .p .A , 3 6 ,2 5 % 3 6 ,2 5 %
1 1 . OMSAV S .p .A . in fa llim e n to S a v o n a 4 F in te c n a  S .p .A , 3 0 ,0 0 % 3 0 ,0 0 %
12 . C o n so rz io  In c o rr ir  in liq u id a z io n e M erco g lian o  (AV) 4 F in te c n a  S .p .A , 4 5 ,4 6 % 4 5 ,4 6 %
13. E dilm ag liana 8 9  S .c .a  r.l. in liq u id a z io n e Roma 4 F in te c n a  S .p .A , 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
14. L ig e s tra  D ue S .r . l .  (5 ) Roma 1 F in te c n a  S .p .A . 100 , 00% 100 ,0 0 %
15. L ig e s tra  S .r .l .  (5 ) Roma 1 F in te c n a  S .p .A . 100 , 00% 100 ,0 0 %
16. L ig e s tra  T re  S .r . l .  (5 ) Roma 1 F in te c n a  S .p .A . 100 ,00% 100 ,0 0 %
17. S .P .S .  S . c . p . a .  in fa llim en to Roma 4 F in te c n a  S .p .A . 2 0 ,4 0 % 2 0 ,4 0 %
18. O ly rrp ic S u b s e a  KS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup AS 3 5 ,0 0 % 3 5 ,0 0 %
19. C a s to r  Drilling S o lu tio n  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 S e a o n ic s  AS 2 2 ,5 2 % 2 2 ,5 2 %
2 0 . B ridge E ien d o m  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  Brevik Holding AS 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
2 1 . B re v ik T e c h n o lo g y  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  Brevik Holding AS 3 4 ,0 0 % 3 4 ,0 0 %
2 2 . T a k lift AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  Brevik Holding AS 2 5 ,4 7 % 3 4 ,0 0 %
2 3 . D a m e c o  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V a rd  O f fs h o re  B revik  AS 3 4 ,0 0 % 3 4 ,0 0 %
2 4 . M flk s te r S u p p ly  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup  AS 4 0 ,0 0 % 4 0 ,0 0 %
2 5 . M0 k s t e r  S u p p ly  KS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup  AS 3 6 ,0 0 % 3 6 ,0 0 %
2 6 . I s la n d  O f fs h o re  LNG AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup  AS 3 0 ,0 0 % 3 0 ,0 0 %
2 7 . I s la n d  O f fs h o re  LNG KS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup  AS 2 7 ,0 0 % 2 7 ,0 0 %
2 8 . R em  S u p p ly  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V a rd  G roup  AS 2 6 ,6 6 % 2 6 ,6 6 %
2 9 . O lym pic G re e n  E n e rg y  KS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup AS 3 0 ,0 0 % 3 0 ,0 0 %
3 0 . DOF Ic e m a n  AS N o rv eg ia  (NOR) 4 V ard  G roup  AS 5 0 ,0 0 % 5 0 ,0 0 %
3 1 . A TI (A frica n  T r a d e  I n s u r a n c e  A g e n c y ) N airobi 4 SACE S .p .A . 5 ,6 1 % 5 ,6 1 %
3 2 . C o n so rz io  CONDIF in liq u id a z io n e Roma 4 F in te c n a  Im m obiliare S .r . l 3 3 ,3 3 % 3 3 ,3 3 %
3 3 . S o c . S v ii.T u r . C u lt. G olfo di N apoli S . c . a  r.l. N apoli 4 F in te c n a  Im m obiliare S .r .l 2 5 ,0 0 % 2 5 ,0 0 %
3 4 . FOSID ER S .r . l .  in A .S . Bologna 4 F in te c n a  im m obiliare  S .r .l 4 0 ,0 0 % 4 0 ,0 0 %
3 5 . S n a m  S .p .A . S a n  D o n a to  M ila n ese  (M I) 4 CDP RETI S .r .l . 3 0 ,0 0 % 3 0 ,0 0 %
3 6 . A n sa ld o  E n erg y  In c . E a s t  H a n o v e r (U S) 4 A n sa ld o  E nerg ia  S .p .A . 100 ,00% 100 ,0 0 %
3 7 . A n sa ld o  R ussia M o sc a  (RUS) 4 A n sa ld o  E nerg ia  S .p .A . 100 , 00% 100 ,0 0 %
3 8 . P o la ris  S .r .l . G e n o v a 4 A n sa ld o  E n erg ia  S .p .A . 4 9 ,0 0 % 4 9 ,0 0 %
3 9 . NNS S o c ie t è  d e  s e r v ic e  p o u r  r e a c t e u r M o re s te l  (FR) 4 A n sa ld o  E nerg ia  S .p .A . 4 0 ,0 0 % 4 0 ,0 0 %
4 0 . P o la ris  A n se rv  S .r .l . B u c a r e s t  (RO) 4 A n sa ld o  N u c le a re  S .p .A . 2 0 ,0 0 % 2 0 ,00%
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Denominazioni
Tipo di 

rapporto
(1)

Rapporto di partecipazione Disponibilitàs e  ae
Impresa partecipante Quota % voti % (2)

A.3 Imprese controllate non consolidate (3)
1. C o n so rz io  C o d e lsa  in liq u id a z io n e Roma l F in te c n a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
2. C o n so rz io  I.M A .FI.D . in liq u id a z io n e N apoli 1 F in te c n a  S .p .A . 5 6 ,8 5 % 5 6 ,8 5 %
3. C o n so rz io  M ED.IN. in liq u id a z io n e R orra F in te c n a  S .p .A . 8 5 ,0 0 % 8 5 ,0 0 %
4 . L ig e s tra  Q u a t t r o  S .r .l . R oma 1 F in te c n a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
5. W PG Ltd in liq u id a z io n e B an g k o k  (T ) 1 F in te c n a  S .p .A . 9 9 ,4 5 % 9 9 ,4 5 %
6. C o n so rz io  A e r e s t  in liq u id a z io n e R oma l F in te c n a  S .p .A . 9 7 ,3 8 % 9 7 ,3 8 %
7. C o n so rz io  I t a l t e c n a s u d  in liq u id azio n e R oma 1 F in te c n a  S .p .A . 7 5 ,0 0 % 7 5 ,0 0 %
8. A litalia S e rv iz i S .p .A . in A .S . F ium icino  (RM) 1 F in te c n a  S .p .A . 6 8 ,8 5 % 6 8 ,8 5 %
9 . C ag liari 8 9  S . c . a  r .l. in liq u id azio n e C agliari 1 F in te c n a  S .p .A . 5 1 ,0 0 % 5 1 ,0 0 %

10. T irre n ia  d i N a v ig a z io n e  S .p .A . in A .S . N apoli 1 F in te c n a  S .p .A . 1 0 0 ,0 0 % 1 0 0 ,0 0 %
11 . C o e d a m  S .c .a  r.l. in liq u id a z io n e ROfTB l F in te c n a  S .p .A . 6 0 ,0 0 % 6 0 ,0 0 %
12. C o n so rz io  G l  A s te  individuali Roma 1 F in te c n a  Im m obiliare S .r .l 9 9 ,9 9 % 9 9 ,9 9 %

L e g e n d a
(1 )  T ip o  d i r a p p o r to :

1 =  m a g g io ra n z a  d e i d ir itti  d i v o to  n e ll 'A sse m b le a  o rd in a r ia
2  =  in flu e n z a  d o m in a n te  nell’A s s e r rb le a  o rd in a r ia
3 =  a c c o rd i  c o n  a l t r i  so c i
4  =  s o c i e t à  s o t to p o s t e  a  in f lu e n z a  n o te v o le
5  = d ire z io n e  u n ita r ia  e x  a r tic o lo  2 6 , co m m a  1, d e l d e c r e t o  le g is la t iv o  8 7 /9 2
6  =  d ire z io n e  u n ita r ia  e x  a r tic o lo  2 6 , co m m a  2 , d e l d e c r e t o  le g is la tiv o  8 7 /9 2
7  =  c o n tro l lo  c o n g iu n to

(2 )  D ispon ib ilità  v o ti  n eH 'A ssem b lea  o rd in a r ia , d is t in g u e n d o  t r a  e f f e t t iv i  e  p o te n z ia li

(3 )  S i t r a t t a  di s o c i e t à  in liq u id a z io n e  o  d i c o n t r o l l a t e  in f a s e  di s t a r t  u p  s e n z a  c o n te n u t i  p a trim o n ia li.

(4 )  La p a r te c ip a z io n e  a i  d iritti  e c o n o m ic i è  d e t e r m in a t a  n e lla  m isu ra  d e l  9 4 %

(5 )  S i t r a t t a  di s o c i e t à  c o s t i t u i t e  p e r  la g e s t i o n e  di a lc u n i p a tr im o n i s e p a r a t i  i c u i p ro v e n ti  s p e t t a n o ,  in m a g g io ra n z a , a l M in is te ro  dell’E co n o m ia  e  d e lle  
F in a n z e . P e r  ta l i  ra g io n e  le s o c i e t à ,  p u r  p a r te c i p a t e  a l 1 0 0 % , s o n o  s t a t e  c o n s o l id a te  c o n  il m e to d o  d e l p a tr im o n io  n e t t o .
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10.2 Partecipazioni in società controllate in modo congiunto e in 
società sottoposte a influenza notevole: informazioni contabili

(migliaia di euro)

1 0 .2  PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ CONTROLLATE IN MODO CONGIUNTO E IN SOCIETÀ SOTTOPOSTE AD INFLUENZA NOTEVOLE: INFORMAZIONI CONTABILI

Denom inazione Totale a ttivo Ricavi totali Utile
(Perdita)

Patrimonio
n etto

Valore di 
bilancio 

consolidato

Fairvalue (* )

LI L2 L3

A. Im p rese v a lu ta te  al patrim onio n etto

A .l  so tto p o s te  a controllo  congiunto
1. ELMED ETUDES S .àr.l. 1 .036 (73) 962 X X X
2. Etihad Ship Building LLC 1.341 2.258 (1 .139) (600) X X X
3. O rizzonte S istem i Navali S .p.A . 2 .9 3 5 .5 4 0 61 8 .5 5 6 2,005 31 .0 5 8 15.798 X X X
4. Alfiere S .p .A . (4 ) 204 .819 3.751 (1 .1 6 7 ) 2 2 .5 7 9 X X X
5. M an ifa ttu re Milano S .p .A . (1) 101.070 4.907 (7 .326) 1.001 8 X X X
6. Quadrifoglio G enova S .p .A . (1) 17.405 1.346 (211) 1 .062 X X X
7. Quadrifoglio M odena S.p.A . (1) 55 .666 13.450 (440) 2 .708 X X X
8. Quadrifoglio Verona S .p .A . (1) 21 .135 (981) (2 .066) 397 X X X
9. Quadrifoglio P iacenza  S .p .A . (1 ) 19.118 782 (262) 2 .1 6 4 X X X

10. Quadrifoglio B rescia S .p .A . (1) 26 .331 (1 .8 4 7 ) (3 .0 7 2 ) 1.815 X X X
11. MT -  M an ifa ttu ra  T a b a c c h i S .p .A . (4 ) 9 3 .0 9 0 2 .4 8 6 (453) 9 .9 5 8 X X X
12. Bonafous S .p.A . (1 ) 20 .782 282 (295) 2 .333 X X X
13. P en tag ram m a Rom agna S.p.A . (1) 50 .263 1.508 (605) 5 .293 X X X
14. C inque C erchi S .p .A . (1) 125.666 12.032 (3 .633) 5 .614 X X X
15. P en tag ram m a Perugia S .p.A . (1) 10 .447 205 (209) 1 .818 34 X X X
16. P en tag ram m a P iem onte S .p .A . (1) 55 .316 1.381 (1 .315) 4 .9 9 7 X X X
17, R esidenziale Immobiliare 2 004  S.p.A . (4 ) 431.971 19.682 (3 .975) 8 .448 X X X
18. Italia  Turism o S .p .A . (1) 2 94 .545 9 .2 4 6 (6 .156) 134 .437 21 .728 X X X
19. Kedrion Group S .p .A . (5) 695.351 30 8 .1 1 6 21.027 28 1 ,6 0 2 100.334 X X X
20. M etrow eb Italia S .p .A . (5) 7 23.682 5 2 .1 7 4 14.438 410.191 201.193 X X X
21. IQ M ade in Italy  In v e s tm e n t C om pany S .p .A . (3 ) 151.508 X X X
22. T rans A ustria G asleitung GmbH 6 65 .339 3 2 2 .9 8 4 67.601 197 .136 4 81 .548 X X X
23. Consorzio S tab ile  A nsaldo New C lear 130 154 17 11 14 X X X

A.2 so tto p o ste  a influenza n o tev o le
1. Eni S .p.A . (1 ) 8 3 .5 8 3 .3 4 2 6 3 .6 69 .159 9 .0 7 8 .3 5 9 4 0 .5 7 7 .3 2 3 15.892 .852 16 .373 .779
2. Galaxy S .àr.l. SICAR (2) 51 .160 2 3 .190 3.681 7 .820 2.348
3. E uroprogetti & F inanza S .p .A . in liquidazione (1) 6 .6 8 7 503 41 (1 2 .2 5 7 )
4. CESI S .p .A . ( l ) 149 .745 9 3 .300 15.064 8 8 .4 5 6 36.700
5. CrnoGorski E lektroprenosni AD ("CGES") (1) 198.794 2 9 .155 6.551 165 .233 36.959
6. CORESO S.A. (1) 2 .783 5.327 85 1.408 350
7. Altiforni e  F erriere dì Servola S .p.A . in A.C.
8. Consorzio Edinca in liquidazione 4 6 10
9. Consorzio Edinsud in liquidazione 83 26

10. Fonderit Étruria S .r.l. ir fallim ento
11. OMSAV S.p.A . in fallim ento
12. C onsorzio Inc o rrir  in liquidazione (36) 56 40
13. Edilmagliana 89 S .c .a  r.l. in liquidazione (1) (346)
14. L igestra Due S.r.l. 217
15. L igestra S .r.l. 63 618
16. L igestra T re  S.r.l. 23 .155
17. S .P .S . S .c .p .a .  in fallim ento
18. Olympic S u b sea  KS 64 .570 9 .6 8 6 3.229 31 .089 12.496
19. C a s to r Drilling Solu tion  AS 1.794 1 .554 (239) 1.435 1.435
20 . Bridge Eiendom  AS 8.370 598 119 327
21. Brevik T echno logy  AS 120 90
22. Taklift AS 2 .272 1.674 120 1.794 303
23. D am eco AS 239 598 119 3
24. M okster Supply AS 1.674 650
25. M okster Supply KS 44 ,362 8 .370 717 14 .708 4 .7 5 4
26. Island O ffshore LNG AS 3.468 1.040
27. Island O ffshore LNG KS 106.421 14.349 239 3 3 .8 3 9 9.738
28. Rem Supply AS 91 .2 3 5 14.229 1.196 3 3 .002 9 .6 5 4
29. Olympic G reen Energy KS 5 2 .3 7 4 6 .0 9 8 (1 .6 7 4 ) 8 .849 2.927
30. DOF Icem an AS 13.631 4 .5 4 4 (239) 2 .630 2.432
31. ATI (A frican T ra d e  In su ra n c e  A gency) 149 .455 5 .158 (3 .541) 126.675 7.570
32. C onsorzio CONDIF in liquidazione 26
33. S oc. Svil.Tur. Cult. Golfo di Napoli S .c .a  r.l. 2
34. FOSIDER S.r.l. in A.S.
35. Snam  S .p .A . (1) 2 2 .S 84 .000 4 .0 0 8 .0 0 0 779.000 5 .9 3 0 .0 0 0 3 .4 54 .501 4 .1 2 4 .9 2 2
36. A nsaldo Energy Inc. 197 678 17 92 92
37. A nsaldo Russia (3 ) 55 55
38. Polaris S .r.l. (1) 2 .2 3 6 3 .8 4 4 203 960 417
39. NNS S o c ie tè  de se rv ic e  pour r e a c te u r 5 .762 15.816 355 443 174
40. Polaris A nserv S.r.l. 398 839 116 157 31

Totale partecipazioni v a lu ta te  al patrim onio netto 2 0 .4 7 4 .1 5 7

Altre partecipazioni minori 289

(1 ) Dati bilancio al 3 1 /1 2 /1 2
(2 ) Dati bilancio al 3 0 /0 6 /1 3
(3 ) so c ie tà  n e o c o s ti tu ite
(4 ) Dati bilancio al 3 1 /1 2 /1 1
(5) Dati al 3 0 /0 9 /1 3  
(* ) v a lo re  al 3 1 /1 2 /1 3



Senato della Repubblica -4 6 7  - Camera dei deputati

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

10.3 Partecipazioni: variazioni annue
(migliaia di euro)

10.3 PARTECIPAZIONI: VARIAZIONI ANNUE

31/12/2013 31/12/2012

A. Esistenze iniziali 20.757.812 18.774.671
B. Aumenti 1.675.312 5.440.711
B .l Acquisti 2 3 2 .2 8 9 3 .8 8 4 .0 5 9

di cui operazioni di aggregazione aziendale 5 7 .289 8 9 .8 9 7
B.2 Riprese di valore 111

B.3 Rivalutazioni 1 .431 .411 1 .5 5 2 .3 8 3

B.4 Altre variazioni 11.501 4 .2 6 9

C. Diminuzioni 1.958.678 3.457.570
C .l Vendite 8 .1 5 8 1 .9 6 8 .1 0 5

C.2 Rettifiche di valore 1.251

C.3 Altre variazioni 1 .94 9 .2 6 9 1 .4 8 9 .4 6 5

D. Rimanenze finali 20.474.446 20.757.812
E. Rivalutazioni totali 4.691.314 3.259.903
F. Rettifiche totali 4.358 3.107

Nella so ttovoce B. l  "Acquisti" include:
• per 150 milioni di euro la partecipazione in IQ: si tra t ta  di una joint  venture ,  

a partecipazioni paritetica,  costituita dal Gruppo CDP e da QH, con lo scopo di 
investire in società italiane, che soddisfino prestabiliti requisiti di dimensione 
e di caratterist iche di equilibrio economico-finanziario,  operanti  nei seguenti  
settori : (i) a l imentare  e  della distribuzione alimentare;  (ii) moda e articoli di 
lusso; (iii) a r redam en to  e design; (iv) t em po  libero, tur ismo e lifestyle;

• per 25 milioni di euro  l 'aumento  della quota  di partecipazione,  dal 18 ,63%  al 
23 ,2% ,  in Kedrion Group S.p.A.;

• per 57 milioni di euro le partecipazioni in società,  so ttoposte  a controllo 
congiunto o ad influenza notevole,  r ientranti nel perimetro dell 'aggregazione 
aziendale realizzata nel corso dell'esercizio aven te  ad oggetto  la società Vard, 
in relazione alla quale  si r imanda,  per ulteriori informazioni, al paragrafo G l  
Sezione 1 - Operazioni realizzate duran te  l'esercizio.

Nella so ttovoce B.3 "Rivalutazioni" è evidenziata la quota di competenza  del 
Gruppo degli utili delle società valu ta te  a ir 'equity".
Nella sottovoce C.3 "Altre variazioni" è riportato,  principalmente, l ' ammontare  
dei dividendi incassati dalle società collegate e portati in diminuzione del valore 
delle s tesse .
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10.4 Impegni riferiti a partecipazioni in società controllate in 
modo congiunto.
Gli impegni maggiormente  significativi relativi alle partecipazioni in società 
controllate in modo congiunto sono riconducibili:

• all 'operazione di compravendi ta  del pacchet to  azionario Edicima S.p.A. per
10,2 milioni di euro;

• agli impegni correlati alla partecipazione in Kedrion Group S.p.A. così 
dettagliati:

clausola di earn  out: è previsto, a favore di Ses tan t ,  socio di Kedrion 
Group, il r iconoscimento di un premio, a fronte di un significativo 
incremento  di valore della partecipazione,  in caso di variazioni della 
compagine sociale della partecipata.  Al 31 dicembre 2013 il valore 
dell 'opzione è pari a 1,1 milioni circa;
il Gruppo si è impegnato  ad e rogare  un finanziamento a Kedrion Group 
per un importo pari a 50 milioni di euro,  per soddisfare il generale  
fabbisogno finanziario del Gruppo Kedrion mediante  tiraggi da effettuare 
in una o più soluzioni su richiesta della società.  Kedrion Group 
corrisponderà un ta sso  di in teresse  annuo,  a condizioni di mercato,  pari al 
6 %  lordo e avrà  facoltà di r imborsare per cassa  il prestito (capitale e 
interessi) entro 120 giorni dall 'erogazione,  ovvero 180 giorni se  i fondi 
sono utilizzati per finanziare un proget to di crescita condiviso fra le parti. 
In caso di mancato  rimborso entro  tali termini il Gruppo CDP avrà diritto 
di r ichiedere che si proceda ad un aum en to  di capitale per un importo 
pari aH'importo del tiraggio. Al 31 dicembre  2013 tale f inanziamento non 
risulta t irato ed è t ra t ta to  contabi lmente come un impegno, anche in virtù 
del fatto che l'opzione di conversione deve  e sse re  previamente  concessa  
da Kedrion Group;

• agli impegni correlati alla partecipazione in Metroweb Italia S.p.A. così 
dettagliati:

impegno ad effet tuare  un versam ento  in conto capitale a fondo perduto a 
favore di Metroweb Italia per l ' importo di 1,3 milioni di euro,  laddove la 
posizione finanziaria netta  debitoria di Metroweb ad una de terminata  data  
sia pari od inferiore ad una soglia contra t tua lmente  prestabil ita. A fronte 
di tale impegno è s ta ta  iscritta tra i "Fondi per rischi ed oneri" una 
passività potenziale pari a 1,3 milioni di euro,  in quanto  ri tenuta 
a l tam en te  probabile sulla base  dei dati di preconsuntivo 2013 forniti dalla 
società;
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un diritto di opzione di F2i SGR S.p.A. ("F2i") per l 'acquisto della 
partecipazione nella sua interezza de tenu ta  in Metroweb Italia e, laddove 
non esercita ta,  un diritto di opzione a vendere  a F2i la partecipazione 
nella sua  interezza de tenu ta  in Metroweb Italia, in entrambi  i casi ai 
termini e condizioni f issate negli accordi contrattuali.  Sulla base  delle 
informazioni disponibili, la possibilità che si verifichino le condizioni per 
l'esercizio di tali opzioni è considera ta  a l tam en te  remota  e pertanto  alle 
s te s se  è s ta to  a ssegna to  un valore nullo;
assegnazione  di un de te rmina to  numero  di warrant che incorporano il 
diritto a r icevere, senza ulteriore ve rsam ento ,  un pari numero  di azioni di 
Metroweb Italia nel caso in cui si dovessero  verificare passività rilevanti 
non dichiarate negli accordi che hanno portato all’ingresso del Gruppo 
CDP nella compagine sociale di Metroweb Italia. Allo scopo di non 
modificare gli equilibri sociali nell' ipotesi si verifichino i presupposti  per 
l 'esercizio dei warran t posseduti  e gli stessi vengano  effet t ivamente  
esercitat i,  sono stati assegnati  a F2i un de terminato  numero  di warrant 
che danno il diritto F2I di sottoscrivere  un pari numero  di azioni ad un 
prezzo prestabilito. Non sono stati valorizzati tali warrant in quanto  la 
relativa assegnazione  avverrà  solo success ivamente  alla verifica 
dell 'esistenza di passività rilevanti.

• agli impegni assunti  da Fintecna Immobiliare con i soci delle diverse società 
veicolo. In sintesi,  secondo i patti parasociali in essere ,  gli azionisti sono: 

obbligati reciprocamente  ed a favore della società veicolo, (ai sensi  e per 
gli effetti di cui all'art. 1411 C.C.) ad ass icurare,  ove necessario,  
l’eventuale  ulteriore sos tegno  finanziario per far fronte al fabbisogno della 
Società,  ecceden te  i finanziamenti  dei terzi, ivi compreso  quello 
occorrente  per finanziare i costi di gest ione e di funzionamento  ordinario 
e di s ta r t -up  e /o  per l’erogazione di finanziamenti di terzi; 
obbligati, reciprocamente  ed a favore della società veicolo, a coprire le 
eventuali perdite della s tessa  per un importo almeno non inferiore 
a ll 'ammontare  necessario per la ricostituzione del capitale minimo 
stabilito dall'articolo 2327 C.C., r icorrendo, in via primaria, ciascuna parte 
alla rinuncia del credito per  f inanziamento soci vantato.
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10.5 Impegni riferiti a partecipazioni in società sottoposte a 
influenza notevole.

Gli impegni su partecipazioni in società so t toposte  ad influenza notevole fanno 
riferimento:
• a quelli gravanti  sulla Capogruppo nella ves te  di azionista di Galaxy S.àr.l. 

SICAR, una società di diritto lu ssemburghese  che realizza investimenti equity
o quasi-equity in progetti e infrastrutture nel se ttore  dei trasporti .  In base  
allo "Shareholders  ag reement" ,  a partire dal te rmine del periodo di 
investimento,  che si è concluso il 9 luglio 2008, ulteriori versamenti  da par te 
degli azionisti potranno e sse re  richiesti solo per: (i) il pagam ento  di spese  di 
funzionamento  della società (quali per esempio spese  operative o 
commissioni di gest ione) ,  (ii) il comple tamento  di investimenti  già approvati .  
Ad oggi non sono previsti ulteriori versamenti  da parte  degli azionisti posto 
che i proventi attesi dei disinvestimenti da realizzarsi, congiuntamente  alla 
liquidità esis tente ,  risultano adeguati  e coerenti  con le esigenze finanziarie 
connesse  all 'operatività della società medesim a;

• agli impegni ad incrementare  la partecipazione al capitale sociale di alcune 
società collegate impegnate  in progetti di costruzione navale par tecipate 
tramite  la controllata Vard. Tali impegni am m o n tan o  a circa 3 milioni per il 
2014.
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S e z i o n e  11 -  R i s e r v e  t e c n i c h e  a  c a r i c o  d e i  r i a s s i c u r a t o r i  -  V o c e  110

11.1 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori: composizione

(migliaia di euro)
11.1 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI: COMPOSIZIONE

31/12/2013 31/12/2012
A. Ramo danni
A l. riserve premi 
A2. riserve sinistri 
A3, altre riserve

82.185
31.057
50.770

358

106.305
41.247
64.751

307

B. Ramo vita
B l. riserve matematiche

B2. riserve per somme da pagare
B3. altre riserve
C. Riserve tecniche allorché il rischio 
dell'investimento è sopportato dagli assicurati
C l. riserve relative a contratti le cui prestazioni sono 
connesse con fondi di investimento e indici di mercato

C2. riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione

D. Totale riserve tecniche a carico dei riassicuratori 82.185 106.305

11.2 Variazione della voce 110 "Riserve tecniche a carico dei 
riassicuratori

(migliaia di euro)
1 1 .2  VARIAZIONE DELLA VOCE 1 1 0  "RISERVE TECNICHE A CARICO DEI 
RIASSICURATORI"

Ram i d a n n i

R iserve R ise rv e A ltre
p rem i s in is tr i r is e rv e

Riserve tecniche cedute all'inizio dell'esercizio 41.247 64.751 307

a) Incrementi 51
b) Decrementi (10 .190) (13 .981)
Riserve tecniche cedute alla fine dell'esercizio 31.057 50.770 358
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S e z i o n e  12 - A t t i v i t à  m a t e r i a l i  -  V o c e  120

12.1 Attività materiali: composizione delle attività valutate al 
costo

1 2 .1  ATTIVITÀ MATERIALI: COMPOSIZIONE DELLE ATTIVITÀ VALUTATE AL COSTO (m ig lia ia  d i e u ro )

A ttiv ità /V a lor i Gruppo
b an cario

Gruppo
a ssic u r a tiv o Altre im p rese 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. A ttività di proprietà
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) impianti elettronici
e) altre

2 1 5 .0 8 2
117.406
61.794

2.130
1.302

32.450

1 1 7 .3 6 6
100.281

14.512
2.181

341
51

1 3 .1 4 4 .9 5 7
168.121

1.333.463
9.099

245.837
11.388.437

1 3 .4 7 7 .4 0 5
385.808

1.409.769
13.410

247.480
11.420.938

1 2 .1 8 3 .3 8 8
340.671

1.189.463
11.959

171.506
10.469.789

2  A ttività a c q u is ite  in le a s in g  fin anziario
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) impianti elettronici
e) altre

4 7 5

475

4 7 5

475

1 4 .9 1 6

14.916

T otale 2 1 5 .0 8 2 1 1 7 .3 6 6 1 3 .1 4 5 .4 3 2 1 3 .4 7 7 .8 8 0 1 2 .1 9 8 .3 0 4

12.2 Attività materiali detenute a scopo di investimento: 
composizione delle attività valutate al costo

(m ig lia ia  d i eu ro )
12 .2  ATTIVITÀ MATERIALI DETENUTE A SCOPO DI INVESTIMENTO: COMPOSIZIONE DELLE ATTIVITÀ

Attività/Valori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore di 
bilancio

Fair value Valore di 
bilancio

Fair value
LI L2 L3 LI L2 L3

1 Attività di proprietà
a )  t e r r e n i

b ) f a b b r i c a t i

2 Attività acquisite in leasing finanziario
a )  t e r r e n i
b )  f a b b r i c a t i

4 6 .7 7 0
4 .1 8 5

4 2 .5 8 5

36 .198
5 .9 1 7

3 0 .2 8 1

12.447

1 2 .4 4 7

4 9 .230
5 .5 7 8

4 3 .6 5 2

49 .230
5 .5 7 8

4 3 .6 5 2

Totale 4 6 .770 3 6 .198 12.447 4 9 .2 3 0 49 .230

12.2 Di cui di pertinenza del Gruppo bancario
(m ig lia ia  d i e u ro )

12.2  Di cui: di pertinenza d e i GRUPPO BANCARIO

A ttività/V alori
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore di 
bilancio

Fair value Valore di 
bilancio

Fair value
LI L2 L3 LI L2 L3

1 Attività di proprietà
a )  t e r r e n i
b )  f a b b r i c a t i

2 Attività acq u isite  in leasing finanziario
a )  t e r r e n i
b )  f a b b r i c a t i

2 .948

2 .9 4 8

4 .8 5 4

4 . 8 5 4

Totale 2 .948 4 .8 5 4
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12.2 Di cui di pertinenza del Gruppo assicurativo
(m ig lia ia  d i euro)

12 .2  Di cui: di pertinenza del GRUPPO ASSICURATIVO

A ttività/V alori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore di 
bilancio

Fair value Valore di 
bilancio

Fair value

LI L2 L3 LI L2 L3

1 Attività di proprietà
a) terreni
b) fabbricati

2 Attività acquisite in leasing finanziario
a) terreni
b) fabbricati

14 .274
4.185

10.089

1 6 .330
5.917

10.413

14 .478
4.484
9.994

13.981
4.484
9.497

Totale 14 .274 16 .330 14 .478 13.981

12.2 Di cui di pertinenza delle Altre imprese
(m ig lia ia d i eu ro )

12 .2  Di cui: di pertinenza delle ALTRE IMPRESE

A ttività/V aio ri
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Valore di 
bilancio

Fair value Valore di 
bilancio

Fair value
LI L2 L3 LI L2 L3

1 Attività di proprietà
a) terreni
b) fabbricati

2 Attività acqu isite  in leasing  finanziario
a) terreni
b) fabbricati

29 .548

29.548

19 .868

19.868

7.593

7.593

34 .7 5 2
1.094

33.658

35 .249
1.094

34.155

Totale 2 9 .548 19 .868 7.593 34 .7 5 2 3 5 .249
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12.5 Attività materiali a uso funzionale: variazioni annue
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 2 . 5  A TTIV ITÀ  M A T E R IA L I A D  U SO  F U N Z IO N A L E : V A R IA Z IO N I A NNUE

T e r r e n i F a b b r i c a t i M o b ili
I m p i a n t i

e l e t t r o n i c i
A l t r e T o t a l e

A. E s i s t e n z e  i n iz ia l i  l o r d e 3 4 0 . 6 7 1 1 . 5 6 3 .5 1 3 2 4 . 7 3 5 2 1 8 . 6 5 5 1 6 . 5 2 1 . 4 6 6 1 8 . 6 6 9 .0 4 0
A .l  Riduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e ( 3 5 9 .1 3 4 ) ( 1 2 .7 7 6 ) (4 7 .1 4 9 ) ( 6 .0 5 1 .6 7 7 ) ( 6 .4 7 0 .7 3 6 )
A. 2  E s i s t e n z e  i n iz ia l i  n e t t e 3 4 0 . 6 7 1 1 . 2 0 4 .3 7 9 1 1 . 9 5 9 1 7 1 . 5 0 6 1 0 . 4 6 9 . 7 8 9 1 2 . 1 9 8 .3 0 4

B. A u m e n t i : 4 6 . 0 9 7 2 7 9 . 4 7 8 3 . 7 3 3 1 2 7 . 8 7 1 1 . 5 0 0 . 2 4 6 1 . 9 5 7 .4 2 5
B .l A c q u is ti 1 7 .6 7 6 1 9 8 .0 4 1 3 .5 7 0 1 0 9 .0 7 1 1 .4 8 2 .7 2 8 1 .8 1 1 .0 8 6
d i  c u i  o p e r a z i o n i  d i  a g g r e g a z i o n e  a z i e n d a l e  

B.2 S p e s e  p e r  m igliorie c a p i ta l iz z a te  
B.3 R ip re se  d i v a lo re
B .4 V ariazion i p o s i t iv e  di fa i r  v a lu e  im p u ta te  a  :

a )  p a tr im o n io  n e t t o
b ) c o n to  e c o n o m ic o

B.5 D iffe ren ze  p o s i t iv e  di c a m b io
B .6 T ra s f e r im e n ti  d a  immobili d e t e n u t i  a  s c o p o  d i in v e s t im e n to

1 7 .6 2 5 1 7 1 .2 2 6
1 .2 8 2

1 .5 9 6 6 0 .2 4 8 1 6 5 .0 6 7 4 1 5 .7 6 2
1 .2 8 2

B.7 A ltre  v a riaz io n i 2 8 .4 2 1 8 0 .1 5 5 163 1 8 .8 0 0 1 7 .5 1 8 1 4 5 .0 5 7

C . D im in u z io n i : 9 6 0 7 3 . 6 1 3 2 . 2 8 2 5 1 . 8 9 7 5 4 9 . 0 9 7 6 7 7 . 8 4 9
C. 1 V e n d ite 79 285 1 .0 0 8 1 .7 8 7 3 .1 5 9
C .2  A m m o rta m e n ti

C .3  R e ttif ic h e  d i v a lo re  d a  d e te r io r a m e n to  im p u ta te  a :
a )  p a tr im o n io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ic o

C .4  V ariaz ion i n e g a t iv e  di fa ir  v a lu e  im p u ta te  a
a )  p a tr im o n io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ic o

68

68

4 8 .0 8 2 2 .1 0 1 4 2 .6 7 5

9 4 6

9 4 6

4 1 0 .8 0 5 5 0 3 .6 6 3

1 .0 1 4

1 .0 1 4

C ,5  D iffe ren ze  n e g a t iv e  di c am b io  
C .6  T ra s fe r im e n t i  a :

a )  a t t i v i t à  m a te r ia li d e t e n u t e  a  s c o p o  d i in v e s t im e n to
b ) a t t i v i t à  In v ia  di d ism iss io n e

298 7 .9 9 4 7 .2 5 4 9 .8 0 3 2 5 .3 4 9

C .7  A ltre  v a r ia z io n i 515 1 7 .2 5 2 181 14 1 2 6 .7 0 2 1 4 4 .6 6 4

D. R i m a n e n z e  f i n a l i  n e t t e 3 8 5 . 8 0 8 1 . 4 1 0 .2 4 4 1 3 . 4 1 0 2 4 7 . 4 8 0 1 1 . 4 2 0 . 9 3 8 1 3 . 4 7 7 . 8 8 0
D .l  R iduzioni di v a lo re  to t a l i  n e t t e (6 8 ) (4 0 7 .2 1 6 ) (1 4 .8 7 7 ) (9 0 .7 7 0 ) ( 6 .4 6 2 .4 8 2 ) ( 6 .9 7 5 .4 1 3 )
D .2  R i m a n e n z e  f i n a l i  l o r d e 3 8 5 . 8 7 6 1 . 8 1 7 .4 6 0 2 8 . 2 8 7 3 3 8 . 2 5 0 1 7 . 8 8 3 . 4 2 0 2 0 . 4 5 3 .2 9 3
E. V a lu ta z io n e  a l c o s t o

12.5 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 2 .5  Di c u i :  d i  p e r t i n e n z a  d e l  G R U PPO  BA N CARIO

T e r re n i F a b b r i c a t i M obili
I m p ia n t i

e l e t t r o n i c i
A ltr e T o ta l e

A. E s i s t e n z e  in iz ia li  lo r d e
A .l  R iduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e  
A .2  E s i s t e n z e  in iz ia l i  n e t t e

1 1 7 .4 0 6

1 1 7 .4 0 6

8 3 .5 7 4
(2 0 .4 9 5 )
6 3 .0 7 9

1 2 .5 8 4
(1 0 .5 3 9 )

2 .0 4 5

1 8 .4 8 1
(1 7 .1 9 3 )

1 .2 8 8

4 3 .6 4 2
(2 0 .5 3 1 )
2 3 .1 1 1

2 7 5 .6 8 7
(6 8 .7 5 8 )

2 0 6 .9 2 9

B. A u m e n t i :
B .l  A cquisti
B.2 S p e s e  p e r  migliorie c a p i ta liz z a te  
B.3 R iprese di v a lo re
B.4 V ariazioni positiv e  di fa ir  v a lu e  im p u ta te  a :

a )  pa trim on io  n e t to
b) c o n to  e co n o m ico

B.5 D ifferenze p o s itiv e  di cam bio
B.6 T ra sfe r im e n ti d a  immobili d e te n u t i  a s c o p o  di in v es tim e n to  
B.7 A ltre  variazion i

1 .2 8 2

1 .2 8 2

7 6 1
599

162

5 1 8
249

269

1 1 .6 2 6
1 1 .6 2 6

1 4 .1 8 7
1 2 .4 7 4

1 .282

431

C . D im in u z io n i:
C. 1 V end ite  
C ,2 A m m ortam en ti
C .3 R e ttif ich e  di v a lo re  da  d e te r io ra m e n to  im p u ta te  a :

a )  pa trim on io  n e t to
b) c o n to  e c o n o m ico

C .4  V ariazioni n e g a tiv e  di fa ir  v a lu e  im p u ta te  a
a )  pa trim on io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ico

C .5 D ifferenze n e g a t iv e  di c am bio  
C .6  T ra s fe r im e n ti a :

a )  a t t iv i tà  m a teria li d e t e n u te  a  s c o p o  di in v es tim e n to
b) a t t iv i tà  in via di d ism issione  

C .7  A ltre  variazion i

2 .5 6 7

2 .5 3 6

31

6 7 6

676

5 0 4

504

2 .2 8 7

1 .433

854

6 .0 3 4

5 .149

885

D. R im a n e n z e  f in a l i  n e t t e
D .l  Riduzioni di v a lo re  to ta li  n e t t e  
D .2  R im a n e n z e  f in a li  l o r d e

1 1 7 . 4 0 6

1 1 7 . 4 0 6

6 1 .7 9 4
(2 3 .0 3 1 )
8 4 .8 2 5

2 .1 3 0
(1 1 .2 1 5 )
1 3 .3 4 5

1 .3 0 2
(1 7 .6 9 7 )
1 8 .9 9 9

3 2 .4 5 0
(2 1 .9 6 4 )
5 4 .4 1 4

2 1 5 .0 8 2
(7 3 .9 0 7 )

2 8 8 .9 8 9
E. V a lu taz io n e  a l c o s to
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12.5 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo
( m ig l ia ia  d i e u r o )

1 2 . 5  Di c u i :  d i  p e r t i n e n z a  d e l  G R U PPO  A S S IC U R A T IV O

T e r r e n i F a b b r i c a t i M obili I m p i a n t i
e l e t t r o n i c i

A ltr e T o ta l e

A. E s i s t e n z e  in iz ia l i  l o r d e 1 0 0 .5 4 3 1 5 .2 5 7 2 .8 1 1 2 9 5 5 0 1 1 8 .9 5 6
A .l  R iduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e
A .2  E s i s t e n z e  in iz ia l i  n e t t e 1 0 0 .5 4 3 1 5 .2 5 7 2 .8 1 1 2 9 5 5 0 1 1 8 .9 5 6

B. A u m e n t i : 2 6 8 2 8 2 2 3 0 1 7 8 1
B .l A cq u is ti 6 282 58 346
6 .2  S p e s e  p e r  migliorìe c a p i ta l iz z a te
B.3 R ip rese  di v a lo re
B.4 V ariazioni p o s itiv e  di fa i r  v a lu e  im p u ta te  a :

a )  p a trim o n io  n e t to
b ) c o n to  eco n o m ic o

B.5 D iffe ren ze  p o s itiv e  di c am b io
B.6 T ra s fe r im e n ti  d a  immobili d e t e n u t i  a  s c o p o  di in v e s tim e n to
B.7 A ltre  v a riaz ion i 262 172 1 435

C. D im in u z io n i : 2 6 2 1 .0 1 3 9 1 2 1 8 4 2 .3 7 1
C. 1 V en d ite
d i  c u i  o p e r a z i o n i  d i  a g g r e g a z i o n e  a z i e n d a le

C .2  A m m o rtam en ti 1 .0 1 3 731 184 1 .9 2 8
C .3  R e ttìf ic h e  di v a lo re  da  d e te r io ra m e n to  im p u ta te  a :

a )  p a trim o n io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ic o

C .4  V ariazioni n e g a t iv e  di fa ir  v a lu e  im p u ta te  a
a )  p a tr im o n io  n e t to
b ) c o n to  eco n o m ic o

C .5  D iffe ren ze  n e g a t iv e  di c am b io
C .6  T ra s fe r im e n ti  a :

a )  a t t iv i tà  m a te ria li d e t e n u te  a  s c o p o  di in v e s tim e n to
b) a t t iv i tà  in via di d ism issione

C .7  A ltre  v a riaz ion i 262 181 443

D. R im a n e n z e  f in a l i  n e t t e 1 0 0 . 2 8 1 1 4 . 5 1 2 2 .1 8 1 3 4 1 5 1 1 1 7 .3 6 6
D .l R iduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e (1 .0 1 3 ) (7 3 1 ) (1 8 4 ) (1 .9 2 8 )
D .2  R im a n e n z e  f in a l i  l o r d e 1 0 0 . 2 8 1 1 5 .5 2 5 2 .9 1 2 5 2 5 5 1 1 1 9 . 2 9 4
E. V a lu ta z io n e  a l c o s to

12.5 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
( m ig l ia ia  d i e u r o )

1 2 .5  Di c u i :  d i  p e r t i n e n z a  d e l l e  ALTRE IM PR ESE

T e r r e n i F a b b r i c a t i M o b ili I m p i a n t i
e l e t t r o n i c i

A ltr e T o ta  le

A. E s i s t e n z e  in iz ia l i  l o r d e 1 2 2 . 7 2 2 1 . 4 6 5 .3 4 9 9 . 3 3 9 2 0 0 . 5 2 0 1 6 . 5 2 6 .7 8 7 1 8 . 3 2 4 .7 1 7
A .l  R iduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e (3 3 9 .3 0 6 ) (2 .2 3 6 ) (3 0 .5 9 7 ) (6 .0 8 0 .1 5 8 ) (6 .4 5 2 .2 9 7 )
A .2  E s i s t e n z e  in iz ia l i  n e t t e 1 2 2 . 7 2 2 1 . 1 2 6 .0 4 3 7 . 1 0 3 1 6 9 . 9 2 3 1 0 . 4 4 6 .6 2 9 1 1 .8 7 2 .4 2 0

B. A u m e n t i : 4 6 . 0 9 7 2 7 7 . 9 2 8 2 .6 9 0 1 2 7 . 1 2 3 1 . 4 8 8 .6 2 0 1 .9 4 2 .4 5 8
B .l A cq u is ti 1 7 .6 7 6 1 9 8 .0 3 5 2 .6 8 9 1 0 8 .7 6 4 1 .4 7 1 .1 0 2 1 .7 9 8 .2 6 6
d i  c u i  o p e r a z i o n i  d i a g g r e g a z i o n e  a z i e n d a le  

B.2 S p e s e  p e r  migliorie c a p i ta l iz z a te  
B.3 R ip rese  d i v a lo re
B.4 V ariazioni p o s itiv e  di fa i r  v a lu e  im p u ta te  a :

a )  p a trim o n io  n e t to
b ) c o n to  eco n o m ic o

B.5 D iffe ren ze  p o s it iv e  di cam b io
B.6 T ra s fe r im e n ti  da  immobili d e t e n u t i  a  s c o p o  di in v e s tim e n to

17 .6 2 5 1 7 1 .2 2 6 1 .5 9 6 6 0 .2 4 8 1 6 5 .0 6 7 4 1 5 .7 6 2

B.7 A ltre  v a riaz ion i 2 8 .4 2 1 7 9 .8 9 3 1 1 8 .3 5 9 1 7 .5 1 8 1 4 4 .1 9 2

C . D im in u z io n i : 6 9 8 7 0 . 0 3 3 6 9 4 5 1 . 2 0 9 5 4 6 . 8 1 2 6 6 9 . 4 4 6
C. 1 V en d ite 79 285 1 .0 0 8 1 .7 8 7 3 .1 5 9
C .2 A m m o rtam en ti
C .3  R e ttif ic h e  di v a lo re  da  d e te r io r a m e n to  im p u ta te  a :

a )  p a trim o n io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ic o

C .4  V ariazioni n e g a t iv e  di fa ir  v a lu e  im p u ta te  a
a )  p a trim o n io  n e t to
b ) c o n to  e c o n o m ic o

68

68

4 4 .5 3 3 6 9 4 4 1 .9 8 7
9 4 6

9 4 6

4 0 9 .3 7 2 4 9 6 .5 8 6
1 .0 1 4

1 .0 1 4

C .5  D iffe ren ze  n e g a t iv e  di cam b io  
C .6  T ra s fe r im e n ti  a :

a )  a t t iv i tà  m a teria li d e t e n u t e  a s c o p o  di in v e s tim e n to
b ) a t t iv i tà  in via di d ism issio n e

2 9 8 7 .9 9 4 7 .2 5 4 9 .8 0 3 2 5 .3 4 9

C .7  A ltre  v ariaz io n i 2 5 3 1 7 .2 2 1 14 1 2 5 .8 5 0 1 4 3 .3 3 8

D. R i m a n e n z e  f in a l i  n e t t e 1 6 8 .1 2 1 1 . 3 3 3 .9 3 8 9 . 0 9 9 2 4 5 . 8 3 7 1 1 . 3 8 8 .4 3 7 1 3 . 1 4 5 .4 3 2
D .l R iduzioni di v a lo re  to ta l i  n e t t e (6 8 ) (3 8 3 .8 3 9 ) (2 .9 3 0 ) (7 3 .5 3 0 ) (6 ,4 8 9 .5 3 0 ) (6 .9 4 9 .8 9 7 )
D .2  R im a n e n z e  f in a l i  l o r d e 1 6 8 . 1 8 9 1 . 7 1 7 .7 7 7 1 2 . 0 2 9 3 1 9 . 3 6 7 1 7 . 8 7 7 .9 6 7 2 0 . 0 9 5 .3 2 9
E. V a lu ta z io n e  a l c o s to
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12.6 Attività materiali detenute a scopo di investimento: variazioni 
annue

(m ig lia ia  d i e u ro )
12 .6  ATTIVITÀ MATERIALI DETENUTE A SCOPO DI INVESTIMENTO: VARIAZIONI ANNUE

Gruppo bancario Gruppo assicu ra tivo Altre im p rese
Terreni Fabbricati Terreni Fabbricati Terreni Fabbricati

A. E sisten ze  iniziali 4 .4 8 4 9 .9 9 4 1 .0 9 4 33 .6 5 8
B. Aum enti

B.l Acquisti
B.2 Spese per migliorie capitalizzate
B.3 Variazioni positive di fair value
B.4 Riprese di valore
B.5 Differenze di cambio positive
B.6 Trasferimenti da immobili ad uso funzionale
B.7 Altre variazioni

2 .963

2.963

263

263

814
17

797

C. Diminuzioni
C. 1 Vendite
C.2 Ammortamenti
C.3 Variazioni negative di fair value
C.4 Rettifiche di valore da deterioram ento
C.5 Differenze di cambio negative
C.6 Trasferimenti ad altri portafogli di attività

a) immobili ad uso funzionale
b) attività non correnti in via di dismissione 

C.7 Altre variazioni

15

15

562

562

71 9

222

497

1 .094

1.094

4 .1 1 0
1.065

3.045
D. R im anenze finali 2 .9 4 8 4 .1 8 5 1 0 .0 8 9 29 .5 4 8
E V alutazioni al fair va lu e

12.7 Impegni per l'acquisto di attività materiali
Gli impegni per l 'acquisto di attività materiali am m ontano  a circa 72 milioni di
Euro e sono relativi:
• per 50 milioni di euro alla controllata Fincantieri ed hanno ad ogget to 

l 'acquisto di impianti e macchinari;
• per 2 milioni di euro agli impegni assunti  per il comple tamento  del cantiere di 

Promar nel 2014 da parte  della subholding Vard;
• per 20 milioni di euro ad impegni riferiti alla controllata Ansaldo Energia 

destinati,  oltre che all 'acquisto ed alla manutenzione  straordinaria di impianti 
ed a t t rezzature ,  ad investimenti per migliorare ulteriormente  la sicurezza dei 
luoghi di lavoro.
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S e z i o n e  13 - A t t i v i t à  i m m a t e r i a l i  -  V o c e  130

13.1 Attività immateriali: com posizione per tipologia di attività

1 3 .1  ATTIVITÀ IMMATERIALI: CO M PO SIZIO N E PER TIPO LO G IA  D I ATTIVITÀ

A tt iv i tà  /  V a  lori
G ru p p o  b a n c a r io G ru p p o  a s s i c u r a t i v o A ltre  i m p r e s e 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

D u ra ta
d e f in i ta

D u ra ta
in d e f in i ta

D u ra ta
d e f in i ta

D u ra ta
in d e f in i ta

D u ra ta
d e f in i ta

D u ra ta
in d e f in i ta

D u ra ta
d e f in i ta

D u ra ta
in d e f in i ta

D u ra ta
d e f in i ta

D u ra ta
in d e f in i ta

A .1  A v v ia m e n to X X X 1 .7 9 3 .7 8 7 X 1 .7 9 3 .7 8 7 X 4 8 5 .8 9 7
A .1.1 di p e rtin en za  del Gruppo X X X 1.656 .832 X 1.656 .832 X 352.454
A .1 .2  di p e rtin en za  del te rz i X X X 136.955 X 1 36.955 X 133.443

A .2  A ltr e  a t t i v i t à  im m a te r ia l i 6 .2 8 1 6 .9 3 0 9 8 2 .7 7 8 9 9 5 .9 8 9 4 0 6 .9 3 6
A .2.1 A ttiv ità  v a lu ta te  al c o s to : 6 .281 6 .9 3 0 982 .778 995 .989 4 0 6 .9 3 6

a )  A ttiv ità  im m ateriali g e n e ra te  in te rn am en te 6 .052 67 .627 73 .679 34 .0 2 7
b) A ltre a tt iv ità 6 .281 878 915.151 922 .310 372 .9 0 9

A .2 .2 A ttiv ità  v a lu ta te  al fa ir va lue :
a )  A ttiv ità  im m ateriali g e n e ra te  in te rn am en te
b) A ltre a tt iv ità

T o ta le 6 .2 8 1 6 .9 3 0 9 8 2 .7 7 8 1 .7 9 3 .7 8 7 9 9 5 .9 8 9 1 .7 9 3 .7 8 7 4 0 6 .9 3 6 4 8 5 .8 9 7

Le Altre attività immateriali sono relative principalmente alla valorizzazione di
intangible effettuata in occasione di aggregazioni aziendali che hanno inte ressa to
le diverse società del Gruppo. Si riferiscono principalmente:
• concessioni e licenze per 179.117 migliaia di euro,  che includono, per 89 .664 

migliaia di euro,  il valore della concessione delle attività di trasmissione e 
dispacciamento dell 'energia elettrica nel territorio nazionale;

• alla valorizzazione delle relazioni commerciali per 244 .280 migliaia;
• al valore dei marchi per 16.000 migliaia;
• al valore delle conoscenze  tecnologiche per  48 .694  migliaia;
• al portafoglio ordini delle società industriali del Gruppo per 222 .806  migliaia;
• a costi di sviluppo per 14.276 migliaia;
• alle infrastrutture utilizzate per i servizi di dispacciamento iscritte in 

applicazione dell ' interpretazione "IFRIC 12 -  Accordi per  servizi in 
concessione" per 130.989 migliaia di euro.
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13.2 Attività immateriali: variazioni annue
13.2 ATTIVITÀ IMMATERIALI: VARIAZIONI ANNUE (m igliaia d i euro)

Avviamento

Altre attività  
immateriali: generate  

internam ente

Altre attività immateriali: 
altre Totale

DEF INDEF DEF INDEF

A. E sistenze iniziali
A.l Riduzioni di valore totali nette

485.897 52.622
Í 18.595)

423.782
(50.873)

962.301
(69.468)

A.2 E sistenze iniziali nette 485.897 34.027 372.909 892 .833

B. Aumenti
B.l Acquisti
d i cu i operazioni d i aggregazione aziendale  

B.2 Incrementi di attività immateriali inteme 
B.3 Riprese di valore 
B.4 variazioni positive di fair value:

- a patrimonio netto
- a conto economico

B.5 Differenze di canteo positive 
B.6 Altre variazioni

1.310.458
1.310.458
1.310.458  

X
X

X
X

58.036
58.036
42.475

653.748
653.315
580.521

433

2.022.242
2.021.809
1.933.454

433

C. Diminuzioni
C. 1 Vendite
C.2 Rettifiche di valore

- Ammortamenti
- Svalutazioni:

+ patrimonio netto 
+ conto economico 

C.3 Variazioni negative di fair value:
- a patrimonio netto
- a conto economico

C.4 Trasferimenti alte attività non correnti in via di 
dismissione
C.5 Differenze di cambio negative 
C.6 Altre variazioni

2.568

X

X

X
X

2.568

18.384

18.384
18.384

104.347
4.419

74.758 
73.281

1.477

1.477

24.759 
411

125.299
4.419

93.142
91.665

1.477

1.477

27.327
411

D. Rimanenze finali nette
D.i Rettifiche di valore totali nette

1.793.787 73.679
(36.979)

922.310
(125.631)

2 .789.776
(162.610)

E. Rimanenze finali lorde 1.793.787 110.658 1.047.941 2 .952.386
F. Valutazione al costo

Legenda
DEF: a durata definita 
INDEF: a durata indefinita
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13.2 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
13 .2  Di cui: di pertinenza del GRUPPO BANCARIO (m ig lia ia  d i euro)

Avviam ento

Altre attività  
imm ateriali: generate  

internam ente

Altre attività immateriali: 
altre Totale

DEF INDEF DEF INDEF

A. E sistenze iniziali
A.l Riduzioni di valore totali ne tte

22 .248
(15.071)

22 .248
(15.071)

A.2 E sistenze iniziali nette 7 .177 7.177

B. Aumenti
B.l Acquisti
B.2 Incrementi di attività immateriali interne
B.3 Riprese di valore
B.4 Variazioni positive di fair value:

- a patrimonio netto
- a conto economico

B.5 Differenze di cambio positive 
B.6 Altre variazioni

X
X

X
X

1.470
1.470

1.470
1.470

C. Diminuzioni
C .l Vendite
C.2 Rettifiche di valore

- Ammortamenti
- Svalutazioni:

+ patrimonio netto 
+ conto economico 

C.3 Variazioni negative di fair value:
- a patrimonio netto
- a conto economico

C.4 Trasferimenti alle attività non correnti in via di 
dismissione
C.5 Differenze di cambio negative 
C.6 Altre variazioni

X

X

X
X

2.366

2.366
2.366

2.366

2.366
2.366

D. Rimanenze finali n ette
D.l Rettifiche di valore totali nette

6.281
(17.437)

6.281
(17.437)

E. Rimanenze finali lorde 23.718 23 .718
F. Valutazione al costo
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13.2 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo
13.2 DÌ cui: di pertinenza del GRUPPO ASSICURATIVO (m iglia ia d i euro)

Avviamento

Altre attività  
immateriali: generate  

internam ente

Altre attività immateriali: 
altre Totale

DEF INDEF DEF INDEF

A. E sistenze iniziali
A.l Riduzioni di valore totali nette

6.037 908 6.945

A.2 Esistenze iniziali nette 6.037 908 6.945

B. Aumenti
B. 1 Acquisti
B.2 Incrementi di attività immateriali interne
B.3 Riprese di valore
B.4 Variazioni positive di fair value:

- a patrimonio netto
- a conto economico

B.5 Differenze di cambio positive 
B.6 Altre variazioni

X
X

X
X

1.879
1.879

493
493

2.372
2.372

C. Diminuzioni
C.l Vendite
C.2 Rettifiche di valore

- Ammortamenti
- Svalutazioni:

+ patrimonio netto 
+ conto economico 

C.3 Variazioni negative di fair value:
- a patrimonio netto
- a conto economico

C.4 Trasferimenti alle attività non correnti in via di 
dismissione
C.5 Differenze di cambio negative 
C.6 Altre variazioni

X

X

X
X

1.864

1.864
1.864

523

523
523

2.387

2.387
2.387

D. Rimanenze finali nette
D.l Rettifiche di valore totali nette

6.052
(1.864)

878
(523)

6.930
(2.387)

E. Rimanenze finali lorde 7.916 1.401 9.317
F. Valutazione al costo



Senato della Repubblica -4 8 1  - Camera dei deputati

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

13.2 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
13.2 Dì cui: di pertinenza delle ALTRE IMPRESE (m ig lia ia d i euro)

A vviam ento

Altre attività  
immateriali: generate  

internam ente

Altre attività immateriali: 
altre Totale

DEF INDEF DEF INDEF

A. E sistenze iniziali
A .l Riduzioni di valore totali ne tte

485 .897 46 .585
( 18.595)

400 .626
(35.802)

9 33 .108
(54.397)

A.2 E sistenze iniziali nette 485 .897 27.990 3 64 .824 878 .711

B. Aumenti
B.l Acquisti
d i cu i operazioni d i aggregazione aziendale 

B.2 Incrementi di attività immateriali interne 
B.3 Riprese di valore 
B.4 Variazioni positive di fair value:

- a patrimonio netto
- a conto economico

B.5 Differenze di cambio positive 
B.6 Altre variazioni

1 .310 .458
1.310.458
1.310.458 

X
X

X
X

56 .157
56.157
42.475

651 .785
651.352
580.521

433

2 .018 .400
2.017.967
1.933.454

433

C. Diminuzioni
C .l Vendite
C.2 Rettifiche di valore

- Ammortamenti
- Svalutazioni:

+ patrimonio netto 
+ conto economico 

C.3 Variazioni negative di fair value:
- a patrimonio netto
- a conto economico

C.4 Trasferimenti alle attività non correnti in via di 
dismissione

C.5 Differenze di cambio negative 
C.6 Altre variazioni

2.568

X

X

X
X

2.568

16 .520

16.520
16.520

101.458
4.419

71.869
70.392

1.477

1.477

24.759
411

120.546
4.419

88.389
86.912

1.477

1.477

27.327
411

D. Rimanenze finali n ette
D.l Rettifiche di valore totali ne tte

1.793 .787 67 .627
(35.115)

915.151
(107.671)

2 .776 .565
(142.786)

E. Rimanenze finali lorde 1.793 .787 102.742 1.022 .822 2.919 .351
F. Valutazione al costo
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L 'im pairm ent t e s t  d e ll'a v v ia m en to

L'avviamento iscritto in bilancio, pari a 1 .794 milioni di euro,  di cui 137 milioni di 
euro di competenza  di terzi, è relativo:

• a Terna quanto  a 486 milioni;

• ad Ansaldo Energia per 1.069 milioni; ta le  avviamento è frutto 
dell 'allocazione provvisoria della differenza tra prezzo di acquisto e 
patrimonio netto  della partecipata en tra ta  a far parte  del perimetro di 
consol idamento con effetto dal 31 dicembre  2013. Nel rispetto di quanto  
previsto dall'IFRS 3, il processo di allocazione del costo di acquisto (Purchase 
Price Allocation o "PPA") verrà concluso entro  dodici mesi dalla data  di 
acquisizione;

• alle società facenti capo a Vard, en t ra te  nel perimetro di consolidamento dal 
2013. Il processo  di PPA, in esito al quale è s ta to  iscritto un avviamento per  
239 milioni, è s ta to  concluso nel corso dell'esercizio, come de ttagliamente  
descrit to nel paragrafo 1 della sezione G al quale si r imanda.

In considerazione di quanto  sopra descritto,  l ' impairment t e s t  deN'avviamento 
previsto dallo IAS 36 è s ta to  effettuato con riferimento al solo contributo di Terna 
essendo  s ta te  le altre due  operazioni concluse nel corso del 2013.

L'avviamento è allocato, ai fini dell ' impairment te s t ,  all ' insieme delle unità 
generatrici di flussi finanziari individuate da Terna.

L'impairment t e s t  di tale avviamento  è effettuato sulla base  del valore 
recuperabile che,  nel caso specifico è identificato nel fair value. Quest 'ultimo è 
individuato nella media dei prezzi di Borsa rilevati negli ultimi ventiquat tro  mesi.

Nonostante  le negat ive condizioni della congiuntura economica connesse  alla 
perduran te  crisi economica,  non sono em erse  evidenze d ' impairment.  Il fair 
value,  infatti, nel periodo di riferimento si è a t te s ta to  ad un livello ben superiore 
rispetto al valore della controllata nel bilancio consolidato.
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S e z i o n e  14 - L e a t t i v i t à  f i s c a l i  e  l e  p a s s i v i t à  f i s c a l i  -  V o c e  140 
d e l l ' a t t i v o  e  V o c e  80 d e l  p a s s i v o

14.1 Attività per im poste anticipate: com posizione
(migliaia di euro)

1 4 . 1  A T T IV IT À  P E R  I M P O S T E  A N T IC IP A T E  : C O M P O S IZ IO N E

G r u p p o
b a n c a r i o

G r u p p o
a s s i c u r a t i v o

A l t r e  i m p r e s e
3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

A t t i v i t à  f i s c a l i  a n t i c i p a t e  in  c o n t r o p a r t i t a  d e l  c o n t o  e c o n o m i c o 1 2 9 . 8 4 0 2 3 6 . 2 4 0 3 1 9 . 2 2 5 6 8 5 . 3 0 5 5 5 5 . 7 4 5
- p e rd ite  a  n u ovo 39 .717 39 .7 1 7 33.135
- c o n tr lb  a  fo n d o  p e rd u to -
- sv alu taz io n i d iv erse 14 .625 63 .428 78 .0 5 3 77 .333
- s tru m e n ti finanziari 2 2 .4 0 0 22 .4 0 0 2 6 .0 7 6
- deb iti 49 6 17 513 1 .340
- s m a n te lla m e n to  e  ripristino siti -

- fondi rischi ed  oneri 4 .2 1 7 4 .6 9 6 5 6 .8 0 3 65 .7 1 6 51 .158
- sv alu taz io n i su  c red iti 12 .115 3 0 .6 6 6 9 .7 0 6 52 .487 13.187
- p a rte c ip az io n i
- immobili, im pianti e m acch inari /  a t t iv i tà  immateriali 3 .7 1 5 693 1.031 5 .4 3 9 4 .4 2 6
- g a ran z ia  p ro d o tti 8 .9 2 4 8 .9 2 4 9 .7 1 0
• benefici p e r  i d ip en d e n ti 156 34 .810 3 4 .9 6 6 27 .735
- riserv e  te c n ic h e 118.912 118 .912 108.135
- d iffe ren z e  cam bi 41 .5 0 2 1 .867 43 .3 6 9 24 .914
- a l tre  d iffe ren z e  te m p o ra n e e 10 9 .2 9 7 2 .5 7 3 1 02 .939 21 4 .8 0 9 1 78 .596

A t t i v i t à  f i s c a l i  a n t i c i p a t e  in  c o n t r o p a r t i t a  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o 3 0 . 7 3 5 3 2 . 3 5 8 6 3 . 0 9 3 9 4 . 5 8 9
- a t t iv i tà  disponibili p e r  la v en d ita 2 6 .8 1 1 626 27 .437 34 .847
- d iffe ren z e  cam bio -

- c a s h  flow h e d g e 3 .9 2 1 28 .885 3 2 .8 0 6 56 .674
- a ltro 3 2 .8 4 7 2 .8 5 0 3 .068

T o t a l e 1 6 0 . 5 7 5 2 3 6 . 2 4 0 3 5 1 . 5 8 3 7 4 8 . 3 9 8 6 5 0 . 3 3 4

14.2 Passività per im poste differite: com posizione
(migliaia di euro)

14.2 PASSIVITÀ PER IMPOSTE DIFFERITE: COMPOSIZIONE

G r u p p o
b a n c a r i o

G r u p p o
a s s i c u r a t i v o

A l t r e
i m p r e s e

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

P a s s i v i t à  f i s c a l i  d i f f e r i t e  in  c o n t r o p a r t i t a  d e l  c o n t o  e c o n o m i c o 3 3 . 8 6 4 1 4 9 . 7 7 8 1 . 3 4 1 . 7 3 7 1 . 5 2 5 . 3 7 9 1 . 3 7 2 . 5 5 2
- p lu sv a len z e  ra te iz z a te 188
- TFR 4 .4 2 7 4 .4 2 7 4 .2 9 1
- leasing -
- immobili, im pianti e  m acch inari 19 .286 1 .1 7 8 .1 3 2 1 .1 9 7 .4 1 8 1 .1 5 0 .2 7 9
■ tito li di p ro p rie tà 6 .2 2 4 6 .2 2 4 31 .419
- p a rte c ip az io n i 3 3 .8 6 1 14.362 4 8 .2 0 2 9 6 .4 2 5 59 .503
■ a ltri s tru m e n ti  finanziari 13 .679 13.679 40
- rise rv e  te c n ic h e 3 6 .2 1 9 36 .219 2 3 .1 2 3
- d iffe ren z e  cam bi 2 2 .4 3 0 807 2 3 .2 3 7 2 9 .3 0 2
- a l tre  d iffe ren z e  te m p o ra n e e 3 3 7 .5 7 8 11 0 .1 6 9 147 .750 7 4 .4 0 7

P a s s i v i t à  f i s c a l i  d i f f e r i t e  in  c o n t r o p a r t i t a  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o 7 2 . 1 2 2 2 0 0 1 3 . 9 6 7 8 6 . 2 8 9 8 6 . 4 0 9
- a t t iv i tà  disponibili p e r  la v e n d ita 6 4 .5 4 3 1 3 .9 6 7 7 8 .510 6 9 .6 8 2
- rise rv e  L. 1 69 /83
- rise rv e  L. 2 1 3 /9 8
- a l tre  riserv e 13 .867
- a ltro 7 .5 7 9 200 7 .7 7 9 2 .8 6 0

T o t a l e 1 0 5 . 9 8 6 1 4 9 . 9 7 8 1 . 3 5 5 . 7 0 4 1 . 6 1 1 . 6 6 8 1 . 4 5 8 . 9 6 1
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14.3 Variazioni delle im poste anticipate (in contropartita del conto 
econom ico)

(m ig lia ia  d i e u ro )
14 .3  VARIAZIONI DELLE IMPOSTE ANTICIPATE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO)

3 1 /1 2 /2 0 1 3
3 1 /1 2 /2 0 1 2Gruppo

bancario
Gruppo

assicurativo
Altre

im prese

Im porto iniziale 11 2 .6 3 6 195 .8 4 0 24 7 .2 6 9 2 38 .791

2. Aumenti
2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio

a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutamento di criteri contabili
c) riprese di valore
d) altre

2.2 Nuove Imposte o incrementi di aliquote fiscali
2.3 Altri aumenti
2.4 Operazioni di aggregazione aziendale

20 .8 6 4
20.864

20.864

66 .3 0 3
66.303

66.303

12 1 .9 1 5
69.852

69.852

6.631
45.432

34 9 .3 8 0
9.387

9.387

24.237
315.756

3. Diminuzioni
3.1 Imposte anticipate annullate nell'esercizio

a) rigiri
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabllltà
c) mutamento dì criteri contabili
d) altre

3.2 Riduzioni di aliquote fiscali
3.3 Altre diminuzioni

a) trasformazione in crediti d'imposta di cui alla legge n. 214/2011
b) altre

3 .6 6 0
3.660
3.660

25 .903
25.903
25.903

4 9 .9 5 9
45.138
26.250

649

18.239

4.821

4.821

32 .4 2 6
29.358
29.358

3.068

3.068
Im porto finale 129 .840 2 3 6 .2 4 0 3 1 9 .2 2 5 55 5 .7 4 5

14.4 Variazioni delle im poste differite (in contropartita del conto 
econom ico)

(m ig lia ia  d i eu ro )
14.4 VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL CONTO ECONOMICO)

31/12/2013
Gruppo 

ba ncario
Gruppo

assicurativo
Altre

imprese
31/12/2012

1. Importo iniziale 39.817 123.420 1.209.315 1.228.730

2. Aumenti
2 .1  Im poste differite rilevate nell'esercizio

a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutam ento di criteri contabili
c )  altre

2 .2  Nuove im poste o incrementi di aliquote fiscali
2 .3  Altri aumenti
2 .4  Operazioni di aggregazione aziendale

96
93

93

3

48.546
48 .546

48 .546

239.184
40 .104

40 .104

8 .804
190.276

249.500
6 .390

6 .390

52.242
190.868

3. Diminuzioni
3 .1  Im poste differite annullate nell'esercizio

a) rigiri
b) dovute al mutam ento di criteri contabili
c )  altre

3 .2  Riduzioni di aliquote fiscali
3 .3  Altre diminuzioni

6.049
6 .049
6 .049

22.188
22.188
22.188

106.762
97 .585
84 .410

13.175

9 .177

105.678
46 .565
46 .565

59.113

4. Importo finale 33.864 149.778 1.341.737 1.372.552
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14.5 Variazioni delle im poste anticipate (in contropartita del 
patrimonio netto)

(m ig lia ia  d i e u ro )
14.5 VARIAZIONI DELLE IMPOSTE ANTICIPATE (IN CONTROPARTITA DEL PATRIMONIO NETTO)

31/12/2013
Gruppo bancario Gruppo

assicurativo
Altre imprese 31/12/2012

1. Importo iniziale 36.727 57.862 153.836
2. Aumenti
2.1  Im poste  a n tic ip a te  rilevate  nell'esercizio

a ) re la tive  a p rec ed en ti esercizi
b) d o v u te  al m utam en to  di criteri contabili
c )  a ltre

2.2 Nuove im poste o increm enti di a liquo te  fiscali
2 .3  Altri aum enti
2 .4  O perazioni di aggregaz ione  aziendale

26.563
26.560

26.560 

3

4.256

2.873
1.383

44.426
28 .906

28 .906

14.383
1.137

3. Diminuzioni
3.1 Im poste  a n tic ip a te  annu lla te  nell'esercizio

a ) rigiri
b) svalu tazioni per so p rav v en u ta  irrecuperabilità
c ) d o v u te  al m utam en to  di criteri contabili
d) a ltre

3 .2  Riduzioni di aliquo te  fiscali
3 .3  Altre diminuzioni

32.555
32.555
32.555

29.760

29 .760

103.673
103.673
103.673

4. Importo finale 30.735 32.358 94.589

14.6 Variazioni delle im poste differite (in contropartita del 
patrimonio netto)

(m ig lia ia  d i eu ro)
14.6 VARIAZIONI DELLE IMPOSTE DIFFERITE (IN CONTROPARTITA DEL PATRIMONIO NETTO)

31/12/2013
Gruppo

bancario
Gruppo

assicurativo
Altre imprese 31/12/2012

1. Importo iniziale 72.171 14.238 38.748
2. Aumenti
2 .1  Im poste differite rilevate nell'esercizio

a) relative a precedenti esercizi
b) dovute al mutam ento di criteri contabili
c )  altre

2 .2  Nuove im poste o incrementi di aliquote fiscali
2 .3  Altri aumenti
2 .4  Operazioni di aggregazione aziendale

12.184
12.184

12.184

200
200

200

11.920
11.920

15

11.905

112.043
38.280

38.280

53.657
20.106

3. Diminuzioni
3 .1  Im poste differite annullate nell'esercizio

a) rigiri
b) dovute al mutam ento di criteri contabili
c )  altre

3 .2  Riduzioni di aliquote fiscali
3 .3  Altre diminuzioni

12.233
6 .290
6 .290

5 .943

12.191
8 .287
8 .287

3 .904

64.382
39.018
39.018

25 .364

4. Importo finale 72.122 200 13.967 86.409
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S e z io n e  16 - A lt r e  a t t i v i t à  -  V o ce  160

16.1 Altre attività: com posizione
(m ig lia ia  d i e u ro )

16.1  ALTRE ATTIVITÀ: COMPOSIZIONE

Gruppo
bancario

Gruppo
assicurativo

Altre im prese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Acconti per ritenute su interessi dei Libretti di risparmio
Altri crediti verso erario
Migliorie su beni di terzi
Crediti verso società partecipate
Crediti commerciali ed anticipi verso enti pubblici
Lavori in corso su ordinazione
Anticipi a fornitori
Rimanenze
Anticipazioni al personale 
Altri crediti commerciali 
Altre partite 
Ratei e risconti attivi

395.274
123

1.146
3.472

267

90
67

2.007
2.472

5.458

192
33

598
152.654

3.199
1.010

105.785
6.125

65.912
27.373

1.689.013
207.299

1.443.463
9.443

2.472.896
294.090

62.386

395.274
111.366

6.125
67.058
30.845

1.689.013
207.758

1.443.496
10.131

2.625.617
299.296

65.868

217.100
76.068

5.412
53.948
16.798

521.583
116.608
531.054

7.139
2.459.006

161.614
36.571

Totale 4 0 4 .9 1 8 163 .144 6 .3 8 3 .7 8 5 6 .9 5 1 .8 4 7 4 .2 0 2 .9 0 1

La voce evidenzia il valore delle altre attività non classificabili nelle voci
precedenti.

Le principali poste  di tale voce si riferiscono a:

• acconti per r i tenute su interessi dei Libretti di risparmio per  395 milioni di 
euro circa: il saldo al 31 dicembre  2013 fa riferimento al maggior am m onta re  
versato  all'Erario, in sede  di acconto,  rispetto alle r itenute opera te  nel 2013 
sugli interessi maturat i  sui Libretti di risparmio;

• lavori in corso su ordinazione per cica 1.689 milioni, riferibili principalmente 
alle attività cantierist iche di Fincantieri;

• r imanenze  di semilavorati e prodotti in corso di lavorazione per 1.443 milioni 
di euro circa;

• altri crediti commerciali per circa 2 .626 milioni di euro circa, riferibili 
p reva len tem ente  al gruppo Terna.
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P a s s iv o

S ezione  1 - D e b it i verso  banche -  Voce 1 0

1.1 Debiti verso banche: com posizione merceologica
(migliaia di euro)

1.1 DEBITI VERSO BANCHE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazioni/com ponenti del gruppo 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Debiti verso  banche centrali 18.633.851 27.518.037

2. Debiti verso  banche 9.241 .367 8 .931 .976
2.1 Conti correnti e depositi liberi 154.498 140.351
2.2 Depositi vincolati 1.489.775 2.134.256
2.3 Finanziamenti 7.512.142 6.652.072

2.3.1 Pronti contro termine passivi 443.226 1.268.069
2.3.2 Altri 7.068.916 5.384.003

2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti 
patrimoniali
2.5 Altri debiti 84.952 5.297

Totale 27 .875.218 36.450 .013
Fair value - livello 1
Fair value - livello 2 1.111.944 467.647
Fair value - livello 3 27.383.449 35.993.579

Totale fair value 28 .495.393 36.461 .226

I "Debiti verso banche centrali" sono riferiti sostanzia lmente  alle linee di 
f inanziamento concesse  dalla BCE.
I depositi vincolati comprendono le som m e riferite ai contratti di Credit Support  
Annex a coper tura del rischio di controparte  sui contratt i derivati (cash collateral) 
e il saldo dei Libretti di r isparmio e dei Buoni fruttiferi postali detenuti  da banche.
I debiti per finanziamenti  sono riferiti, per quanto  riguarda la Capogruppo, 
p reva len temente  a pronti contro termini passivi e a f inanziamenti erogati dalla 
BEI; per la parte  res tan te  fanno riferimento a finanziamenti concessi dal sistema 
bancario alle altre società del Gruppo.

1.2 Dettaglio della voce 10 "Debiti verso banche": debiti 
subordinati

Al 31 dicembre 2013 non si segnalano debiti subordinati.
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1.3 Dettaglio della voce 10 "Debiti verso banche": debiti 
strutturati

Al 31 dicembre  2013 non si segnalano debiti strutturati.

1.4 Debiti verso banche oggetto  di copertura specifica

I debiti verso banche  oggetto  di coper tura specifica am m ontano  a 2.340.085mila  
euro come di seguito dettagliato:

(migliaia di euro)
1.4  DEBITI VERSO BANCHE OGGETTO DI COPERTURA SPECIFICA

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Debiti o g g e tto  di copertura  sp ec ifica  d el fair 
value:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) più rischi

2 2 1 .5 4 9
221.549

2. Debiti o g g e t to  di copertura sp ec ifica  d ei flu ssi 
finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

2 .1 1 8 .5 3 6
2.118.536

1 .9 3 8 .4 4 9
1.938.449

Totale 2 .3 4 0 .0 8 5 1 .9 3 8 .4 4 9
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S e z io n e  2 - D e b it i  v e r s o  c l i e n t e l a  -  V o ce  20

2.1 Debiti verso clientela: com posizione merceologica

(migliaia di euro)
2.1  DEBITI VERSO CLIENTELA: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia o p erazion i/com p on en ti del gruppo 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Conti correnti e depositi liberi
2. Depositi vincolati
3. Finanziamenti

3.1 Pronti contro termine passivi
3.2 Altri

4. Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali
5. Altri debiti

6.708
251.572.835

391.664

391.664 

6.811.365

127.261
232.063.269

51.868

51.868 

9.468.011
Totale 2 5 8 .7 8 2 .5 7 2 2 4 1 .7 1 0 .4 0 9

Fair value - livello 1
Fair value - livello 2 28.841 64.343
Fair value - livello 3 258.753.731 241.643.999

Totale fair value 2 5 8 .7 8 2 .5 7 2 2 4 1 .7 0 8 .3 4 2

La voce "Depositi vincolati" comprende  principalmente il saldo alla fine 
dell'esercizio dei Libretti di risparmio e dei Buoni fruttiferi postali emess i  dalla 
Capogruppo.

Gli altri debiti si riferiscono principalmente alle som m e  non ancora e roga te  alla 
fine dell'esercizio sui mutui in a m m o r tam en to  concessi dalla CDP ad enti pubblici 
e organismi di diritto pubblico.

Il fair value riportato,  per la componente  relativa ai Buoni fruttiferi postali emessi  
da CDP, è coincidente con il valore di bilancio della voce.  In linea di principio, con 
riferimento ai Buoni fruttiferi postali, s a rebbe  possibile, sulla base  dei modelli 
statistici dei rimborsi, applicare tecniche di valutazione che incorporino un premio 
per il rischio di credito (spread) in linea con quello dei titoli di Sta to a medio
lungo termine.
Considerata la caratterist ica di rimborsabilità a vista dei Buoni fruttiferi postali e 
la particolare incertezza legata alle previsioni di r imborso in presenza  di spread 
volatili, che può’ porta re  a st ime del fair value inferiori al valore im m edia tam ente  
ottenibile dai sottoscri ttori con il r imborso anticipato,  si ritiene che la miglior 
stima del fair value dei Buoni fruttiferi postali sia data  dal valore di bilancio.

Nella voce Altri debiti è iscritto il valore della passività assun ta  nei confronti di 
Finmeccanica S.p.A. per  l 'acquisto da quest 'u lt ima della quota  residuale,  pari al 
15%, del capitale sociale di Ansaldo Energia.
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2.2 Dettaglio della voce 10 "Debiti verso clientela": debiti 
subordinati

Al 31 dicembre  2013 non si segnalano debiti subordinati.

2.3 Dettaglio della voce 20 "debiti verso clientela": debiti 
strutturati
I debiti strutturati  al 31 dicembre  2013 am m ontano  a 6 .736 milioni di euro e 
sono rappresenta ti  dai BFP "indicizzati a scadenza"  e dai BFP "Premia" ed 
"Europa", per i quali si è provveduto  allo scorporo del derivato implicito.

2.4 Debiti verso clientela oggetto  di copertura specifica
(migliaia di euro)

2.4 DEBITI VERSO CLIENTELA OGGETTO DI COPERTURA SPECIFICA

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Debiti oggetto di copertura specifica del fair 
value:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) più rischi

2. Debiti oggetto di copertura specifica dei 
flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

434.356
434.356

424.248
424.248

Totale 434.356 424.248

I debiti verso clientela oggetto  di cash flow hedge fanno riferimento a Buoni 
fruttiferi postali indicizzati all'inflazione e sono in te ramente  di spet tanza  della 
Capogruppo.
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S ezione  3  -  T ito li in  circolazione  - V oce 3 0

3.1 Titoli in circolazione: com posizione merceologica
(m ig lia ia d i euro)

3.1  TITOLI IN CIRCOLAZIONE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia 
titoli/V a lori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Valore

bilancio
Fair value Valore

bilancio
Fair value

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Titoli
1. Obbligazioni

1.1 strutturate
1.2 altre

2. Altri titoli
2.1 strutturati
2.2 altri

13.567.579
45.238

13.522.341

6.384.282

6.384.282

6.599.433
42.197

6.557.236

384.249

384.249

13.218.183
48.306

13.169.877

6.664.047

6.664.047

5.897.599
42.482

5.855.117

409.904

409.904

Totale 13 .567 .579 6 .384 .282 6 .599 .433 384 .249 13 .218 .183 6 .664 .047 5 .897 .599 409 .904

3.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
Di cui: di pertinenza del GRUPPO BANCARIO (m ig lia ia  di euro)

Tipologia 
titoli/V a lori

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Valore

bilancio
Fair value Valore

bilancio
Fair value

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Titoli
1. Obbligazioni

1.1 strutturate
1.2 altre

2. Altri titoli
2.1 strutturati
2.2 altri

6.795.080
45.238

6.749.842

6.302.147
42.197

6.259.950

384.249

384.249

6.554.136
48.306

6.505.830

5.897.599
42.482

5.855.117

409.904

409.904

Totale 6 .795 .080 6 .3 0 2 .1 4 7 384 .249 6 .554 .136 5 .897 .599 409 .904

Per quanto  riguarda ¡1 Gruppo bancario,  la voce al 31 dicembre  2013 è 
in te ramente  riferita alle emissioni obbligazionarie effe ttuate  dalla Capogruppo 
nell 'ambito del p rogramma Euro Medium Term Notes. Nel corso dell 'anno si è 
provveduto  al r imborso delle residue obbligazioni relative al C overed Bond 
Program m e.

3.2 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
Di cui: di pertinenza delle ALTRE IMPRESE (migliaia di euro)

Tipologia
titoli/valori

31/12/2013 31/12/2012
Valore

bilancio
Fair value Valore

bilancio
Fair value

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Titoli
1. Obbligazioni

1.1 s tru ttu ra te
1.2 altre

2. Altri titoli
2.1 s tru ttu ra ti
2 .2  altri

6.772.499

6.772.499

6.384.282

6.384.282

297.286

297.286

6.664.047

6.664.047

6.664.047

6.664.047

Totale 6.772.499 6.384.282 297.286 6.664.047 6.664.047

I titoli in circolazione emessi  da Altre imprese  fanno riferimento ai collocamenti 
obbligazionari di Terna.
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3.3 Dettaglio della voce 30 "Titoli in circolazione": titoli oggetto  di 
copertura specifica

(migliaia di euro)

3.3  DETTAGLIO DELLA VOCE 30 "TITOLI IN CIRCOLAZIONE": TITOLI 
OGGETTO DI COPERTURA SPECIFICA

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Titoli o g g etto  di copertura 
specifica del fair value: 10 .152 .005 10 .982 .734

a) rischio di tasso di interesse 9.788.255 10.582.082
b) rischio di cambio
c) più rischi 363.750 400.652

2. Titoli o g g etto  di copertura 
specifica dei flussi finanziari:

a) rischio di tasso di interesse
b) rischio di cambio
c) altro

Totale 10 .152 .005 10 .982 .734
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S e z i o n e  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  -  V o c e  40

4.1 Passività finanziarie di negoziazione: com posizione 
merceologica

(m igliaia di euro)
4.1 PASSIVITÀ FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE MERCEOLOGICA

Tipologia operazioni/com ponenti del 
gruppo

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

VN
FV

FV * VN
FV FV *

LI L2 L3 LI L2 L3
A. Passività per cassa
1. Debiti verso banche
2. Debiti verso clientela
3. Titoli di debito

3.1 Obbligazioni
3.1.1 Strutturate X X

3.1.2 Altre obbligazioni X X

3.2 Altri titoli
3.2.1 Strutturati X X

3.2.2 Altri X X

Totale A
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari 93.835 422.517 106.090 416.506
1.1 Di negoziazione X 18.149 37.467 X X 9.734 2.977 X

1.2 Connessi con la fair value option X X X X

1.3 Altri X 75.686 385.050 X X 96.356 413.529 X

2. Derivati creditizi
2.1 Di negoziazione X X X X

2.2 Connessi con la fair value option X X X X

2.3 Altri X X X X

Totale B X 93 .835 422 .517 X X 106.090 416.506 X

Totale ÌA+B) X 93.835 422 .517 X X 106.090 416.506 X

Legenda 
FV = fair value
FV* = fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute al cambiamento del merito creditizio deH'enittente rispetto alla data di 
emissione
VN = valore nominale o nozionale 
LI = Livello 1 
L2 = Livello 2 
L3 = Livello 3

La voce comprende  p reva len temente  la com ponente  opzionale dei Buoni 
indicizzati a panieri azionari che è s ta ta  ogge t to  di scorporo dal contratto ospite.
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S e z i o n e  6 - D e r i v a t i  d i  c o p e r t u r a  -  V o c e  60

6.1 Derivati di copertura: com posizione per tipologia di copertura 
e per livelli gerarchici

(migliaia di euro)
6.1 DERIVATI DI COPERTURA: COMPOSIZIONE PER TIPOLOGIA DI COPERTURA E PER LIVELLI GERARCHICI

3 1 /1 2 /2 0 1 3 VN
3 1 /1 2 /2 0 1 3

3 1 /1 2 /2 0 1 2 VN
3 1 /1 2 /2 0 1 2LI L2 L3 LI L2 L3

A. Derivati finanziari:
1) Fair value
2) Flussi finanziari
3) Investimenti esteri

1.544.456
1.452.441

92.015

25.717

25.717

14.913.099
11.890.602
3.022.497

2.686.869
2.562.811

124.058

13.052

13.052

12.849.174
9.516.944
3.332.230

B. Derivati creditizi
1) Fair value
2) Flussi finanziari

Totale 1.544.456 25.717 14.913.099 2.686.869 13.052 12.849.174

Legenda
VN= valore nozionale 
Ll= Livello 1 
L2= Livello 2 
L3= Livello 3

6.2 Derivati di copertura: com posizione per portafogli coperti e per 
tipologia di copertura

(migliaia di euro)
6 . 2  D E R IV A T I D I C O P E R T U R A : C O M P O S IZ IO N E  P E R  P O R T A F O G L I C O P E R T I E P E R  T IP O L O G IA  D I C O PE R T U R A

O p e r a z i o n i / T i p o  d i  c o p e r t u r a

F a i r  v a l u e F lu s s i  f i n a n z i a r i
I n v e s t i m e n t i

e s t e r i
S p e c i f i c a

G e n e r i c a S p e c i f i c a G e n e r i c ar i s c h i o  d i  
t a s s o

r i s c h i o  d i 
c a m b i o

r i s c h i o  d i 
c r e d i t o

r i s c h i o  d i  
o r e z z o

p iù  r i s c h i

1. A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  d ispon ib ili p e r  la v e n d i ta X X X
2. C red iti 1 .3 9 3 .6 7 0 X X X X
3. A tt iv i tà  f in a n z e r ie  d e t e n u t e  s in o  alla  s c a d e n z a X X X X X
4. P o rta fo g lio X X X X X X X
5. A ltre  o p e ra z io n i 2 9 .0 1 4 X X

T o t a l e  a t t i v i t à 1 . 3 9 3 .6 7 0 2 9 . 0 1 4
1. P a s s iv i tà  f in a n z ia r ie 2 9 .7 5 7 X X 1 1 6 .9 6 4 X X
2. P o rta fo g lio X X X X X X X

T o t a l e  p a s s i v i t à 2 9 . 7 5 7 X 1 1 6 . 9 6 4
1. T ra n s a z io n i  a t t e s e X X X X X X 7 6 8 X X
2. P o r ta fo a lio  di a t t i v i t à  e  di p a s s iv i tà  f in a n z ia r ie X X X X X X
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S e z i o n e  7 - A d e g u a m e n t o  d i  v a l o r e  d e l l e  p a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e  o g g e t t o  
d i  c o p e r t u r a  g e n e r i c a  -  V o c e  70

7.1 Adeguamento di valore delle passività finanziarie coperte
(migliaia di euro)

7 .1  ADEGUAMENTO DI VALORE DELLE PASSIVITÀ FINANZIARIE COPERTE

A deguam ento  di valore delle  p assiv ità  
cop erte /C o m p o n en ti del gruppo

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. Adeguamento positivo delle passività finanziarie
2. Adeguamento negativo delle passività finanziarie

52.258 56.413

Totale 5 2 .2 5 8 5 6 .4 1 3

7.2 Passività oggetto  di copertura generica del rischio di tasso  di 
interesse: com posizione

Forma oggetto  di rilevazione della p resen te  voce il saldo delle variazioni di valore 
del portafoglio dei Buoni fruttiferi postali che sono stati oggetto  di coper tura 
generica del rischio di ta sso  di interesse .  Si evidenzia che la relazione di 
coper tura è s ta ta  interrotta nel 2009 in vista della chiusura degli s trumenti  
derivati di coper tura.  La variazione di fair value dei Buoni coperti, accerta ta  fino 
alla data  di validità della relativa relazione di coper tura,  viene success ivamente  
contabilizzata sulla base  del costo ammort izzato  del Buono.
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S e z io n e  8  -  P a s s i v i t à  f i s c a l i  -  V o c e  8 0

Per le informazioni relative a questa  voce si rinvia a quanto  riportato nella 
p receden te  Sezione 14 dell'attivo.
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S e z i o n e  10 -  A l t r e  p a s s i v i t à  -  V o c e  100

10.1 Altre passività: com posizione
10.1 ALTRE PASSIVITÀ: COMPOSIZIONE (migliaia di euro)

Tipologia operazion i/V alori Gruppo
bancario

Gruppo
assicu ra tivo

Altre im p rese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Partite in corso di lavorazione 9.576 9.576 30.817
Somme da erogare al personale 2.539 3.307 68.107 73.953 37.209
Oneri per il servizio di raccolta postale 893.418 893.418 939.615
Debiti verso l'Erario 444.270 4.015 59.863 508.148 554.430
Lavori in corso su ordinazione 1.275.535 1.275.535 580.919
Debiti commerciali 20.698 21.334 3.508.120 3.550.152 2.972.046
Debiti verso istituti di previdenza 3.146 2.818 68.709 74.673 59.649
Ratei e risconti passivi 1.791 162.283 164.074 146.742
Altre partite  delle socie tà  assicurative 54.942 54.942 2.096
- quo te  di sp e ttan za  assicurati somme recuperate
- debiti per premi da rimborsare 59 59 2.047
- depositi premio 5 5
- sp ese  di istruttoria 26 26 49
• incassi a ttiv ità  factoring in lavorazione 54.852 54.852

Altre partite 107.914 40.650 378.929 527.493 378.726
Totale 1 .4 8 1 .5 6 1 1 2 8 .8 5 7 5 .5 2 1 .5 4 6 7 .1 3 1 .9 6 4 5 .7 0 2 .2 4 9

Con riferimento al Gruppo bancario,  le principali poste di tale voce sono:
• il debito verso Poste Italiane,  pari a circa 893 milioni di euro,  relativo alla 

quota ,  ancora da corrispondere,  alla da ta  di riferimento del bilancio, delle 
commissioni per il servizio di raccolta dei prodotti del Risparmio Postale;

• il debito verso l'Erario, pari a circa 444 milioni di euro,  relativo 
principalmente all ' imposta sostitutiva applicata sugli interessi corrisposti sui 
prodotti del Risparmio Postale.

Relativamente alle Altre imprese del Gruppo, la voce comprende  principalmente i 
debiti di na tura  commerciale.  I debiti per lavori in corso su ordinazione, pari a 
1.276 milioni di euro circa, accolgono l 'eccedenza degli acconti ricevuti rispetto al 
valore dei contratt i espletato.
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S e z i o n e  11 -  T r a t t a m e n t o  d i  f i n e  r a p p o r t o  d e l  p e r s o n a l e  -  V o c e  110

11.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

11.1 TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE: VARIAZIONI ANNUE (migliaia di euro)
Gruppo

bancario
Gruppo

assicurativo
Altre imprese 31/12/2013 31/12/2012

A. Esistenze iniziali 845 7.145 148.734 156.724 58.911
B. Aumenti 1.311 391 41.755 43.457 103.059
B .l A ccan to n am en to  dell'esercizio 1.300 361 5.678 7.339 3.920
B.2 Altre variazioni in aum ento 11 30 36.077 36.118 99.139
di cui operazioni di aggregazione aziendale 35.658 35.658 89.384

C. Diminuzioni 1.219 1.183 24.569 26.971 5.246
C .l  Liquidazioni e f fe ttu a te 489 15.868 16.357 4.102
C.2 Altre variazioni in diminuzione 1.219 694 8.701 10.614 1.144

D. Rimanenze finali 937 6.353 165.920 173.210 156.724
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S e z i o n e  12 -  F o n d i  p e r  r i s c h i  e  o n e r i  -  V o c e  120

12.1 Fondi per rischi e oneri: com posizione

12.1 FONDI PER RISCHI E ONERI: COMPOSIZIONE (migliaia di euro)

Voci/Componenti Gruppo
bancario

Gruppo
assicurativo

Altre imprese 31/12/2013 31/12/2012

1. Fondi di quiescenza aziendali
2. Altri fondi per rischi ed oneri

2 .1  c o n tro v e rs ie  legali
2 .2  oneri p e r  il p e rs o n a le
2 .3  a ltri

15.715
3 .8 9 3

1 0 .3 6 7
1 .4 5 5

1.919
168.370

2 .6 8 8
2 .3 1 3

1 6 3 .3 6 9

2.758
2.094.969

2 9 .7 6 3
8 6 .3 9 4

1 .9 7 8 .8 1 2

4.677
2.279.054

3 6 .3 4 4
9 9 .0 7 4

2 .1 4 3 .6 3 6

1.992
2.187.212

2 6 .7 8 2
1 0 1 .5 7 5

2 .0 5 8 .8 5 5

Totale 15.715 170.289 2.097.727 2.283.731 2.189.204

12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue
1 2 .2  F O N D I P E R  R IS C H I E O N E R I: V A R IA Z IO N I A NNUE (m ig lia ia  d i  e u r o )

G r u p p o  b a n c a r i o G r u p p o  a s s i c u r a t i v o A l t r e  i m p r e s e 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
V o c i / C o m p o n e n t i F o n d i  d i 

Q u ie s c e n z a
A ltr i  f o n d i

F o n d i  d i 
a u i e s c e n z a

A ltr i  f o n d i F o n d i  d i  
a u i e s c e n z a

A ltr i  f o n d i F o n d i  d i 
a u i e s c e n z a

A ltr i  f o n d i

A. E s i s t e n z e  in iz ia l i 1 2 .4 5 1 1 .9 9 2 1 7 6 . 8 7 4 1 .9 9 7 .8 8 7 1 .9 9 2 2 .1 8 7 .2 1 2
B. A u m e n t i 1 0 . 9 6 9 3 . 5 0 8 2 .7 5 8 6 0 8 . 2 2 9 2 .7 5 8 6 2 2 . 7 0 6
B . l  A c c a n to n a m e n to  d e ll 'e se rc iz io 1 .4 0 3 3 .4 5 6 1 5 0 .8 1 4 1 5 5 .6 7 3
B.2 V ariazion i d o v u te  a l p a s s a r e  d e l te m p o 7 .5 1 5 7 .5 1 5
B.3 V ariazioni d o v u te  a  m od ifiche  d e l t a s s o  di 

s c o n to
1 2 .2 9 0 1 2 .2 9 0

B.4 A ltre  variaz ion i 9 .5 6 6 52 2 .7 5 8 4 3 7 .6 1 0 2 .7 5 8 4 4 7 .2 2 8

C. D im in u z io n i 7 .7 0 5 7 3 1 2 .0 1 2 5 1 1 . 1 4 7 7 3 5 3 0 . 8 6 4
C . l  Utilizzo neH 'eserc iz io 7 .2 9 6 73 1 1 .3 6 6 3 2 2 .8 3 2 73 3 4 1 .4 9 4
C .2  V ariazioni d o v u te  a  m o d ifiche  d e l t a s s o  

di s c o n to
6 .3 7 2 6 .3 7 2

C .3  A ltre  v a riaz ion i 4 0 9 646 1 8 1 .9 4 3 1 8 2 .9 9 8

D. R i m a n e n z e  f in a l i 1 5 .7 1 5 1 .9 1 9 1 6 8 . 3 7 0 2 .7 S 8 2 . 0 9 4 .9 6 9 4 . 6 7 7 2 . 2 7 9 .0 5 4

12.4 Fondi per rischi e oneri - Altri fondi
(migliaia di euro)

12.4 FONDI PER RISCHI E ONERI - ALTRI FONDI

Voci/Valori Gruppo
bancario

Gruppo
assicurativo

Altre imprese 31/12/2013 31/12/2012
2. Altri fondi per rischi ed oneri
2 .1  c o n tro v e rs ie  legali
2 .2  o n e ri p e r  il p e rs o n a le :

- oneri p e r  in cen tiv i a ll 'e so d o
- prem io  fe d e ltà
- s c o n to  en e rg ia
- altri o n e ri d ivers i del p e rs o n a le

2 .3  a ltri rischi e  oneri

15.715
3 .8 9 3

10 .3 6 7

1 0 .3 6 7  
1 .4 5 5

168.370
2 .6 8 8
2 .3 1 3

2 .3 1 3  
1 6 3 .3 6 9

2.094.969
2 9 .7 6 3
8 6 .3 9 4
2 2 .0 2 1

5 .3 6 0
3 5 .0 1 9
2 3 .9 9 4

1 .9 7 8 .8 1 2

2.279.054
3 6 .3 4 4
9 9 .0 7 4
22 .0 2 1

5 .3 6 0
3 5 .0 1 9
3 6 .6 7 4

2 .1 4 3 .6 3 6

2.187.212
2 6 .7 8 2

1 0 1 .5 7 5
1 8 .6 0 4

4 .5 4 6
3 9 .2 0 8
3 9 .2 1 7

2 .0 5 8 .8 5 5

I principali accantonamenti  inclusi nei fondi per "altri rischi ed oneri", pari a circa
2.144 milioni di euro al 31 dicembre  2013, fanno riferimento:

• per  circa 452 milioni a fondi rischi per  contenziosi civili, amministrativi  e 
fiscali, che trovano originane, per la maggior parte ,  nelle incorporazioni delle 
società in liquidazione dell'ex gruppo IRI;

• per circa 339 milioni a fondi per  bonifiche e conservazione siti immobiliari 
oltre che a fronte dì impegni assunti  per clausole contrattuali.  Sono relativi
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alle probabili passività derivanti dagli impegni assunti  dalle società dell'ex 
gruppo IRI a seguito della privatizzazione e razionalizzazione societaria. La 
st ima della passività iscritta è effettuata sulla base  di valutazioni sia di 
cara t te re  tecnico, con riferimento alla de terminazione delle opere  o azioni da 
porre in e sse re ,  sia di cara t te re  giuridico tenu to  delle condizioni contrattuali 
vigenti;

• per circa 332 milioni a passività potenziali relative alle attività facenti capo 
alla subholding Fintenca iscritte neN'ambito del processo  di allocazione del 
prezzo di acquisto previsto dall'Ifrs 3;

• per circa 169 milioni a fondi oneri di liquidazione, stimati sulla base  dei 
previsti costi di gestione  dei contenziosi derivanti dalla incorporazione in 
Fintecna delle società in liquidazione dell 'ex gruppo IRI. La st ima di tali costi 
è  s ta ta  de termina ta  sulla base  dei tempi prevedibili per la risoluzione dei 
contenziosi stessi;

• per circa 129 milioni al fondo apposta to  da Ansaldo Energia a fronte dei costi 
da sos tene re  success ivamente  alla chiusura delle com m esse  per garanzie od 
interventi previsti dagli impegni contrattuali.
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S e z i o n e  13 -  R i s e r v e  t e c n i c h e -  V o c e  130

13.1 Riserve tecniche: com posizione
(m ig lia ia  d i e u ro )

13.1 RISERVE TECNICHE: COMPOSIZIONE

Lavoro
diretto

Lavoro
indiretto

Totale
31/12/2013

Totale
31/12/2012

A. Ramo danni
A l. riserve premi 
A2. riserve sinistri 
A3, altre riserve

2.417.224
1 .6 3 9 .1 7 4

776 .992
1.058

44.415
3 1 .3 3 4
13.081

2.461.639
1 .6 7 0 .5 0 8

790 .073
1.058

2.569.657
1 .81 0 .7 3 8

75 7 .3 5 4
1 .565

B. Ramo vita
B l. riserve m atem atiche
B2. riserve per som m e da pagare
B3. altre riserve
C. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento 
è sopportato dagli assicurati
C l. riserve relative ai contratti le cui prestazioni sono  

c o n n e sse  con  fondi di investim ento e indici di m ercato  
C2. riserve derivanti dalla g estio n e  dei fondi pensione
D. Totale riserve tecniche 2.417.224 44.415 2.461.639 2.569.657

13.2 Riserve tecniche: variazioni annue

(migliaia di euro)
1 3 .2  RISERVE TECNICHE: VARIAZIONI ANNUE

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2
A .R am o d an n i

Esistenze iniziali
O perazioni di aggregazione aziendale  
V ariazione  della riserva ( + / - )

B .R am o v ita  e  a ltr e  r is e r v e  t e c n ic h e
Esistenze iniziali
O perazioni di aggregazione aziendale
Variazioni p er premi
V ariazione p er pagam enti
Variazione  p er redditi e a ltri bonus riconosciuti
agli ass icurati ( + / - )
Variazione  p er d iffe ren za  cam bio ( + / - )  
Variazione  delle a ltre  riserve te c n ic h e  ( + / - )

2 .4 6 1 .6 3 9
2 .5 6 9 .6 5 7

(1 0 8 .0 1 8 )

2 .5 6 9 .6 5 7

2 .5 6 9 .6 5 7

C .T ota le r is e r v e  te c n ic h e 2 .4 6 1 .6 3 9 2 .5 6 9 .6 5 7
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S e z i o n e  15 - P a t r i m o n i o  d e l  g r u p p o  - Voci 140, 170, 180, 190, 210 e  
220 

15.1 "Capitale" e "Azioni proprie": com posizione
Il capitale sociale della Capogruppo, in te ramente  versato ,  am m onta  al 31 
dicembre 2013 a euro 3 .500 .000 .000  e si compone di n. 296 .450 .000  azioni 
ordinarie,  senza valore nominale.

In base  allo s ta tu to  sociale della CDP le azioni privilegiate, che al 31 dicembre 
2012 am m ontavano  a n. 105 .000.000, sono s ta te  au tom at icam ente  convertite in 
n. 51 .450.000 azioni ordinarie a far data  dal 1° aprile 2013 secondo il rapporto di 
conversione de terminato  dal Consiglio di Amministrazione nella sedu ta  del 29 
gennaio 2013 (49 azioni ordinarie ogni 100 azioni privilegiate), fatta salva la 
facoltà di recesso attribuita ai titolari di azioni privilegiate.
Il diritto di recesso  connesso  alla conversione delle azioni privilegiate è stato  
esercita to da due  soci, titolari compless ivamente  di n. 9 .084 .000  azioni 
privilegiate, rappresenta tive  di circa il 2 ,60%  del capitale sociale. Nessun titolare 
di azioni privilegiate ha opta to  per  l 'ot tenimento di un rapporto  di conversione 
alla pari mediante  il pagam en to  di un conguaglio,  in base  a quanto  previsto dallo 
Statuto.
Le azioni delle Fondazioni recedenti ,  ai sensi dell'art. 2437-quar te r  del codice 
civile, sono s ta te  offerte in opzione ai soci e,  essendo  te rminato  il periodo di 
offerta senza  che nessun  azionista abbia eserc ita to il diritto di opzione, il 
Consiglio di Amministrazione ha deliberato di soprassede re  al collocamento 
presso  terzi delle azioni. L'assemblea ordinaria del 20 marzo 2013 ha approvato  
l'autorizzazione all 'acquisto di azioni proprie nell 'ambito del procedimento di 
liquidazione di cui all'art. 2437-qua te r  del codice civile.
L'acquisto delle azioni delle Fondazioni recedenti  è s ta to  effettuato al prezzo di 
euro 6 ,299 per azione,  corrispondente  al valore di liquidazione determinato  dal 
Consiglio di Amministrazione nella sedu ta  del 29 gennaio 2013.

La società Capogruppo, pertanto ,  possiede al 31 dicembre  2013 azioni proprie 
per un valore di 57 .220 .116  euro.
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15.2 Capitale - Numero azioni della Capogruppo: variazioni annue

1 5 .2  CAPITALE - NUMERO AZIONI DELLA CAPOGRUPPO: VARIAZIONI ANNUE

Voci/Tipologie Ordinarie Altre
A. Azioni e s isten ti all'inizio dell'esercizio

- interamente liberate
- non interamente liberate 

A. 1 Azioni proprie ( - )

245 .000 .000
245.000.000

105 .000 .000
105.000.000

A.2 Azioni in circolazione: e s is te n z e  iniziali 245 .000 .000 1 05 .000 .000
B. Aumenti
B. 1 Nuove emissioni

- a pagamento:

- operazioni di aggregazioni di imprese
- conversione di obbligazioni

- esercizio di warrant
- altre

- a titolo gratuito:

- a favore dei dipendenti

- a favore degli amministratori
- altre

B.2 Vendita di azioni proprie 

B.3 Altre variazioni

51.450.000

51.450.000
C. Diminuzioni
C .l Annullamento
C.2 Acquisto di azioni proprie
C.3 Operazioni di cessione di imprese
C.4 Altre variazioni

4 .451 .160

4.451.160

105 .000 .000

105.000.000
D. Azioni in c ircolazione: r im an en ze finali 291 .998 .840
D .l Azioni proprie (+ )
D.2 Azioni esistenti alla fine dell'esercizio

- interamente liberate
- non interamente liberate

4.451.160

296.450.000
296.450.000

15.4 Riserve di utili: altre informazioni

(migliaia di euro)
15.4 RISERVE DI UTILI: ALTRE INFORMAZIONI

V o c i/T ip o lo g ie 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2
R iserv e  di utili 1 3 .2 0 6 .1 2 4 1 1 .4 4 0 .3 1 9
Riserva legale 7 0 0 .0 0 0 6 0 5 .5 6 7
A ltre  riserve 1 2 .5 0 6 .1 2 4 1 0 .8 3 4 .7 5 2
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S e z i o n e  16 -  P a t r i m o n i o  d i  p e r t i n e n z a  d i  t e r z i  -  V o c e  210

(migliaia di euro)
16 .1  STRUMENTI DI CAPITALE: COMPOSIZIONE E 
VARIAZIONI ANNUE

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Capitale:

a) azioni ordinarie 1.370.232 373.350
b) azioni privilegiate 116.033

Sovrapprezzi di emissione 26.698 14.489

Riserve:
a) di utili 1 .778.743 1.653.501
b) altre 446.915 573.205

Riserve da valutazione 69.151 (52.663)
Strumenti di capitale
Azioni proprie
Utile (Perdita) d'esercizio 397.706 307.896
Totale Patrimonio netto di terzi 4.205 .478 2.869.778
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A l t r e  i n f o r m a z i o n i

1. Garanzie rilasciate e impegni
(migliaia d i euro)

1. GARANZIE RILASCIATE E IMPEGNI

Operazioni
Gruppo

bancario
Gruppo

assicurativo
Altre

imprese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1) Garanzie rilasciate di natura finanziaria 615.262 334.945 950.207 569.633
a) Banche 270.000 270.000
b) Clientela 615.262 64.945 680.207 569.633

2) Garanzie rilasciate di natura commerciale 1.150.307 1.150.307
a) Banche
b) Clientela 1.150.307 1.150.307

3) Impegni irrevocabili a erogare fondi 13.473.443 13.738 301.544 13.788.725 15.520.259
a) Banche 450.795 450.795 1.967.874

i) a utilizzo certo 450.795 450.795 1.967.874
ii) a utilizzo incerto

b) Clientela 13.022.648 13.738 301.544 13.337.930 13.552.385
i) a utilizzo certo 13.022.648 13.022.648 13.195.428
ii) a utilizzo incerto 13.738 301.544 315.282 356.957

4) Impegni sottostanti ai derivati su crediti: vendite di protezione

5) Attività costituite in garanzia di obbligazioni di terzi 84.500 84.500 90.000

6) Altri impegni 1.683.234 1.441.738 3.124.972 5.203.635

Totale 15.771.939 13.738 3.313.034 19.098.711 21.383.527

2. Attività costituite a garanzia di proprie passività e impegni

(migliaia di euro)
2. ATTIVITÀ COSTITUITE A GARANZIA DI PROPRIE PASSIVITÀ E IMPEGNI

Portafogli 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. A ttiv ità  finanziarie d e te n u te  per la negoziazione
2. A ttiv ità  finanziarie v a lu ta te  al fa ir value
3. A ttiv ità  finanziarie disponibili per la vendita
4. A ttiv ità  finanziarie d e te n u te  sino alla scadenza
5. Crediti verso banche
6. Crediti verso clientela
7. A ttiv ità  m ateriali
8. A ltre a tt iv ità

2 .9 1 7 .5 0 0
1 0 .3 3 8 .5 0 0

135 .250
3 7 .4 0 6 .4 0 0

152 .0 0 0
2 4 4 .0 0 0

3 .7 4 7 .3 3 0
1 1 .2 5 3 .3 0 3

5 7 5 .1 6 2
3 9 .6 0 1 .2 2 3

9 9 .8 0 7
2 4 4 .0 0 0

Le attività costi tuite a garanzia di proprie passività sono rappresen ta te  
preva len tem ente  da crediti e titoli ceduti in garanzia pe r  operazioni di 
rifinanziamento presso  la BCE. In via residuale sono presenti  titoli a fronte di 
operazioni di pronti contro termine  passivi e crediti ceduti a garanzia di 
f inanziamenti ricevuti dalla BEI.
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Le attività materiali costi tuite in garanzia fanno riferimento ai beni merce  (terreni 
e fabbricati iscritti nella voce 160 dell'attivo di S ta to  patrimoniale) gravati da 
ipoteca di primo grado a fronte del f inanziamento bancario ricevuto per il loro 
acquisto.

3. Informazioni sul leasing operativo
(migliaia di euro)

3. INFORMAZIONI SUL LEASING OPERATIVO

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
Informazioni da parte del locatario

Canoni leasing operativi futuri non cancellabili
- fino a tre mesi
- tra 3 mesi e 1 anno
- tra 1 anno e 5 anni
- oltre 5 anni

64 .963
9.071

26.568
28.365

959

6 4 .2 2 6
397

9.887
34.324
19.618

Informazioni da parte del locatore

Canoni leasing  operativi futuri non cancellabili
- fino a tre mesi
- tra 3 mesi e 1 anno
- tra 1 anno e 5 anni
- oltre 5 anni
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5. Gestione e intermediazione per conto terzi
(migliaia di euro)

5. GESTIONE E INTERMEDIAZIONE PER CONTO TERZI
3 1 /1 2 /2 0 1 3

1. Esecuzione di ordini per conto della clientela
a) acquisti

1. regolati
2. non regolati

b) vendite
1. regolate
2. non reqolate

2. Gestioni di portafogli
a) individuali
b) collettive

195.672

195.672
3. Custodia e  amministrazione di titoli

a) Titoli di terzi in deposito: connessi con lo svolgimento di banca depositaria 
(escluse le gestioni di portafogli)

1. titoli emessi dalle società incluse nel consolidamento
2. altri titoli

b) titoli di terzi in deposito (escluse gestioni di portafogli): altri
1. titoli emessi dalle società incluse nel consolidamento
2. altri titoli

c) titoli di terzi depositati presso terzi
d) titoli di proprietà depositati presso terzi

49.153.603

10.021.340

10.021.340
10.021.340 
29.110.923

4. Altre operazioni
Gestione per conto terzi sulla base di apposite convenzioni:
Buoni fruttiferi postali gestiti per conto del MEF (nota 1)
Mutui trasferiti al MEF - D.M. 5 dicembre 2013 (nota 2)
Pagamento debiti PA - DL 8 aprile 2013, n. 35 (nota 3)
Fondi per interventi di Edilizia Residenziale Convenzionata e Sovvenzionata (nota 4) 
Fondi per Patti Territoriali e Contratti d'Area - L. 662/96, art. 2, comma 207 (nota 4) 
Fondi di Enti Pubblici ed Altri Soggetti depositati ai sensi del D.Lgt. N. 1058/1919 e L. 

n. 1041/1971 (nota 4)
Fondo Kyoto (nota 3)
Fondi per interventi per la Metanizzazione del Mezzogiorno - L. 784/80, L. 266/97 e L. 

73/98 (nota 4)
MIUR Alloggi Studenti - L. 388/00 (nota 4)
Fondo Minimo Impatto Ambientale (nota 4)
Mutui Ediliza Residenziale - L. 179/82 art. 5 (nota 2)
Fondo Contributi ex lege 295/73 c/o SIMEST (5)
Fondo Rotativo ex lege 394/81 c/o SIMEST (5)
Fondo Rotativo per Operazioni di Venture Capital (5)
Fondo Start Up (5)
Altri fondi (nota 4)

73.849.468
11.259.697

3.411.001
3.093.587

775.273

705.448

632.089

227.026

50.711
32.116

150
1.753.204

674.002
240.514

4.163
241.466

Note:
(1) il valore indicato rappresenta il montante alla data di riferimento del bilancio
(2) il valore indicato rappresenta il residuo in linea capitale, alla data di riferimento del bilancio, dei 

finanziamenti gestiti per conto del MEF
(3) il valore indicato rappresenta la somma del residuo in linea capitale dei finanziamenti erogati e delle 

disponibilità residue dei fondi sui conti correnti dedicati alla data di riferimento del bilancio
(4) il valore indicato rappresenta la disponibilità residua dei fondi sui conti correnti dedicati alla data di 

riferimento del bilancio
(5) il valore indicato si riferisce al totale attivo del fondo pubblico agevolativo
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6. Attività finanziarie oggetto  di com pensazione in bilancio, oppure 
soggette  ad accordi-quadro di com pensazione o ad accordi 
similari.

(migliaia di euro)
6. ATTIVITÀ FINANZIARIE OGGETTO DI COMPENSAZIONE IN BILANCIO, OPPURE SOGGETTE AD ACCORDI-QUADRO DI COMPENSAZIONE O AD ACCORDI SIMILARI

Form e te cn ic h e A m m ontare lordo d elle  
attiv ità  finanziarie (a )

A m m ontare d elle  
attiv ità  finanziarie  

co m p e n sa to  in 
bilancio

(b )

A m m ontare n etto  
d elle  a ttiv ità  

finanziarie riportato  
in b ilancio ( c s a - b )

A m m ontari correlati non o g g e t to  di 
co m p e n sa z io n e  in bilancio

A m m ontare
n etto

3 1 /1 2 /2 0 1 3
( f = c -d -e )

Am m ontare
n e tto

3 1 /1 2 /2 0 1 2
Strum enti
finanziari

(d )

D epositi di 
c o n ta n te  ricevuti 

in garanzia  
( e )

1. D erivati
2. P ron ti c o n tro  te rm in e
3. P re s ti to  titoli
4. A ltre

7 9 5 .2 4 6
8 .2 6 3 ,8 5 5

7 9 5 .2 4 6
8 .2 6 3 .8 5 5

28 3 .6 5 0
8 .1 8 2 .9 7 7

4 9 5 .0 5 9 1 6 .5 3 7
8 0 .8 7 8

7 3 .2 6 6

Totale 3 1 .1 2 .2 0 1 3 9 .0 5 9 .1 0 1 9 .0 5 9 .1 0 1 8 .4 6 6 .6 2 7 4 9 5 .0 5 9 9 7 .4 1 5 X
Totale 3 1 .1 2 .2 0 1 2 1 .0 0 7 .6 7 9 1 .0 0 7 .6 7 9 4 0 8 .8 0 9 5 2 5 .6 0 4 X 7 3 .2 6 6

Si riporta di seguito la collocazione degli ammonta ri  evidenziati nella colonna c) 
della tabella suespos ta ,  nelle pertinenti voci di S ta to  patrimoniale consolidato:

(m ig lia ia  d i  e u ro )

Forme tecniche Voci di sta to  patrimoniale consolidato
Ammontare netto delle 

attività finanziarie riportato 
in bilancio (c=a-b )

1. D erivati
2 0 . A t t i v i t à  f in a n z ia r ie  d e te n u te  p e r  la 

n e g o z ia z io n e  
80 . D e r iv a t i  d i c o p e r tu ra

7 9 5 .2 4 6

4 7 0 .1 8 1

3 2 5 .0 6 5
2 . Pronti c o n tr o  term in e

70 . C re d it i  v e rs o  c lie n te la
8 .2 6 3 .8 5 5
8 .2 6 3 .8 5 5

3 . P r e st ito  tito li -

4 . A ltre -

Con riferimento ai criteri di valutazione delle attività finanziarie riportate nella 
precedente  tabella,  si fa rinvio alla sezione A delle politiche contabili.



Senato della Repubblica -5 0 9  - Camera dei deputati

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

7. Passività finanziarie oggetto  di com pensazione in bilancio, 
oppure soggette  ad accordi-quadro di com pensazione o ad accordi 
similari.

(m ig lia ia  d i e u r o )
7. PASSIVITÀ FINANZIARIE OGGETTO DI COMPENSAZIONE IN BILANCIO, OPPURE SOGGETTE AD ACCORDI-QUADRO DI COMPENSAZIONE O AD ACCORDI SIMILARI

Forme tecn iche
Am montare lordo 

delle passività  
finanziarie (a )

Am m ontare delle 
passività  

fina n i ¡arie 
com pensato  in 

bilancio 
(b)

Am m ontare netto  
d elle  passività  

finanziarie riportato 
In bilancio (c= a -b )

Ammontari correlati non ogg etto  di 
com pensazion e in bilancio

Am m ontare netto

3 1 /1 2 /2 0 1 3
(f= c-d -e )

Am m ontare netto  

3 1 /1 2 /2 0 1 2
Strumenti finanziari 

(d)
Depositi di contante  

posti a garanzia 
( e )

1. Derivati
2. Pronti co n tro  term ine
3. P re s tito  titoli
4. Altre

1 .508 .909  
4 43 .226

1 .508 .909
4 43 .226

283.650
4 43 .226

1 .225 .259 175
102

Totale 31 .12 .2013 1 .952.135 1 .952.135 726.876 1 .225.259 X
Totale 31 .12 .2012 3.907 .490 3 .9 07 .490 1 .676.776 2.230 .437 X 277

Si riporta di seguito la collocazione degli ammonta r i  evidenziati nella colonna c) 
della tabella suespos ta ,  nelle pertinenti voci di S ta to  patrimoniale consolidato:

(m ig lia ia  d i e u ro )

Forme tecniche Voci di sta to  patrimoniale consolidato
Ammontare netto delle 

passività finanziarie 
riportato in bilancio (c=a-b )

1. D erivati 1 .5 0 8 .9 0 9
4 0 . P a s s iv ità  f in a n z ia r ie  d i  n e g o z ia z io n e 5 9 .7 6 6
60 . D e r iv a t i  d i c o p e r tu ra 1 .4 4 9 .1 4 3

2 . Pronti c o n tr o  term in e 4 4 3 .2 2 6
10 . D e b it i  v e rs o  b a n c h e 4 4 3 .2 2 6

3 . P r e st ito  tito li -

4 . A ltre -

Con riferimento ai criteri di valutazione delle passività finanziarie riportate nella 
p receden te  tabella,  si fa rinvio alla sezione A delle politiche contabili.



Senato della Repubblica -5 1 0  - Camera dei deputati

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

PARTE C - INFORMAZIONI SUL CONTO 
ECONOMICO CONSOLIDATO

S e z i o n e  1 -  G l i  i n t e r e s s i  - Voci 10 e  20

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: com posizione

(m iglia ia d i euro)
1.1 INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI: COMPOSIZIONE

Voci/Form e tecn iche Titoli di debito Finanziamenti Altre
operazioni 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 Attività finanziarie detenute per la negoziazione
2 Attività finanziarie valutate al fair value
3 Attività finanziarie disponibili perla  vendita
4 Attività finanziarie detenute sino alla scadenza
5 Crediti verso banche
6 Crediti verso clientela
7 Derivati di copertura
8 Altre attività

41.242

175.959
932.487
10.155
92.243

X
X

418.230
7.477.548

X
X 20.887

41 .242

175.959
932.487
428 .385

7.569 .791

20.887

169.733
804 .198
378 .227

9 .303 .644

5.332

Tota le 1 .252 .086 7 .895 .778 20.887 9.168 .751 10 .661 .134

Il contributo agli interessi attivi maturati  nell'esercizio proviene essenzialmente  
da:
• finanziamenti  e conti correnti per circa 4 .555 milioni di euro;
• disponibilità liquide della Capogruppo deposi tate  presso  il conto corrente  di 

Tesoreria n. 29814 per circa 3.341 milioni di euro;
• titoli di debito per circa 1.252 milioni di euro.

Gli interessi attivi su attività deter iorate am m o n tan o  a circa 9,3 milioni di euro 
m en tre  quelli sulle attività in valuta a 27,5 milioni.
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1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: com posizione

(m ig lia ia  d i e u ro )

1.4 INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI: COMPOSIZIONE

V o c i/F o r m e  te c n ic h e Debiti Titoli Altre
operazion i 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1 Debiti verso  banche centrali
2 Debiti verso  banche
3 Debiti verso  clientela
4 Titoli in circolazione
5 Passività finanziarie di negoziazione
6 Passività finanziarie v a lu ta te  al fair value
7 Altre passività e fondi
8 Derivati di copertura

142.961
117.145

5.501.693
X

X
X

X
X
X
385.041

X
X

4.027
177.210

1 4 2 .9 6 1
1 1 7 .1 4 5

5 .5 0 1 .6 9 3
3 8 5 .0 4 1

4 .0 2 7
1 7 7 .2 1 0

2 0 9 .4 1 7
1 2 2 .4 1 1

6 .2 6 8 .2 0 9
4 3 3 .9 2 4

5 5 5
1 7 8 .0 9 4

T otale 5 .7 6 1 .7 9 9 3 8 5 .0 4 1 1 8 1 .2 3 7 6 .3 2 8 .0 7 7 7 .2 1 2 .6 1 0

Gli interessi su debiti verso clientela si riferiscono principalmente alla 
remunerazione  del Risparmio Postale (circa 5 .447 milioni di euro).

Gli interessi sui debiti rappresenta ti  da titoli fanno riferimento alle emissioni 
obbligazionarie e am m ontano  a circa 385 milioni di euro.

Il differenziale negativo sulle operazioni di coper tura è pari a circa 177 milioni di 
euro.

1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi alle 
operazioni di copertura

(migliaia di euro)
1.5  INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI: DIFFERENZIALI RELATIVI ALLE 
OPERAZIONI DI COPERTURA

Voci 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

A. Differenziali positivi relativi a operazioni di copertura
B. Differenziali negativi relativi a operazioni di copertura

212 .984
390 .194

213 .395
391 .489

C. Saldo (A -B) (1 7 7 .2 1 0 ) (1 7 8 .0 9 4 )
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S e z i o n e  2 - L e c o m m i s s i o n i  - Voci 40 e  50

2.1 Commissioni attive: com posizione

2.1 COMMISSIONI ATTIVE: COMPOSIZIONE (migliaia di euro)

Tipologia serv iz i/Va lori 31 /12 /2013 3 1 /12 /2012

a ) gara n zie  r ila sc ia te 2 .9 9 6 3 .3 4 3
b) d eriva ti su  cred iti
c )  serv iz i di g e s t io n e ,  in term ed iazion e e  c o n su le n z a : 1 0 .1 4 0 1 0 .0 6 7

1. n e g o z ia z io n e  di s tru m en ti finanziari
2. n e g o z ia z io n e  di v a lu te
3. g e s tio n i di portafog li 1 0 .1 4 0 1 0 .0 6 7

3 .1 . individuali
3 .2 . c o lle t t iv e 1 0 .1 4 0 1 0 .0 6 7

4 . c u s to d ia  e  am m in istrazion e di titoli
5 . b a n ca  d ep ositaria
6 . c o llo c a m e n to  di titoli
7 . a tt iv ità  di r icez io n e  e  tra sm iss io n e  ordini
8 . a tt iv ità  di c o n su le n z a

8 .1 . in m ateria di in v estim en ti
8 .2 . in m ateria di s tru ttu ra  finanziaria

9 . d istrib u zion e di serv iz i di terz i
9 .1 . g e s tio n i di portafogli

9 .1 .1 .  individuali
9 .1 .2 .  c o lle t t iv e

9 .2 . p rod otti a ss icu ra tiv i
9 .3 . altri prod otti

d) serv iz i di in c a s s o  e  p a g a m e n to
e )  serv iz i di se rv ic in g  p er o p erazion i di ca rto la r izza z io n e
f) serv iz i p er  op erazion i di fa cto r in g 1 0 .7 4 5
g ) e se r c iz io  di e s a t to r ie  e  ricevitorie
h) a tt iv ità  di g e s t io n e  di s is te m i m ultilaterali di sca m b io
i) te n u ta  e  g e s t io n e  d ei c o n ti correnti
j )  altri serv iz i 7 9 .1 6 4 3 5 .0 0 1

Totale 103.045 48.411

Nel corso dell'esercizio, la Capogruppo ha matura to  commissioni att ive
principalmente correlate a:
• attività di f inanziamento,  per  circa 32,9  milioni di euro;
• convenzione sottoscri t ta con il Ministero dell 'economia e delle finanze per  le 

attività e passività trasferi te al MEF ai sensi dell'articolo 3 del D.M. 5 
dicembre 2003,  pari a 3,25 milioni di euro;

• gestione del fondo Kyoto, pari a circa 0 ,4  milioni di euro;
• Fondo rotativo per il sostegno alle imprese  e gli investimenti in ricerca (FRI), 

pari a circa 0,5 milioni di euro;
• garanzie rilasciate, per circa 3 milioni di euro.

Le altre imprese  del Gruppo concorrono alla voce,  p reva len temente  per le
commissioni riferite a:
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• CDPI SGR, per lo svolgimento della propria attività istituzionale di gestione  di 
portafogli (circa 10 milioni di euro);

• SACE Fct, per  servizi correlati ad operazioni di factoring (circa 10,7 milioni di 
euro);

• SIMEST, per la gest ione del Fondo partecipativo di Venture Capital e di fondi 
agevolativi (circa 23,9 milioni di euro);

• Fintenca,  per commissioni correlate a operazioni di prestito titoli (circa 16 
milioni di euro).

2.2 Commissioni passive: com posizione
(migliaia di euro)

2.2 COMMISSIONI PASSIVE: COMPOSIZIONE

Serv iz i/V a lo ri 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

a )  g a r a n z ie  r ic e v u te 1 5 .5 3 3 2 7
b) d er iv a ti su  cred iti
c )  serv iz i di g e s t io n e  e  in te rm ed ia z io n e: 1 .6 2 0 .0 0 0 1 .6 4 9 .1 1 5

1. n e g o z ia z io n e  di s tr u m e n ti finanziari
2 . n e g o z ia z io n e  di v a lu te
3 . g e s t io n i di p o rta fog li:

3 .1  proprie
3 .2  d e le g a t i  da terz i

4 . c u s to d ia  e  a m m in istra z io n e  di tito li
5. c o llo c a m e n to  di s tr u m e n ti finanziari 1 .6 2 0 .0 0 0 1 .6 4 9 .1 1 5
6 . o f fe r ta  fuori s e d e  di stru m en ti finan ziari, p ro d o tti e  serv iz i 

d) se rv iz i di in c a s s o  e  p a g a m e n to 2 .0 8 7 2 .0 7 7
e )  altri serv iz i 1 3 .2 9 2 1 0 2

Totale 1.650.912 1.651.321

Le commissioni passive riguardano principalmente la quota di competenza  
dell'esercizio della remunerazione  riconosciuta a Poste Ital iane S.p.A. per  il 
servizio di raccolta del Risparmio Postale, pari a 1.620 milioni di euro.
Il nuovo schem a convenzionale stipulato tra CDP e Poste Ital iane S.p.A. per il 
triennio 2011-2013 prevede  una remunerazione  dell'attività di collocamento non 
più attribuibile all 'emissione di nuovi Buoni fruttiferi postali ma un compenso  
complessivo per le attività oggetto  del servizio, che già a partire dal bilancio 
chiuso al 31 dicembre  2011 viene iscritto in te ramente  nel conto economico 
dell'esercizio in cui è  matura to .  Tale modello di remunerazione  risulta coerente  
con l'evoluzione del servizio pres ta to  da Poste Italiane S.p.A., che privilegia 
l'attività di gest ione complessiva del Risparmio Postale rispetto a quella di mero 
collocamento.  La Convenzione vigente per il triennio 2011-2013 è s ta ta  
ta c i tamente  rinnovata per il triennio 2014-2016.  CDP e Poste Italiane S.p.A. 
hanno comunque  avviato un tavolo negoziale per ridefinire, a t t raverso  la stipula 
di una nuova Convenzione, il servizio di gestione del Risparmio Postale per i 
prossimi anni.
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S e z i o n e  3  -  D i v i d e n d i  e p r o v e n t i  s i m i l i  -  V o c e  7 0

3 .1  D iv id e n d i e  p ro v e n ti s im ili:  c o m p o s iz io n e

3 .1  DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI: COMPOSIZIONE ( m ig l ia ia  d i e u r o )

V o c i/P r o v e n ti

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

d iv id en d i
p r o v e n t i da  

q u o te  di 
O .I.C.R.

d iv id en d i
p ro v en ti da  

q u o te  di 
O.I.C.R.

A A ttiv ità  f in an z ia rie  d e t e n u te  p e r  la n e g o z ia z io n e  
B A ttiv ità  fin an z ia rie  d isponibili p e r  la v e n d ita  
C A ttiv ità  fin an z ia rie  v a lu ta te  al f a i r v a lu e  
D P a rte c ip a z io n i

1 .8 5 7
1 4 .4 6 3 3 .9 2 9

X

40 1

X

T o ta le 1 6 .3 2 0 3 .9 2 9 4 0 1
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S e z i o n e  4  -  I l r i s u l t a t o  n e t t o  d e l l ' a t t i v i t à  d i  n e g o z i a z i o n e  -  V o c e  8 0

4 .1  R is u lta to  n e tto  d e l l 'a t t iv i tà  di n e g o z ia z io n e : c o m p o s iz io n e
(m ig lia ia  d i e u ro )

4 .1  RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITÀ DI NEGOZIAZIONE: COMPOSIZIONE

Operazioni /  C om ponenti reddituali P lusva lenze
(A)

Utili da 
n egoziazion e  

(B)

M inusvalenze
(C)

Perdite da 
n egoziazion e  

(D)

Risultato n etto  
[(A +B ) - 
(C+D)]

1. Attività finanziarie di n egoziazion e
1.1 Titoli di debito
1.2 Titoli di cap ita le
1.3 Q uote  di O.I.C.R.
1.4 Finanziam enti
1.5 Altre

1 0 6 .4 8 5
42 .403
22 .511
41 .571

6 6 .861
39.654
14.132
13.075

3 7 .3 1 3
2.425

356
34 .532

4 .4 3 3
2.130

55
2.248

13 1 .6 0 0
77 .502
36 .232
17.866

2. P assiv ità  finanziarie di n egoziazion e
2.1 Titoli di debito
2 .2  Debiti
2 .3  Altre

3. Altre attività e  p assiv ità  finanziarie: 
differenze di cam bio X X X X (7 7 .6 1 6 )

4. Strum enti derivati
4 .1  Derivati finanziari:

- Su  titoli di deb ito  e  ta ss i di in te re s se
- Su titoli di cap ita le  e  indici azionari
- Su v a lu te  e  oro
- Altri

4 .2  Derivati su crediti

25 4 .4 8 8
254 .488

29 .176
225 .312
X

3 5 .9 4 0
35 .940
11.877
24.011
X

52

1 7 8 .3 4 2
178.342

18.597
159.392
X

353

3 0 .0 5 3
30 .053 
21 .325

8.056
X

672

20 9 .5 4 9
209.549

1.131
81 ,875

127,516
(973)

Totale 3 6 0 .9 7 3 10 2 .8 0 1 2 1 5 .6 5 5 3 4 .4 8 6 2 6 3 .5 3 3

Il risultato dell'attività di negoziazione, pari a circa 264 milioni di euro, è
attribuibile prevalentemente a:
• al risultato positivo per circa 132 milioni di euro del portafoglio di trading 

detenuto dalle società del Gruppo assicurativo;
• agli impatti delle variazioni dei cambi, negativi per circa 78 milioni di euro, 

sulle esposizioni in valuta ricondubili principalmente alle società del Gruppo 
assicurativo. Tale valore trova compensazione nel risultato positivo per circa 
104 milioni di euro dei derivati su cambi posti in essere dalle medesime  
società;

• proventi da derivati su titoli di capitale ed indici azionari, frutto delle 
coperture gestionali della componente opzionale implicita nei Buoni fruttiferi 
postali Equity Linked effettuate tramite acquisto sul mercato di opzioni 
speculari, per circa 75 milioni di euro. Il risultato del 2013 è spiegato dalla 
persistente situazione di overhedging, già evidenziata nel 2012. Per limitare il 
rischio di volatilità nel conto economico sono continuate, anche nel 2013, le 
operazioni di unwind delle opzioni esplicite, di copertura gestionale, che 
presentavano un capitale nozionale superiore rispetto a quello delle opzioni 
implicite oggetto di copertura. L'andamento dei rimborsi anticipati dei BFP 
Equity Linked ha continuato a limitare gli effetti attesi in termini di riduzione 
della volatilità del conto economico.
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S e z io n e  5  - I l  r i s u l t a t o  n e t t o  d e l l 'a t t i v i t à  d i c o p e r t u r a  -  V oce 9 0

5 .1  R is u lta to  n e tto  d e l l 'a t t iv i tà  di c o p e rtu ra : c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)

5.1 RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITÀ DI COPERTURA: COMPOSIZIONE

Componenti reddituali/Valori 31/12/2013 31/12/2012

A. Proventi relativi a:
A. 1 Derivati di copertura del fairvalue  
A.2 Attività finanziarie coperte (fa irvalue)
A.3 Passività finanziarie coperte (fa irvalue)
A.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari 
A. 5 Attività e passività in valuta

795.388

87.421
71

59.566

331.397
811.344
47.387

20.736

Totale proventi dell'attività di copertura (A) 942.446 1.210.864

B. Oneri relativi a:
B. 1 Derivati di copertura del fairvalue  
B.2 Attività finanziarie coperte (fa irvalue)
B.3 Passività finanziarie coperte (fa irvalue)
B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari 
B.5 Attività e passività in valuta

86.449
601.714
209.306

59.260

873.205

324.892

20.736

Totale oneri deM'attività di copertura (B) 956.729 1.218.833
C. Risultato netto dell'attività di copertura (A - B) (14.283) (7.969)
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S e z i o n e  6  -  U t i l i  ( P e r d i t e )  d a  c e s s i o n e / r i a c q u i s t o  -  V o c e  1 0 0

6 .1  U tili (P e r d ite )  da  c e s s io n e /r ia c q u is to :  c o m p o s iz io n e

( m ig lia ia  d i e u ro )
6 .1  UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO: COMPOSIZIONE

V o c i/C o m p o n e n ti reddituali

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

Utili P erd ite R isu ltato
n e tto

Utili P erd ite R isultato
n e tto

A ttività finanziarie
1. C rediti v e rso  b a n c h e

2. C rediti v e rso  c lien te la

3. A ttiv ità  finanziarie  disponibili p e r  la v e n d ita

3 .1  Titoli di d e b ito

3 .2  Titoli di c ap ita le

3 .3  Q u o te  di O .I.C .R .

3 .4  F inanziam enti

4. A ttiv ità  finanz iarie  d e te n u te  sino  alla s c a d e n z a

102

9 .661

6 8 .6 7 6

66 .1 2 2

29

2 .5 2 5

39

(5 4 3 )

(9 .6 1 9 )

(9 .6 1 9 )

102

9 .1 1 8

59 .0 5 7

5 6 .5 0 3

29

2 .5 2 5

39

2 3 .7 2 7

6 .1 2 5

6 .1 2 5

145

(4 .2 5 8 ) 19 .469

6 .1 2 5

6 .1 2 5

145

T ota le a ttiv ità 7 8 .4 7 8 ( 1 0 .1 6 2 ) 6 8 .3 1 6 2 9 .9 9 7 (4 .2 5 8 ) 2 5 .7 3 9

P a ssiv ità  finanziarie
1. Debiti v e rs o  b a n c h e

2. Debiti v e rso  c lien te la

3. Titoli in c irco lazione 2 6 .1 6 4 2 6 .1 6 4

T ota le p a ss iv ità 2 6 .1 6 4 2 6 .1 6 4

Il saldo della voce è relativo principalmente:
• quanto agli utili sui crediti verso clientela, agli indennizzi ricevuti dalla 

clientela per l'estinzione anticipata dei rapporti di mutuo;
• quanto al risultato netto su titoli di debito classificati per la vendita, alla 

cessione di alcuni titoli di Stato detenuti dalla controllata Fintecna S.p.A.
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S e z i o n e  8  -  L e r e t t i f i c h e / r i p r e s e  d i  v a l o r e  n e t t e  p e r  d e t e r i o r a m e n t o  -  
V o c e  1 3 0

Il saldo della voce, pari a complessivi 56,5 milioni di euro, fa riferimento al saldo 
netto delle rettifiche di valore, calcolate con metodo analitico e forfetario, e delle 
riprese di valore. Le riprese di valore da interessi fanno riferimento ai ripristini di 
valore connessi con il trascorrere del tempo, derivanti dalla maturazione di 
interessi nell'esercizio sulla base del tasso  di interesse effettivo originario 
utilizzato per calcolare le rettifiche di valore.

8 .1  R e tt if ic h e  d i v a lo re  n e t te  p e r  d e te r io ra m e n to  d i c re d it i:  
c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)
8 .1  RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI CREDITI: COMPOSIZIONE

O p erazion i/ C om ponenti 
reddituali

R ettifiche di va lore R iprese di va lore

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

S pecifich e

Di portafoglio

S p ecifich e Di portafoglio

C
an

ce
ll

az
io

n
i

A
lt

re

A B A B

A. Crediti verso banche (9.328) (9.328) (16.013)
- Finanziamenti (9.328) (9.328) (16.013)
- Titoli di debito

B, Crediti verso clientela (2) (44.077) (5.602) 316 4.928 21 (44.416) (6.084)
Crediti deteriorati acquistati

- Finanziamenti X X X
- Titoli di debito X X X

Altri crediti
- Finanziamenti (2) (44.077) (3.029) 316 4.928 (41.864) (6.078)
- Titoli di debito (2.573) 21 (2.552) (6)

C. Totale (2 ) (4 4 .0 7 7 ) (1 4 .9 3 0 ) 3 1 6 4 .9 2 8 21 (5 3 .7 4 4 ) (2 2 .0 9 7 )

L egenda
A = Da interessi 
B = Altre riprese
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8 .2  R e tt if ic h e  di v a lo re  n e tte  p e r  d e te r io ra m e n to  d i a t t iv ità  
f in a n z ia r ie  d is p o n ib ili p e r  la  v e n d ita :  c o m p o s iz io n e

(m ig lia ia  d i e u ro )

8 .2  RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA: 
COMPOSIZIONE

O p era z io n i/co m p o n en ti 
reddituali

R ettifiche di va lore R iprese di va lore
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2Sp ecifiche Sp ecifiche

C ancellazioni Altre Da in te r e ss i Altre riprese
A. Titoli di deb ito
B. Titoli di c ap ita le
C. Q uo te  OICR
D. F inanziam enti a  b a n ch e
E. F inanziam enti a c lien te la

(240) X
X

X (240)

F. T otale (2 4 0 ) (2 4 0 )

8 .4  R e tt if ic h e  d i v a lo re  n e t te  p e r  d e te r io ra m e n to  d i a lt r e  
o p e ra z io n i f in a n z ia r ie :  c o m p o s iz io n e

(migliaia d i euro)
8 .4  RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI ALTRE OPERAZIONI FINANZIARIE: COMPOSIZIONE

O p erazion i/ C om ponenti 
reddituali

Rettifiche di va lore R iprese di valore

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Specifiche

Di portafoglio

Specifich e Di portafoglio

C
an

ce
lla

zi
on

i

A
lt

re

A B A B

A. Garanzie rilasciate (191) (191) (162)
B. Derivati su crediti
C. Impegni ad erogare fondi (3.324) 1.018 9 (2.297) (626)
D. Altre operazioni

E. Totale (3 .5 1 5 ) 1 .018 9 (2 .4 8 8 ) (7 8 8 )

Legenda 
A = da interessi 
B = altre riprese
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S e z io n e  9  -  P rem i n e t t i  -  V o ce  1 5 0

9 .1  P re m i n e t t i:  c o m p o s iz io n e
(m ig lia ia  d i  e u r o )

9 .1  PREMI NETTI: COMPOSIZIONE

Lavoro
d iretto

Lavoro
in d iretto

3 1 /1 2 / 2 0 1 3
T otale

3 1 /1 2 / 2 0 1 2
T otale

A. Ram o v ita
A. 1 Premi lordi co n tab iliz za ti (+ )
A .2 Premi c e d u t i  in ria ss icu raz io n e  ( - )  
A .3 T o ta le

X

B. Ram o danni
B .l Premi lordi co n tab iliz za ti (+ )
B.2 Premi c e d u t i  in ria ssicu raz io n e  ( - )
B.3 V ariazione dell'im porto  lordo della rise rva  premi ( + / - )
B.4 V ariazione della rise rv a  prem i a c a r ic o  dei r ia ss ic u ra to ri ( - /+ )  
B.5 T o ta le

3 4 4 .6 7 6
(2 1 .7 0 1 )
1 3 5 .0 2 0
(1 0 .3 1 3 )

4 4 7 .6 8 2

1 1 .162
X
6 .1 4 9

282
17 .593

3 5 5 .8 3 8
(2 1 .7 0 1 )
1 41 .169
(1 0 .0 3 1 )

4 6 5 .2 7 5
C. T ota le  prem i n etti 4 4 7 .6 8 2 1 7 .5 9 3 4 6 5 .2 7 5
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S e z io n e  1 0  -  S a ld o  a l t r i  p r o v e n t i  e o n e r i  d e l la  g e s t io n e  a s s ic u r a t iv a  
-  V o c e  1 6 0

1 0 .1  S a ld o  a lt r i  p ro v e n ti e o n e r i d e lla  g e s tio n e  a s s ic u ra tiv a :  
c o m p o s iz io n e

(migliaia di euro)

10.1 SALDO ALTRI PROVENTI ED ONERI DELLA GESTIONE ASSICURATIVA: 
COMPOSIZIONE

2013 2012
1. Variazione n etta  delle riserve tecniche
2. Sinistri di com petenza pagati nell'esercizio
3. Altri proventi e oneri della gestione assicurativa

10
(1 8 6 .9 8 4 )

(2 9 .2 4 3 )
Totale (216.217)

1 0 .2  C o m p o s iz io n e  d e lla  s o tto v o c e  " V a r ia z io n e  n e tta  d e lle  r is e rv e "
(migliaia di euro)

10.2 COMPOSIZIONE DELLA SOTTOVOCE "VARIAZIONE NETTA DELLE RISERVE TECNICHE"

2 0 1 3 2 0 1 2

1. R am o v ita
A. Riserve matematiche 

A .l Importo lordo annuo
A.2 (- ) Quote a carico dei riassicuratori

B. Altre riserve tecniche
B. 1 Importo lordo annuo
B.2 (- )  Quote a carico dei riassicuratori

C. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato dagli assicurati
C .l Importo lordo annuo
C.2 (- ) Quote a carico dei riassicuratori

T ota le  " riserve ram o vita"
2. R am o d anni
Variazioni delle altre riserve tecniche del ramo danni diverse dalle riserve sinistri al 
netto delle cessioni in riassicurazione  ̂

Si
 

o 
o
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1 0 .3  C o m p o s iz io n e  d e lla  s o tto v o c e  " S in is tr i d i c o m p e te n z a  

d e ll 'e s e rc iz io "

(migliaia di euro)

10.3  COMPOSIZIONE DELLA SOTTOVOCE "SINISTRI DI COMPETENZA DELL'ESERCIZIO"

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Ramo vita: oneri relativi ai s in istr i , al n etto  delle c e ss io n i in 
riassicurazione
A. Importi pagati

A .l Importo lordo annuo
A.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori

B. Variazione della riserva per somme da pagare
B.l Importo lordo annuo
B.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori

Totale sinistri ramo vita
Ramo danni: oneri relativi ai sinistri al n etto  dei recuperi e  delle  
cess io n i in riassicurazioni
C. Importi pagati

C .l Importo lordo annuo
C.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori

D. Variazione dei recuperi al ne tto  delle quote a carico dei riassicuratori
E. Variazioni della riserva sinistri 

E .l Importo lordo annuo
E.2 (-) Quote a carico dei riassicuratori

(365.391)
(399.303)

33.912
225.114
(46.707)
(32.718)
(13.989)

Totale sinistri ramo danni (1 8 6 .9 8 4 )

1 0 .4  C o m p o s iz io n e  d e lla  s o tto v o c e  " A ltr i  p ro v e n ti e  o n e r i d e lla  
g e s tio n e  a s s ic u ra tiv a "

(migliala di euro)

10.4 COMPOSIZIONE DELLA VOCE "ALTRI PROVENTI ED 
ONERI DELLA GESTIONE ASSICURATIVA"

31/12/2013 31/12/2012
Rami Vita
Altri proventi
Altri oneri

Rami Danni (29 .243 )
Altri proventi 9 .240
Altri oneri (38 .483 )

Totale (29.243)
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S ezione  11 - Le spe se  am m inistrative  -  Voce 180

11.1 Spese per il personale: com posizione
(migliaia di euro)

11 .1  SPESE PER IL PERSONALE: COMPOSIZIONE

Tipologia di sp ese /V a lo r i
Gruppo

bancario
Gruppo

assicu rativo
Altre

im prese
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1) Personale d ipendente 64 .539 72 .355 1 .027 .035 1 .163 .929 2 5 6 .733
a) salari e stipendi 47.669 41.116 704.470 793.255 159.792
b) oneri sociali 183 9.076 49.455 58.714 30.374
c) indennità di fine rapporto 3 1.064 19.238 20.305 9.858
d) spese previdenziali 11.266 2.608 186.251 200.125 35.470
e) accantonamento al trattamento di fine rapporto del
personale 1.300 361 7.074 8.735 5.798
f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e
obblighi simili: 41 41

- a contribuzione definita 41 41
- a benefici definiti

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 1.255 3.525 24.147 28.927 3.662
- a contribuzione definita 1.255 3.525 21.347 26.127 1.295
- a benefìci definiti 2.800 2.800 2.367

h) costi derivanti da accordi di pagamento basati su propri
strumenti patrimoniali
i) altri benefici a favore dei dipendenti 2.863 14.605 36.359 53.827 11.779

2) Altro person ale in attività 21 741 3 .193 3 .955 3 .2 1 4
3) Am ministratori e  sindaci 1 .558 840 7.495 9 .8 9 3 5 .848
4) Personale co llocato  a riposo

Totale 66 .118 73 .936 1 .037 .723 1 .17 7 .7 7 7 2 65 .795

11.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

1 1 .2  NUMERO MEDIO DEI DIPENDENTI PER CATEGORIA

Gruppo
b an cario

Gruppo
a ss ic u r a t iv o

Altre
im p r e se

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

P e r so n a le  d ip en d e n te : 5 6 1 7 0 6 2 7 .3 3 0 2 8 .5 9 7 4 .0 3 1
a )  d irigen ti 53 38 518 609 117
b) t o ta le  q u ad ri d ire ttiv i 231 262 7 .6 0 2 8 .0 9 5 718
- d i c u i :  d i  3 °  e  4 °  liv e llo 1 3 8 4 3 181 6 3 9

c )  r e s t a n t e  p e rs o n a le  d ip e n d e n te 277 4 0 6 1 9 .2 1 0 19 .8 9 3 3 .1 9 6
- d i c u i  im p ie g a t i 2 7 7 4 0 6 3 .9 7 2 4 .6 5 5 2 .2 2 2

- d i  c u i  o p e r a i 1 5 .2 3 8 1 5 .2 3 8 9 7 4

Altro p e r so n a le 12 1 13 11

11.4 Altri benefici a favore dei dipendenti
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 1 .4  ALTRI BENEFICI A FAVORE DEI DIPENDENTI

T ipologia  di s p e s e /V a lo r i Gruppo
b an cario

Gruppo
a s s ic u r a t iv o

Altre
im p r e se

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

Buoni p a s to 87 3 1 .0 7 2 521 2 .4 6 6 84 3
Polizze a s s ic u ra t iv e 1 .2 4 2 2 .5 6 6 1 .7 3 8 5 .5 4 6 1 .4 2 1
Rimborsi fo r fe ta r i 72 8 72 4
C o n trib u ti in te re s s i  s u  m utui 58 531 5 8 9 53
In c e n tiv a z io n i a ll 'e s o d o 51 3 3 .3 5 8 2 .6 6 2 6 .5 3 3 5
B onus en e rg ia 2 .0 1 5 2 .0 1 5 1 .6 9 8
Premi di a n z ia n ità 81 81 87 5
Altri b en efic i 177 6 .3 5 0 2 9 .3 4 2 3 5 .8 7 3 6 .8 8 4

T ota le 2 .8 6 3 1 4 .6 0 5 3 6 .3 5 9 5 3 .8 2 7 1 1 .7 7 9
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11.5 Altre sp ese  amministrative: com posizione

1 1 .5  ALTRE SPESE AMMINISTRATIVE: COM POSIZIONE (m ig lia ia  d i e u ro )

Tipologia di spese/V alori Gruppo
bancario

Gruppo
assicurativo Altre im prese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

S pese  inform atiche 24.227 4.654 24.537 53.418 45.385
Servizi generali 8 .759 4.549 2 .665.869 2.679 .177 133.234
Servizi professionali e  finanziari 9 .050 6.493 140.484 156.027 28.690
S pese  pubblicità e marketing 3.123 2.064 17.780 22.967 8.305
Altre sp e se  c o rre la te  al personale 1.255 1.030 556 2.841 1.283
U tenze, ta s s e  e a ltre  sp ese 9.981 6.469 138.820 155.270 40.228
Risorse informative e banche  dati 1.450 4.866 150 6.466 112
S pese  p e ro rq an i sociali 306 484 790 641
Totale 58.151 30.125 2.988.680 3.076.956 257.878

Si riporta di seguito il dettaglio dei corrispettivi di revisione contabile e dei servizi 
diversi dalla revisione.

(migliaia di euro)

C apogruppo Altre so c ie tà  
d el Gruppo

T otale

Revisione contabile 441 2.741 3.182
Servizi di attestazione 36 1.167 1.203
Servizi di consulenza fiscale 770 770

T otale 4 7 7 4 .6 7 8 5 .1 5 5
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S ezione  12 - A ccantonam enti netti a i fo n d i per  r isc h i e o neri -  Voce 
190

12.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: com posizione
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 2 .1  ACCANTONAMENTI NETTI A I FONDI PER RISCHI E ONERI: COMPOSIZIONE

T ip o lo g ia  o p e r a z io n i /V a lo r i A c c a n to n a m e n t i U tilizzi 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie legali 
Accantonamenti netti ai fondi oneri diversi per il personale 
Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie fiscali 
Accantonamenti netti ai fondi rischi ed oneri diversi

(3.337)
(4.264)
(1.566)

(120.090)

955
276

159.737

(2.382)
(3.988)
(1.566)
39.647

T o ta le ( 1 2 9 .2 5 7 ) 1 6 0 .9 6 8 3 1 .7 1 1

12.1 Di cui di pertinenza del Gruppo bancario
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 2 .1  Di cu i: d i p e r t in e n z a  d e l  GRUPPO BANCARIO

T ip o lo g ia  o p e r a z io n i /V a lo r i A c c a n to n a m e n t i U tilizzi 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie legali 
Accantonamenti netti ai fondi oneri diversi per il personale

(560) 222 (338)

Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie fiscali 
Accantonamenti netti ai fondi rischi ed oneri diversi

(58) (58)

T o ta le ( 6 1 8 ) 2 2 2 ( 3 9 6 )

12.1 Di cui di pertinenza del Gruppo assicurativo
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

Di cu i: d i p e r t in e n z a  d e l  GRUPPO ASSICURATIVO

T ip o lo g ia  o p e r a z io n i /V a lo r i A c c a n to n a m e n t i U tilizz i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie legali (1.763) 733 (1.030)
Accantonamenti netti ai fondi oneri diversi per il personale (1.180) 276 (904)
Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie fiscali (54) (54)
Accantonamenti netti ai fondi rischi ed oneri diversi (459) 337 (122)

T o ta le ( 3 .4 5 6 ) 1 .3 4 6 ( 2 .1 1 0 )

12.1 Di cui di pertinenza delle Altre imprese
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 2 .1  Di cu i: d i p e r t in e n z a  d e l le  ALTRE IMPRESE

T ip o lo g ia  o p e r a z io n i /V a lo r i A c c a  n to n a  m e n ti U tilizzi 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3

Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie legali 
Accantonamenti netti ai fondi oneri diversi per il personale 
Accantonamenti netti ai fondi oneri per controversie fiscali 
Accantonamenti netti ai fondi rischi ed oneri diversi

(1.014)
(3.084)
(1.454)

(119.631) 159.400

(1.014)
(3.084)
(1.454)
39.769

T o ta le ( 1 2 5 .1 8 3 ) 1 5 9 .4 0 0 3 4 .2 1 7
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S ezione  13 -  Rettifiche/ r ipr e se  d i valore nette su attività  materiali -  
Voce 200

13.1. Rettifiche di valore nette su attività materiali: com posizione
( m ig l ia ia  d i  e u r o )

1 3 .1  RETTIFICHE DI VALORE NETTE SU ATTIVITÀ MATERIALI: COMPOSIZIONE

A ttiv ità /C o m p o n e n t i  
red d itu a li

A m m o r ta m e n to  ( a )
R ettif ich e  di v a lo r e  
p e r  d e te r io r a m e n to  

(b )

R ip rese  di 
v a lo r e  ( c )

R isu lta to  n e t to  
(a  +  b -  c )

A. A ttiv ità  m a te r ia li
A.l Di proprietà (503.396) (1.236) (504.632)

- Ad uso funzionale (503.381) (1.014) (504.395)
- Per investimento (15) (222) (237)

A,2 Acquisite in leasing
- Ad uso funzionale
- Per investimento

(282)
(282)

(282)
(282)

T o ta le ( 5 0 3 .6 7 8 ) ( 1 .2 3 6 ) ( 5 0 4 .9 1 4 )

13.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario

Di cu i: di p e r t in e n z a  d e l GRUPPO BANCARIO ( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A ttiv ità /C o m p o n e n t i
red d itu a li

A m m o r ta m e n to  ( a )
R ettif ich e  di v a lo r e  
p e r  d e te r io r a m e n to  

(b )

R ip rese  di 
v a lo r e  ( c )

R isu lta to  n e t to  
(a  +  b - c )

A. A ttiv ità  m a ter ia li
A.l Di proprietà

- Ad uso funzionale
- Per investimento

A.2 Acquisite in leasing
- Ad uso funzionale
- Per investimento

(5.164)
(5.149)

(15)

(5.164)
(5.149)

(15)

T o ta le ( 5 .1 6 4 ) ( 5 .1 6 4 )

13.1 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo

Di c u i:  d i p e r t in e n z a  d e l  GRUPPO A SSICU RATIVO  ( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A t t iv i t à /C o m p o n e n t i
r e d d itu a l i

A m m o r t a m e n to
( a )

R e t t i f ic h e  d i v a lo r e  
p e r  d e t e r io r a m e n t o  

( b )

R ip r e s e  di 
v a lo r e  ( c )

R isu lta to  n e t t o  
(a  +  b  - c )

A. A t t iv ità  m a te r ia l i
A .l Di proprietà (1.928) (222) (2.150)

- Ad uso funzionale
- Per investimento

A.2 Acquisite in leasing
- Ad uso funzionale
- Per investim ento

(1.928)
(222)

(1.928)
(222)

T o ta le ( 1 . 9 2 8 ) ( 2 2 2 ) ( 2 . 1 5 0 )
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13.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese

Di cu i:  d i p e r t in e n z a  d e l l e  ALTRE IMPRESE ( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A t t iv i t à /C o m p o n e n t i
r e d d itu a li

A m m o r t a m e n to
( a )

R e t t if ic h e  d i v a lo r e  
p e r  d e t e r io r a m e n t o  

( b )

R ip r e s e  d i 
v a lo r e  ( c )

R isu lta to  n e t t o  
( a  +  b  -  c )

A . A tt iv ità  m a te r ia l i
A .l Di proprietà

- Ad uso funzionale
- Per investimento

A.2 Acquisite in leasing
- Ad uso funzionale
- Per investimento

(496.304)
(496.304)

(282)
(282)

(1.014)
(1.014)

(497.318)
(497.318)

(282)
(282)

T o ta le ( 4 9 6 .5 8 6 ) ( 1 .0 1 4 ) ( 4 9 7 .6 0 0 )
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S ezione  14 - Rettifiche/ riprese  d i valore nette su  attività  
im m ateriali -  Voce 210

14.1 Rettifiche di valore nette di attività immateriali: com posizione
(m ig lia ia  d i e u ro )

14.1  RETTIFICHE DI VALORE NETTE DI ATTIVITÀ IMMATERIALI: COMPOSIZIONE

A ttiv ità /C om p on en ti reddituali A m m ortam ento
(a)

R ettifiche di va lore  per 
d eterioram en to  (b )

Riprese di 
valore

(c )

Risultato n etto  
(a  +  b - c)

A. A ttività im m ateriali
A. 1 Di proprietà

- G en era te  in te rn a m en te  dall'azienda
- Altre

A .2 A cquisite  in leasing finanziario

(91 .665)
(18 .575)
(73 .090 )

(1 .477 )

(1 .477 )

(93 .142 )
(18 .575 )
(74 .567 )

Totale (9 1 .6 6 5 ) (1 .4 7 7 ) (9 3 .1 4 2 )

14.1 di cui: di pertinenza del Gruppo bancario
Di cui: di pertinenza del GRUPPO BANCARIO (m ig lia ia  d i e u ro )

A ttiv ità /C om p on en ti reddituali A m m ortam ento
(a )

Rettifiche di va lore  per 
d eterioram en to  (b )

Riprese di 
valore  

(c )

Risultato n etto  
(a  +  b - c)

A. A ttività im m ateriali
A. 1 Di proprietà

- G e n era te  in te rn am e n te  dall'azienda
- Altre

A .2 A cquisite in leasing finanziario

(2 .366 )

(2 .366 )

(2 .366 )

(2 .366 )

T otale (2 .3 6 6 ) (2 .3 6 6 )

14.1 di cui: di pertinenza del Gruppo assicurativo
Di cui: di p ertin en za  d e l GRUPPO ASSICURATIVO ( m ig lia ia  d i e u r o )

A ttiv ità /C o m p o n en ti reddituali A m m ortam en to
(a )

R ettifiche di v a lo re  
p er d e ter io ra m en to  

(b )

R iprese di 
valore

(c )

R isultato  
n e tto  

(a  +  b - c )

A. A ttività im m ateria li
A .l Di p ro p rie tà

- G e n e ra te  in te rn a m e n te  da ll'az ienda
- A ltre

A .2 A cquisite  in leasing  finanziario

(2 .3 8 7 )
(2 .0 5 5 )

(332 )

(2 .3 8 7 )
(2 .0 5 5 )

(332 )

T otale (2 .3 8 7 ) (2 .3 8 7 )
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14.1 di cui: di pertinenza delle Altre imprese
Di cui: di p ertin en za  d e lle  ALTRE IMPRESE (m ig lia ia  d i e u ro )

A ttiv ità /C o m p o n en ti reddituali A m m ortam en to
(a )

R ettifiche di v a lo re  per  
d eter io ra m en to  (b )

R iprese di 
va lore  

(c )

R isu ltato n e tto  
(a  +  b - c )

A. A ttività im m ateria li
A. 1 Di p rop rie tà

- G e n e ra te  in te rn a m e n te  dall'az ienda
- A ltre

A.2 A cquisite  in leasing  finanziario

(8 6 .9 1 2 )
(1 6 .5 2 0 )
(7 0 .3 9 2 )

(1 .4 7 7 )

(1 .4 7 7 )

(8 8 .3 8 9 )
(1 6 .5 2 0 )
(7 1 .8 6 9 )

T otale (8 6 .9 1 2 ) ( 1 4 7 7 ) (8 8 .3 8 9 )
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S ezione  15 - G li altri o neri e pro venti d i gestio ne  - V oce 220

15.1 Altri oneri di gestione: com posizione
(m ig lia ia  d i e u ro )

15 .1  ALTRI ONERI DI GESTIONE: COMPOSIZIONE

Tipologia di sp e se /V a lo r i Gruppo
bancario

Gruppo
assicu ra tiv o

Altre im prese 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Oneri di g e s tio n e  derivan ti da ciclo passivo 8 804 812
A m m ortam ento  delle migliorie su  beni di te rz i 776 776
Altri oneri 1.790 4 .4 9 3 9 0 .917 97 .200 3.862

Totale 1 .798 5 .2 9 7 9 1 .6 9 3 9 8 .7 8 8 3 .8 6 2

15.2 Altri proventi di gestione: com posizione

15.2 ALTRI PROVENTI DI GESTIONE: COMPOSIZIONE (m igliaia d i euro)

Tipologia di spese/Valori Gruppo
bancaria

Gruppo
assicurativo Altre imprese 31/12/2013 31/12/2012

Proventi da assestam en to  poste del passivo 637 893 1.530
Proventi per incarichi societari a dipendenti 345 546 891 282
Rimborsi vari 1.712 1.712 1.504
Recuperi di spese 116 2.858 2.974
Risarcimenti assicurativi 753 753
Fitti attivi ed altri proventi della gestione immobiliare 3 716 55.980 56.699
Ricavi dalla gestione industriale 5.643.314 5.643.314 1.799.766
Altri proventi 983 7.230 74.247 82.460 1.104

Totale 3.043 8.699 5.778.591 5.790.333 1.802.656

I ricavi della gestione industriale sono riferibili principalmente:
• per 1 .893 .954  migliaia di Euro al corrispettivo, di competenza di Terna, per 

l'utilizzo della Rete di Trasmissione Nazionale;
• per 3 .749 .360  migliaia di Euro, in modo quasi esclusivo, ai ricavi delle società 

attive nella cantieristica navale.

I proventi della gestione immobiliare includono, principalmente, l'apporto di 
Fintenca Immobiliare.
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S ezione  16 - Utili ( P erdite)  delle pa r tec ipa zio n i -  Voce 240

16.1 Utili (Perdite) delle partecipazioni: com posizione

(migliaia di euro)
1 6 .1  UTILI (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI: COMPOSIZIONE

C om p on en ti r e d d itu a li/ S e tto r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

1. Im p r e se  a con tro llo  co n g iu n to
A. Proventi 7 .2 7 9 6 4 .4 5 4

1. Rivalutazioni 1.000 64.454
2. Utili da cess ione
3. Riprese di valore
4. Altri proventi 6 .279

B. Oneri (5 4 4 )
1. Svalutazioni (544)
2. Rettifiche di valore da deterio ram en to
3. Perdite da cess ione
4. Altri oneri

R isu lta to  n e tto 6 .7 3 5 6 4 .4 5 4
2. Im p r e se  s o t to p o s te  a in flu en za  n o te v o le

A. Proventi 1 .4 3 0 .5 2 2 1 .5 5 1 .0 7 5
1. Rivalutazioni 1.430.411 1 .487.929
2. Utili da cessione 63.146
3. Riprese di valore 111
4. Altri proventi

B. Oneri (7 0 7 )
1. Svalutazioni (707)
2. Rettifiche di valore da deterio ram en to
3. Perdite da cess ione
4. Altri oneri

R isu lta to  n e tto 1 .4 2 9 .8 1 5 1 .5 5 1 .0 7 5
T ota le 1 .4 3 6 .5 5 0 1 .6 1 5 .5 2 9

I principali apporti derivanti dalla valutazione con il metodo del patrimonio netto 
delle partecipazioni sottoposte ad influenza notevole o a controllo congiunto sono  
rappresentati dalle partecipazioni in:
• ENI per 1.135 milioni di euro;
• SNAM per 226 milioni di euro;
• TAG per 56 milioni di euro;
• Metroweb Italia per 4 milioni di euro;
• Kedrion Group per 4 milioni di euro.
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S e z i o n e  19 -  U t i l i  ( P e r d i t e )  da  c e s s i o n e  d i  i n v e s t i m e n t i  -  V o c e  270

19.1 U til i  ( P e r d i t e )  da c e s s i o n e  d i  i n v e s t i m e n t i  -  V o c e  270

(migliaia di euro)

1 9 .1  UTILI (PERDITE) DA CESSIONE DI INVESTIMENTI: COMPOSIZIONE

C o m p o n e n ti r e d d itu a li /S e t to r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2
A. Immobili (4 .1 2 3 ) 623

- Utili da cessione 965 623
- Perdite da cessione (5 .0 8 8 )

B. A ltre a tt iv ità 1 .167 5 .122
- Utili da cessione 1 .825 5 .553
- Perdite da cessione (6 5 8 ) (4 3 1 )

R isu lta to  n e t to ( 2 .9 5 6 ) 5 .7 4 5
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S ezione  20 - Le im po ste  sul  reddito  dell'esercizio  dell'operatività  
corrente -  V oce 290

20.1 Im poste sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente: 
com posizione

(m ig lia ia  d i  e u ro )

2 0 .1  IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO DELL'OPERATIVITÀ CORRENTE: COMPOSIZIONE

C om p onenti red d itu a li/S e tto r i 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

1. Im p o s te  co rre n ti ( - )
2. Variazioni delle im p o ste  c o rre n ti dei p re c e d e n ti  e se rc iz i (+ / - )
3. Riduzione delle im p o ste  co rre n ti d e ll'eserciz io  (+ )
,  . . Riduzione delle im p o ste  c o rre n ti d e ll'eserc iz io  p e r  c red iti d 'im p o sta  di cu i alla legge 

n. 2 1 4 /2 0 1 1  (+ )
4. V ariazione delle im p o ste  a n t ic ip a te  (+ / - )
5. V ariazione delle im p o ste  d ifferite  ( + / - )
6. Im p o s te  di c o m p e te n z a  dell'eserciz io  ( - )  ( - 1 + /- 2 + 3 + /- 4 + /-5 )

(1 .3 8 2 .2 4 9 )
34 .5 8 5

82 .3 1 8
37 .0 7 9

(1 .2 2 8 .2 6 7 )

(1 .2 8 3 .3 8 8 )
1 .238

2 .7 7 3
92 .7 8 5

(1 .1 8 6 .5 9 2 )
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20.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere effettivo di 
bilancio

(migliaia di euro)
20.2 RICONCILIAZIONE TRA ONERE FISCALE TEORICO E ONERE FISCALE EFFETTIVO 
DI BILANCIO

3 1 /1 2 /2 0 1 3 T a x  r a t e
U tile  a l  l o r d o  d e l l e  i m p o s t e 4.127.269
IRES O n e r e  f i s c a l e  t e o r i c o  ( a l i q u o t a  27,5% ) -  o r d i n a r i o  
IRES O n e r e  f i s c a l e  t e o r i c o  ( a l i q u o t a  8,5% ) -  a d d i z i o n a l e

(1.146.008)
(233.114)

-27,5%
-8,5%

IRES O n e r e  f i s c a l e  t e o r i c o  ( a l i q u o t a  36% ) -  t o t a l e (1.379.122) -36%

V a r ia z io n i  in a u m e n t o  d e l l e  i m p o s t e
- interessi passivi indeducibili
- svalu tazioni delle partecipazioni
- altri costi non deducibili
- re ttif ic h e  di va lore  su cred iti
- d ifferenze  te m p o ran eam en te  non deducibili
- d ifferenze  perm anenti non deducibili
- addizionale IRES (c .d . "Robin Hood Tax")

V a r i a z io n i  in d i m i n u z i o n e  d e l l e  i m p o s t e
- dividendi esclusi 9 5 %
- a ltre  variazioni
- beneficio ACE

(8 9 .4 1 6 )
(3 6 3 .2 2 1 )
(4 9 2 .7 8 5 )

(5 2 .6 4 0 )
(2 5 .6 9 6 )

(3 .0 1 4 )
(9 9 .1 4 2 )

1 .1 4 4 .1 1 0
1 9 3 .9 9 9

5 8 .0 4 3

-2 ,2 %
-8 ,8 %

-1 1 ,9 %
-1 ,3 %
-0 ,8 %
-0 ,1 %
-2 ,4 %

2 7 ,7 %
6 ,0 %
1 ,4 %

IRES O n e r e  f i s c a l e  e f f e t t i v o  d i  b i l a n c io (1.108.884) -27,1%

31/12 /2013 Tax rate
Imponibile IRAP 3.255.050
IRAP Onere fiscale teorico (aliquota 5,57% ) (176.050) -5,57%

Variazioni in aum ento delle imposte
interessi indeducibili 4 %  
altri costi indeducibili

Variazioni in diminuzione delle imposte
costi deducibili di esercizi p recedenti
costi deducibili re lativ i alle spese p er il personale
a ltre  variazioni in diminuzione

(1 3 .8 4 3 )
(8 7 .0 2 7 )

354
2 .3 6 2

83 9

-0 ,4 %
-2 ,7 %

n.s.
0 ,1 %

n.s.

IRAP Onere fiscale effettivo di bilancio (273.365) -8,4%
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S ezione  21 - Ut ili ( P erd ite)  dei g r u p pi d i attività  in  v ia  d i d is m is s io n e  
AL NETTO DELLE IMPOSTE - VOCE 310

21.1 Utile (perdita) dei gruppi di attività/passività in via di 
dismissione al netto delle imposte: composizione

( m ig l ia ia  d i  e u r o )

21.1 UTILE (PERDITA) DEI GRUPPI DI ATTIVITÀ/PASSIVITÀ IN VIA DI DISMISSIONE AL NETTO DELLE IMPOSTE: 
COMPOSIZIONE

Componenti reddituali/Settori 3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. P ro v e n ti
2 . O neri
3 . R isu lta ti de lle  v a lu ta z io n i d e l g ru p p o  di a t t iv i t à  e  d e lle  p a s s iv i tà  a s s o c i a t e
4 . Utili ( p e r d i t e )  d a  rea lizzo
5. Im p o s te  e  t a s s e

5 00

(5 2 3 )

Utile (Perdita) (23 )

21.2 Dettaglio delle imposte sul reddito relative a gruppi di 
attività/passività in via di dismissione

(m ig l ia ia  d i  e u r o )

21.2 DETTAGLIO DELLE IMPOSTE SUL REDDITO RELATIVE A GRUPPI DI ATTIVITÀ/PASSIVITÀ IN VIA DI 
DISMISSIONE

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

1. F isca lità  c o r r e n te  ( - )
2. V ariazione  d e lle  im p o s te  a n t ic ip a te  (+ /■ )
3. V ariazione  d e lle  im p o s te  d iffe r ite  ( - /+ )
4. Im poste sul reddito di esercizio (-1 + / -  2 + / -  3)

(5 2 3 )

(523)
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S ezione  22 - Utile ( P er d ita ) d 'esercizio  d i pertinenza  d i terzi -  V oce 
330

22.1 Dettaglio della voce 330 "Utile (Perdita) d'esercizio di 
pertinenza di terzi"

L'utile di pertinenza di terzi ammonta a 397 .706  migliaia di euro.
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P a r t e  D -  R e d d it iv it à  c o n s o l id a t a  c o m p l e s s iv a

( m ig l ia ia  d i  e u r o )

PROSPETTO ANALITICO DELLA REDDITIVITÀ CONSOLIDATA COMPLESSIVA

Voci Importo
lordo

Im posta sul 
reddito Importo netto

10. Utile (perdita) d'esercizio X X 2.899.002

20.
30.

Altre com ponenti reddituali senza rigiro a conto econom ico:
A ttiv ità  m ateria li 
A ttiv ità  im m ateria li

18.759 (3 .285) 15.474

40.
50.

Piani a  b e n e f ic i defin iti
A ttiv ità  n o n  c o r re n ti  in v ia di d ism issio n e

1 0 .6 8 0 (3 .2 8 5 ) 7 .3 9 5

60. Q u o ta  de lle  r is e rv e  d a  v a lu ta z io n e  de lle  p a r te c ip a z io n i v a lu t a t e  al 
pa trim o n io  n e t to

8 .0 7 9 8 .0 7 9

70.
Altre com ponenti reddituali con rigiro a conto economico: 
Copertura di investim enti esteri
a )  va riaz io n i di fa ir  v a lu e
b ) rigiro a  c o n to  e c o n o m ico
c )  a l t r e  variaz ion i

371.745 (35 .433) (220 .575)

80. Differenze di cambio
a )  v a riaz io n i di v a lo re
b ) rigiro a  c o n to  e co n o m ico
c )  a l t r e  va riaz io n i

(41 .838)
(4 1 .8 3 8 )

(41 .838)
(4 1 .8 3 8 )

90. Copertura dei flussi finanziari 44.156 (19 .133) 25.023
a )  v a riaz io n i di fa ir  v a lu e
b ) rigiro a  c o n to  e c o n o m ico

4 3 .4 5 4 (1 8 .9 4 1 ) 2 4 .5 1 3

c )  a l t r e  variaz ion i 70 2 (1 9 2 ) 510
100. Attività finanziarie disponibili per la vendita 369.224 (16 .239) 352.985

a )  v a riaz io n i di fa ir  v a lu e 3 9 2 .9 3 7 (2 4 .5 2 6 ) 3 6 8 .4 1 1
b) rigiro a  c o n to  e c o n o m ico

- re t t i f ic h e  d a  d e te r io ra m e n to
(2 3 .7 1 3 ) 8 .2 8 7 (1 5 .4 2 6 )

110.

- u til i /p e rd ite  da  rea lizzo  
c )  a l t r e  variaz ion i
Attività non correnti in via di dism issione
a )  v a ria z io n i di v a lo re
b ) rigiro a  c o n to  e co n o m ic o
c )  a l t r e  variaz ion i

(2 3 .7 1 3 ) 8 .2 8 7 (1 5 .4 2 6 )

120. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni 
valutate al patrimonio netto
a )  v a riaz io n i di fa ir  v a lu e
b ) rigiro a c o n to  e c o n o m ico

- re t t i f ic h e  d a  d e te r io ra m e n to
- u t i le /p e rd i te  d a  rea lizzo

203 (61) (556.745)

(5 5 6 .8 8 7 )

c )  a l t r e  variaz ion i 203 (6 1 ) 142
130. Totale altre com ponenti reddituali 18.759 (3 .285) (205 .101)
140. Redditività com plessiva (voce 10+130) X X 2.693.901

150. R ed d itiv ità  c o n s o l id a ta  c o m p le ss iv a  di p e r t in e n z a  dei te rz i X X 5 2 0 .9 2 4

160. Redditività consolidata com plessiva di pertinenza della 
Capogruppo X X 2.172.977
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P a r t e  E - I n f o r m a z i o n i  s u i  r i s c h i  e s u ll e  r e l a t iv e  
POLITICHE DI COPERTURA

Il Gruppo CDP attribuisce una forte rilevanza alla gestione ed al controllo dei 
rischi, quali condizioni per proseguire nella propria opera di sostegno alla crescita 
del Paese in un quadro dove adeguatezza patrimoniale, stabilità e sostenibilità 
degli utili, liquidità e una forte reputazione rappresentano i cardini per preservare 
nel tempo l'equilibrio economico-finanziario.
La strategia di risk management punta ad una visione completa e coerente del 
profilo di rischio del Gruppo.

In linea con quanto espresso nel Regolamento Rischi della Capogruppo, i principi 
di base della gestione e controllo dei rischi prevedono:
• la segregazione di ruoli e responsabilità in relazione all'assunzione e controllo 

dei rischi;
• l'indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa 

dei medesimi;
• il rigore nei metodi e l'allineamento alla best practice internazionale dei 

sistemi di misurazione e controllo.
Per le società sottoposte a Direzione e Coordinamento la Capogruppo svolge 
funzioni di indirizzo, gestione e controllo complessivo anche in materia di risk 
management.

Per la descrizione dei rischi delle società appartenenti al Gruppo si rimanda alle 
Sezioni I, II e III che seguono.
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S ezione 1 - Risc h i del gruppo  bancario

Premessa

Nella struttura organizzativa della Capogruppo il responsabile dell'Area Risk 
Management e Antiriciclaggio (RMA) e le unità organizzative a suo riporto hanno 
il mandato di governare e monitorare tutte le tipologie di rischio affrontate nel 
corso della sua attività, creando trasparenza sul profilo di rischio complessivo e 
sull'assorbimento di capitale associato a ciascuna tipologia di rischio.

Tali tipologie di rischio sono definite dalla Risk Policy approvata dal Consiglio di 
Amministrazione nel 2010 e sono classificabili in rischi di mercato (cui afferiscono 
il rischio azionario, tasso d'interesse e inflazione e cambio), rischi di liquidità, di 
credito (aH'interno del quale sono ricompresi i rischi di concentrazione e di 
controparte), rischi operativi e rischi reputazionali. La Risk Policy, soggetta ad 
aggiornamento con cadenza semestrale, si articola nel Regolamento Rischi e  nei 
documenti ad esso  collegati, ciascuno dei quali riguarda uno specifica categoria di 
rischi (ad esempio il rischio tasso d'interesse) o un ambito di assunzione degli 
stessi (ad esempio le attività di tesoreria e investimento in titoli).
La Risk Policy rappresenta strumento cardine con cui il Consiglio di 
Amministrazione definisce la propensione al rischio di CDP, le soglie di tolleranza, 
i limiti di rischio, le politiche di governo dei rischi, e il quadro dei relativi processi 
organizzativi.
I principi guida per la gestione dei rischi sono riassunti nel Regolamento Rischi e 
prevedono:
• la segregazione di ruoli e responsabilità in relazione all'assunzione e controllo 

dei rischi;
• l'indipendenza organizzativa del controllo dei rischi dalla gestione operativa 

dei medesimi;
• il rigore nei sistemi di misurazione e controllo.

L'Area Risk Management e Antiriciclaggio si articola in sei unità organizzative:
• Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair 

Value;
• Rischi di Mercato e Liquidità (ALM);
• Rischi Operativi;
• Rischi da Partecipazioni;
• Monitoraggio e Controllo Creditizio;
• Antiriciclaggio.
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Il Comitato Rischi, istituito nella sua forma attuale nel 2010, è un organo 
collegiale di natura tecnico-consultiva a supporto del l'Am mi n itratore Delegato, 
che esprime pareri su tematiche di indirizzo e controllo del profilo complessivo di 
rischio di CDP e di valutazione operativa di rischi di particolare rilevanza. Il 
Comitato Rischi ha inoltre il compito di rilasciare pareri sulle operazioni per le 
quali è prevista una second opinion e comunque su operazioni di impatto 
rilevante (a supporto e nel rispetto delle prerogative del CdA).

RMA verìfica il rispetto dei limiti approvati dal Consiglio di Amministrazione e dei 
limiti operativi stabiliti dall'Amministratore Delegato, proponendo al Comitato 
Rischi eventuali azioni correttive al fine di garantire l'allineamento con la Policy 
adottata e con il profilo di rischio scelto, monitorando gli assorbimenti di capitale 
economico e concorrendo all'attività di capitai management.
Il servizio Rischio di Credito e Controparte, Ingegneria Finanziaria e Misurazione 
Fair Value ha altresì il compito di mettere a disposizione dell'azienda modelli di 
calcolo certificati.
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1 .1  R i s c h i o  d i  c r e d it o

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITATIVA

1. Aspetti generali

Il rischio di credito emerge principalmente dall'attività di impiego, sia nella 
Gestione Separata che nella Gestione Ordinaria e, in via secondaria, dalle attività 
di copertura in derivati e da quella di tesoreria (nella fattispecie di rischio di 
controparte).
La Gestione Separata, che in termini di stock è largamente prevalente, presenta 
storicamente esposizioni principalmente verso lo Stato e gli Enti Locali.
Rilevanza crescente hanno assunto, negli ultimi anni, le esposizioni in Gestione 
Separata nei confronti dei principali gruppi bancari operanti in Italia, attraverso i 
quali la Capogruppo veicola diverse tipologie di finanziamenti, in particolare quelli 
a sostegno delle PMI, per la ricostruzione in Abruzzo e a sostegno del mercato 
immobiliare residenziale.
Seppure di entità ancora minoritaria, rilevanti sono anche le esposizioni in 
Gestione Separata verso soggetti di natura privatistica impegnati in progetti 
d'interesse pubblico promossi da soggetti pubblici. A queste si accompagnano le 
esposizioni derivanti dal Fondo Rotativo per le Imprese, ad oggi sostanzialmente  
immunizzate sotto i profilo del rischio di credito (in virtù della garanzia ultima 
dello Stato), e quelle assunte in ambito Export Banca.
In Gestione Ordinaria CDP concede finanziamenti di tipo corporate e project 
finalizzati all'attività di fornitura di pubblici servizi, attingendo alla raccolta non 
garantita dallo Stato, in concorrenza con il sistema bancario.
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2. Politiche di gestione del rischio di credito

2.1 Aspetti organizzativi
I principi seguiti dalla Capogruppo nelle proprie attività di finanziamento sono 
espressi dal Regolamento del Credito, che norma altresì il funzionamento del 
processo del Credito e i ruoli delle unità organizzative coinvolte.
L'Area Crediti e  Gestione Finanziamenti, che svolge l'attività di revisione crediti e 
di "middle office", è responsabile, tra l'altro, dell'assegnazione del rating interno 
e della stima della loss given default, parametri utilizzati a fini gestionali e 
determinati in coerenza con la Risk Policy e con la "Rating e recovery rate 
policy", un documento approvato daN'Amministratore Delegato che esplicita le 
metodologie adottate da CDP nell'attribuzione dei rating interni alle controparti e 
nella produzione di stime interne del tasso di recupero per singole operazioni di 
finanziamento.

Nell'ambito delle valutazioni pre-impiego, RMA si focalizza sulle metodologie di 
determinazione del pricing aggiustato per il rischio, sul monitoraggio della 
redditività aggiustata per il rischio e sulla rilevazione della concentrazione di 
portafoglio. RMA effettua inoltre un'analisi di secondo livello sui nuovi 
finanziamenti qualora l'esposizione complessiva verso i corrispondenti gruppi di 
clienti si collochi al di sopra di determinate soglie individuate nella Risk Policy, 
con l'obiettivo di verificare che tutti i fattori di rischio siano stati adeguatamente  
presi in considerazione e che la proposta sia coerente con i limiti interni e con la 
propensione al rischio della Capogruppo.

I finanziamenti in essere sono invece oggetto di monitoraggio da parte dell'Area 
Crediti e Gestione Finanziamenti, sia per quanto riguarda l'andamento del 
rapporto, che per l'evoluzione della situazione economico-finanziaria della 
controparte e le dinamiche del settore di appartenenza.
RMA monitora altresì l'andamento complessivo del rischio del portafoglio crediti, 
anche al fine di individuare azioni correttive volte ad ottimizzarne il profilo 
rischio/rendimento.

Rientrano infine tra le responsabilità di RMA:
• il controllo di secondo livello sul monitoraggio andamentale delle controparti 

del portafoglio crediti, con particolare riferimento ai rating e recovery rate 
assegnati e periodicamente aggiornati dall'Area Crediti, finalizzato ad 
anticipare l'individuazione di relazioni con potenziali criticità (early warning);

• il supporto al Comitato Rischi nella valutazione delle operazioni individuate 
secondo il sistema dei limiti (second opinion);
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• lo sviluppo e /o  validazione dei modelli di pricing risk-adjusted del credito;
• lo sviluppo e /o  validazione dei modelli e metodologie di assegnazione di 

rating e recovery rate;
• la predisposizione e l'aggiornamento della "Rating e recovery rate policy", 

secondo i requisiti stabiliti nella Risk Policy di CDP.

2.2 Sistemi di gestione, misurazione e controllo
Nell'ambito delle politiche di gestione e controllo del rischio di credito della 
Gestione Separata, la Capogruppo adotta un sistema di concessione dei 
finanziamenti agli Enti Territoriali in grado di ricondurre ogni prestito a categorie 
om ogenee di rischio, definendo in maniera adeguata il livello di rischio associato  
ai singoli Enti, con l'ausilio di parametri quantitativi differenziati per tipologia di 
Ente e relativa dimensione.

Tale sistema di concessione dei finanziamenti consente di identificare, attraverso 
criteri qualitativi e quantitativi, i casi per i quali è necessario un approfondimento 
sul merito di credito del debitore.

Nel caso della Gestione Ordinaria e dei finanziamenti promossi da soggetti 
pubblici ex d.l. 29 /1 1 /2 0 0 8  n.185, la Capogruppo si avvale di un modello 
proprietario validato per il calcolo dei rischi di credito di portafoglio. Nell'ambito 
dello stesso  sistema CDP calcola anche il capitale economico associato all'intero 
portafoglio crediti, con la sola esclusione delle posizioni associate al rischio Stato.

RMA monitora il rispetto del sistema di limiti e degli indirizzi di composizione del 
portafoglio creditizio, introdotti nella Risk Policy nel corso del 2013. I limiti sono 
declinati in funzione del merito creditizio di ciascuna controparte, assumendo  
livelli più stringenti al diminuire del rating e del recovery rate, secondo  
proporzioni ricavate da misure di assorbimento patrimoniale.
RMA effettua inoltre prove di stress sulle misure di rischio del portafoglio 
creditizio, considerando ipotesi di peggioramento generalizzato del merito di 
credito, aumento delle probabilità di default, diminuzione dei tassi di recupero e  
aumento dei parametri di correlazione.

RMA monitora regolarmente l’esposizione netta corrente e potenziale verso 
controparti bancarie derivante dall'operatività in derivati al fine di evitare 
l'insorgere di concentrazioni. RMA verifica altresì il rispetto dei limiti di rating 
minimo della controparte e dei limiti associati a nozionale massimo ed 
equivalente creditizio massimo, per controparte o gruppo di controparti 
connesse, stabiliti nella Risk Policy della Capogruppo. Analogamente RMA
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garantisce il monitoraggio delle esposizioni verso le controparti neN'attività di 
tesoreria, verificando il rispetto dei limiti e dei criteri fissati nella Risk Policy.

Le metodologie adottate per l'attribuzione del rating interno mirano ad assicurare 
il rispetto dei requisiti di riproducibilità e di omogeneità, anche attraverso la 
tracciatura del processo di assegnazione.

I modelli di rating in uso come strumenti benchmark nel processo di attribuzione 
del rating interno, sviluppati da provider esterni specializzati, sono suddivisi per 
le principali tipologie di clientela sulla base della dimensione, forma giuridica e 
settore di appartenenza.

La scala di rating adottata dal Gruppo bancario, in linea con quelle delle agenzie 
di rating, è suddivisa in 21 classi, di cui 10 relative a posizioni "investment 
grade" e 11 "speculative grade"; inoltre è prevista una classe relativa alle 
controparti in default. Considerato il limitato numero di default storici sul 
portafoglio di CDP, anche in ragione delle tipologie di prenditori, le probabilità di 
default sono calibrate sulla base dei tassi di default di lungo periodo (through thè  
cycle) calcolati utilizzando basi dati acquisite da un provider specializzato.
La definizione di default è quella prevista dalla normativa di vigilanza emanata  
dalla Banca d'Italia per le banche.

Le stime interne della Loss Given Default tengono conto delle diverse tipologie di 
garanzia, nonché dei tempi di recupero e sono differenziate per categoria di 
clientela.

II sistema di rating viene utilizzato in sede di concessione (anche per la 
determinazione del pricing risk-adjusted nel caso dei soggetti privati), per 
l'attività di monitoraggio andamentale, per il calcolo degli accantonamenti 
collettivi, neN'ambito del sistema dei limiti e per le misure di assorbimento 
patrimoniale del portafoglio. E' previsto un aggiornamento almeno annuale della 
valutazione di rischiosità attribuita alla controparte, che comunque viene 
riesaminata nel corso dell'anno nel caso si verifichino eventi o si acquisiscano 
informazioni tali da modificarne in misura significativa il merito di credito.

2.3 Tecniche di mitigazione del rischio di credito
Per la mitigazione del rischio di credito derivante dalle operazioni di 
finanziamento la Capogruppo si avvale delle tecniche usualmente impiegate in 
ambito bancario.
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Le esposizioni creditizie di CDP in Gestione Separata riguardano, in misura 
rilevante, finanziamenti di scopo per cassa assistiti da delegazione di pagamento.

Le operazioni di finanziamento di pertinenza della Gestione Ordinaria e quelle dei 
soggetti non pubblici nell'ambito della Gestione Separata possono essere assistite 
da garanzie di tipo reale o personale. In particolare, per alcuni dei prodotti di 
supporto all'economia tramite provvista intermediata dal sistema bancario a 
supporto delle PMI (Nuovo Plafond PMI) e a sostegno del mercato immobiliare 
residenziale, è prevista la cessione in garanzia dei crediti sottostanti. Per i casi in 
cui non era prevista la cessione in garanzia (Plafond PMI 2009 e Plafond 
Ricostruzione Abruzzo) il periodo di disponibilità è terminato nel 2012 e le 
corrispondenti esposizioni verso il sistema bancario sono in corso di 
ammortamento.

Oltre all'acquisizione di garanzie, principalmente nelle operazioni di pertinenza 
della Gestione Ordinaria e in quelle rivolte a soggetti non pubblici in Gestione 
Separata, è prevista la possibilità di inserire nei contratti di finanziamento 
l'obbligo per la controparte del rispetto di opportuni covenant finanziari ed altre 
clausole contrattuali che consentano un più efficace presidio del rischio creditizio 
nel corso della vita dell'operazione.

Con riferimento ai finanziamenti in favore di soggetti privati, al fine di contenere  
il rischio di inserimento, CDP partecipa a finanziamenti in concorso con il sistema  
bancario assumendo una quota che non supera, tendenzialmente, il limite del 
50% dell'intera operazione.

Per quanto riguarda le operazioni di project finance, particolare rilievo assum e il 
supporto degli sponsor all'iniziativa durante la fase di costruzione dell'opera, sia 
in termini di impegno ad immettere risorse aggiuntive in caso di necessità che 
nel rimanere nell'azionariato fino al completamento e avvio dell'operatività.

Per quanto concerne le controparti bancarie nelle operazioni in derivati di 
copertura, in virtù dei contratti ISDA siglati, si fa ricorso alla tecnica del netting. I 
contratti fanno riferimento all'accordo ISDA del 2002.
Per rafforzare la mitigazione del rischio di credito la Capogruppo impiega da 
tempo contratti di Credit Support Annex che prevedono lo scambio periodico di 
garanzie collaterali. Lo schema di supporto adottato corrisponde allo schema  
standard proposto dall'ISDA.
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Per quanto concerne le operazioni di securities financing, è previsto il ricorso ad 
accordi quadro di compensazione di tipo GMRA (Global Master Repurchase 
Agreement, schema ISMA 2000); inoltre, CDP ha aderito alla controparte 
centrale Cassa di Compensazione e Garanzia, attraverso la quale opera in pronti 
contro termine beneficiando di solidi meccanismi di protezione dal rischio di 
controparte.

2.4 Attività finanziarie deteriorate
La valutazione e la classificazione delle attività finanziarie deteriorate avviene 
sulla base di quanto disposto dalla normativa di vigilanza emanata dalla Banca 
d'Italia per le banche.
I principali eventi monitorati, per l'analisi della solidità finanziaria delle 
controparti e la conseguente valutazione in bilancio dell'esposizione creditizia, 
fanno riferimento a eventuali mancati pagamenti (o ad altri Inadempimenti 
contrattuali), a dichiarazioni di dissesto finanziario degli enti locali o 
all'attivazione di procedure concorsuali per altri soggetti finanziati.

La valutazione delle attività deteriorate è basata sulla stima del piano di rientro 
dei crediti, attualizzata al tasso di interesse effettivo dello specifico rapporto di 
finanziamento. Nella stima del piano di rientro e della conseguente rettifica del 
valore dei crediti vengono considerate, ove presenti, eventuali garanzie reali o 
personali ricevute: tra queste, in particolare, vengono considerate le som m e  
concesse e non somministrate sui mutui di scopo, per i quali la modalità di 
erogazione avviene in più soluzioni sulla base dello stato avanzamento lavori 
dell'opera finanziata. Alle controparti che presentano consistenti ritardi nel 
rimborso dei finanziamenti, infatti, oltre alla sospensione della possibilità di 
accedere a nuovi finanziamenti della Capogruppo, viene bloccata la 
somministrazione di eventuali residui da erogare sui finanziamenti che 
presentano criticità.

La valutazione è sottoposta a revisione ogni qualvolta si venga a conoscenza di 
eventi significativi che possano modificare le prospettive di recupero 
dell'esposizione creditizia. Affinché tali eventi siano tempestivamente recepiti, 
viene effettuato un monitoraggio periodico delle informazioni disponibili sulla 
situazione finanziaria ed economica dei debitori e a un costante controllo 
sull'andamento di eventuali accordi stragiudiziali in corso di definizione e 
sull'evoluzione delle procedure giudiziali in essere relative alla clientela.
La classificazione delle attività deteriorate è rivolta ad identificare -  sulla base 
delle informazioni sulla situazione finanziaria della controparte, dell'anzianità 
dello scaduto, delle soglie di rilevanza identificate dalla normativa di vigilanza e
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di eventuali ristrutturazioni del debito concesse da CDP -  le posizioni non 
performing da includere tra le sofferenze, gli incagli, le esposizioni ristrutturate e 
le esposizioni scadute e /o  sconfinanti.

Il monitoraggio e la gestione delle esposizioni deteriorate avviene, in fase di pre
contenzioso, a cura della dell'Area Crediti in coordinamento con le altre strutture 
organizzative coinvolte. L'attività di recupero di tali esposizioni è finalizzata a 
massimizzare il risultato economico e finanziario, percorrendo laddove ritenuto 
opportuno l'attività stragiudiziale anche mediante accordi transattivi che 
consentano di incidere positivamente sui tempi di recupero e sul livello dei costi 
sostenuti.

Il ritorno in bonis di esposizioni deteriorate può avvenire solo previo 
accertamento del venir meno delle condizioni di criticità o dello stato di 
insolvenza e subordinatamente al parere vincolante, ove previsto, della struttura 
deputata al monitoraggio dei crediti.
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IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A N TITA TIVA

a . Q u a l it à  d e l  c r e d it o

A . l  E s p o s iz io n i  c r e d i t i z i e  d e t e r io r a t e  e i n  b o n i s : c o n s is t e n z e ,  
r e t t i f i c h e  d i v a lo r e ,  d in a m ica , d is t r ib u z io n e  e c o n o m ic a  e t e r r i t o r i a l e

(m ig lia ia  d i  e u ro )
A. 1 .1  DISTRIBUZIONE DELLE ATTIVITÀ FINANZIARIE PER PORTAFOGLI DI APPARTENENZA E PER QUALITÀ CREDITIZIA (VALORI DI BILANCIO)

Portafogli/qualità
Gruppo bancario Altre imprese

Totale
Sofferenze Incagli Esposizioni

ristrutturate
Esposizioni

scadute
deteriorate

Esposizioni 
scadute non 
deteriorate

Altre attività Deteriorate Altre

1. A ttività finanziarie d e te n u te  per la negoziazione
2. A ttività finanziarie disponibili per la vendita
3. A ttività finanziarie d e te n u te  sino alla scadenza
4. Crediti verso  banche
5. Crediti verso  clientela
6. A ttività finanziarie v a lu ta te  al fa ir value
7. A ttività finanziarie in coreo di dismissione
8. Derivati di copertura

12.025 194.053 35.257 80.926

480.670
4 .015 .548

18.336.695
14.848.944

241.055 .963

317.073

130.551

1.306.372
802-842

1.578.044
3.823 .998
4 .283 .676

644.753

1.787.042
4.818 .390

19.914.739
18.672.942

245.792 .451

961.826
Totale al 31.12.2013 12.025 194.053 35.257 80.926 279.054.893 L30.551 12.439.685 291.947.390
Totale al 31.12.2012 7.955 42.715 25.471 119.514 272.981.961 155.573 15.149.820 288.483.009

(migliaia di e u ro )
A. 1.2 DISTRIBUZIONE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER PORTAFOGLI DI APPARTENENZA E PER QUALITÀ CREDITIZIA (VALORI LORDI E NETTI)

Portafogli/qualità

Attività deteriorate In bonis
Totale

(esposizione
netta)

Esposizione
lorda

Rettifiche
specifiche

Esposizione
netta

Esposizione
lorda

Rettifiche di 
portafoglio

Esposizione
netta

A. Gruppo bancario
1. A t t iv i tà  f in a n z ia r ie  d e t e n u t e  p e r  la n e g o z ia z io n e

2 . A t t iv i tà  f in a n z ia r ie  d isp o n ib ili p e r  la v e n d i ta

3 . A t t iv i tà  f in a n z ia r ie  d e t e n u t e  s in o  a lla  s c a d e n z a

4. C re d iti  v e r s o  b a n c h e

5. C re d iti  v e r s o  c l ie n te la

6. A t t iv i tà  f in a n z ia n e  v a l u t a t e  a l  fa i r  v a lu e

7. A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  in c o r s o  d i d is m is s io n e

8. D e r iv a ti  d i c o p e r tu r a

3 5 2 .8 8 2 (1 1 1 .5 4 7 ) 2 4 1 .3 3 5

X

4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 3 6 .6 9 5

1 4 .8 7 4 .2 8 4

2 4 1 .1 4 3 .6 0 6

X

X

X

( 2 5 .3 4 0 )

(6 .7 1 7 )

X

X

4 8 0 .6 7 0

4 .0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 3 6 .6 9 5

1 4 .8 4 8 .9 4 4

2 4 1 .1 3 6 .8 8 9

3 1 7 .0 7 3

4 8 0 .6 7 0

4 . 0 1 5 .5 4 8

1 8 .3 3 6 .6 9 5

1 4 .8 4 8 .9 4 4

2 4 1 .3 7 8 .2 2 4

3 1 7 .0 7 3

Totale A 3 5 2 . 8 8 2 ( 1 1 1 . 5 4 7 ) 2 4 1 . 3 3 5 2 7 8 . 3 7 0 . 1 3 3 ( 3 2 . 0 5 7 ) 2 7 9 . 1 3 5 . 8 1 9 2 7 9 . 3 7 7 . 1 5 4

B. Altre imprese incluse nel consolidamento
1. A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  d e t e n u t e  p e r  la n e g o z ia z io n e

2 . A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  d isp o n ib ili p e r  la v e n d i ta

3 . A t t iv i tà  f in a n z ia r ie  d e t e n u t e  s in o  a lla  s c a d e n z a

4 . C re d iti  v e r s o  b a n c h e

5. C re d iti  v e r s o  c l ie n te la

6. A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  v a l u t a t e  a l  f a i r  v a lu e

7. A tt iv i tà  f in a n z ia r ie  in c o r s o  d i d is m is s io n e

8 . D e r iv a ti  d i c o p e r tu r a

1 5 5 .8 4 4 (2 5 .2 9 3 ) 1 3 0 .5 5 1

X

8 0 2 .8 4 2

1 .5 7 8 .0 4 4

3 .8 2 4 .0 0 3

4 .4 0 0 .0 4 3

X

X

X

(5 )

( 1 1 6 .3 6 7 )

X

X

1 .3 0 6 .3 7 2

8 0 2 .8 4 2

1 .5 7 8 .0 4 4

3 .8 2 3 .9 9 8

4 . 2 8 3 .6 7 6

6 4 4 .7 5 3

1 .3 0 6 .3 7 2

8 0 2 .8 4 2

1 .5 7 8 .0 4 4

3 .8 2 3 .9 9 8

4 .4 1 4 .2 2 7

6 4 4 .7 5 3

Totale B 1 5 5 . 8 4 4 ( 2 5 . 2 9 3 ) 1 3 0 . 5 5 1 1 0 . 6 0 4 . 9 3 2 ( 1 1 6 . 3 7 2 ) 1 2 . 4 3 9 . 6 8 5 1 2 . 5 7 0 . 2 3 6

Totale al 3 1 . 1 2 . 2 0 1 3 5 0 8 . 7 2 6 ( 1 3 6 . 8 4 0 ) 3 7 1 . 8 8 6 2 8 8 . 9 7 5 . 0 6 5 ( 1 4 8 . 4 2 9 ) 2 9 1 . 5 7 5 . 5 0 4 2 9 1 . 9 4 7 . 3 9 0

Totale al 3 1 . 1 2 . 2 0 1 2 3 3 1 . 3 6 2 ( 9 9 . 6 4 8 ) 2 3 1 . 7 1 4 2 8 3 . 2 1 2 . 1 5 5 ( 1 4 5 . 4 8 2 ) 2 8 8 . 2 5 1 . 2 9 5 2 8 8 . 4 8 3 . 0 0 9
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(m ig lia ia  d i  e u r o )

A. 1.3 GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E FUORI BILANCIO 
VERSO BANCHE: VALORI LORDI E NETTI

T ipologie e sp o s iz io n i/v a lo r i E sp osiz ion e
lorda

R ettifiche di 
v a lo re  sp ec ifich e

R ettifiche di 
v a lo re  di 

p ortafoglio

E sp o siz io n e
n e tta

A. ESPOSIZIONI PER CASSA

a ) S o ffe ren ze

b) Incagli

c ) Esposizioni r is tru t tu ra te

d) Esposizioni s c a d u te  d e te r io ra te
e ) A ltre a tt iv ità 1 5 .0 8 1 .6 1 5 X

X

X

X

X

(2 5 .3 4 0 ) 1 5 .0 5 6 .2 7 5
TOTALE A 1 5 .0 8 1 .6 1 5 (2 5 .3 4 0 ) 1 5 .0 5 6 .2 7 5

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

a )  D e te rio ra te

b) A ltre 4 6 7 .4 6 7 X

X

(135) 4 6 7 .3 3 2
TOTALE B 4 6 7 .4 6 7 (1 3 5 ) 4 6 7 .3 3 2

TOTALE (A + B ) 1 5 .5 4 9 .0 8 2 ( 2 5 .4 7 5 ) 1 5 .5 2 3 .6 0 7

( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A. 1 .6  GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E FUORI BILANCIO VERSO CLIENTELA: 
VALORI LORDI E NETTI

T ip o log ie  e s p o s iz io n i /v a lo r i
E sp o s iz io n e

lorda

R ettifich e  di 
v a lo r e  

sp e c if ic h e

R ettifich e  di 
v a lo r e  di 

p o rta fog lio

E sp o s iz io n e
n e tta

A. ESPOSIZIONI PER CASSA

a )  S o f fe re n z e

b ) Incag li

c )  Esposizioni r i s t r u t tu r a te

d ) E sposizioni s c a d u te  d e te r io r a te

e )  A ltre  a t t iv i tà

6 1 .6 2 9

2 5 5 .9 9 6

3 5 .2 5 7

2 6 4 .0 4 9 .3 8 0

(4 9 .6 0 4 )

(6 1 .9 4 3 )

X

X

X

X

X

(6 .7 1 7 )

1 2 .0 2 5

1 9 4 .0 5 3

3 5 .2 5 7

2 6 4 .0 4 2 .6 6 3

TOTALE A 2 6 4 .4 0 2 .2 6 2 (1 1 1 .5 4 7 ) ( 6 .7 1 7 ) 2 6 4 .2 8 3 .9 9 8

B. ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

a )  D e te r io ra te

b ) A ltre

3 1 .4 2 0

1 3 .7 2 4 .4 6 3

(4 3 7 )

X

X

(5 .3 2 6 )

3 0 .9 8 3

1 3 .7 1 9 .1 3 7

TOTALE B 1 3 .7 5 5 .8 8 3 (4 3 7 ) ( 5 .3 2 6 ) 1 3 .7 5 0 .1 2 0
TOTALE (A + B ) 2 7 8 .1 5 8 .1 4 5 (1 1 1 .9 8 4 ) ( 1 2 .0 4 3 ) 2 7 8 .0 3 4 .1 1 8
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( m ig l ia ia  d i e u r o )

A .1 .7  GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA VERSO CLIENTELA: 
DINAMICA DELLE ESPOSIZIONI DETERIORATE LORDE

C a u s a li/C a te g o r ie S o ffe r e n z e In cag li
E sp o siz io n i

r istru ttu ra te
E sp o siz io n i

s c a d u te

A. E s p o s iz io n e  lorda in iz ia le
- d ì c u i :  e s D o s iz io n i c e d u te  n o n  c a n c e l la te

4 7 .2 6 4 8 1 .7 6 8 2 5 .4 7 1

B. V ariazion i in a u m e n to
B .l in g re ss i da  c re d iti  in bon is 
B.2 t ra s fe r im e n ti  da  a l t re  c a te g o r ie  di esp o siz io n i 

d e te r io r a te
B.3 a l t re  va riaz io n i in a u m e n to
C. V ariazion i in d im in u zio n e
C .l  u s c i te  v e rs o  c re d iti  in bon is  
C .2  c a n ce lla z io n i 
C .3  in c a ss i
C .4  realizzi p e r  c e s s io n i 
C .4  bis p e rd ite  da  c e s s io n e  

C .5  tra s fe r im e n ti  a d  a l t r e  c a te g o r ie  di e sp o s iz io n i 
d e te r io ra te
C .6  a l t re  va riaz io n i in d im inuzione

1 4 .8 1 2
161

1 2 .6 4 6
2 .0 0 5

4 4 7

4 3 6

11

1 9 1 .8 9 9
1 3 4 .1 3 9

5 2 .8 7 1
4 .8 8 9

1 7 .6 7 1
3 .0 9 8

2 .8 7 3

1 1 .6 7 0
30

7 4 .5 3 4
7 3 .7 7 7

757
6 4 .7 4 8

8 .3 5 5

2 .5 4 6

5 3 .8 4 7

D. E sp o s iz io n e  lorda f in a le
- d i c u i :  e s p o s iz io n i c e d u te  n o n  c a n c e l la te

6 1 .6 2 9 2 5 5 .9 9 6 3 5 .2 5 7

( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A. 1 .8  GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA VERSO CLIENTELA: DINAMICA DELLE 
RETTIFICHE DI VALORE COMPLESSIVE

C a u s a l i /C a te g o r ie S o ffe r e n z e In ca g li
E sp o siz io n i

r is tr u ttu r a te
E sp o s iz io n i

s c a d u t e

A. R ettif ich e  c o m p le s s iv e  in izia li
- d i c u i :  e s p o s iz io n i  c e d u t e  n o n  c a n c e l la te

3 9 .3 0 9 3 9 .0 5 3

B. V a r ia z io n i in a u m e n to
B .l  r e t t i f ic h e  di v a lo re  

B . l  b is  p e rd i te  d a  c e s s io n e

B .2 t r a s f e r im e n t i  d a  a l t r e  c a t e g o r ie  di e sp o s iz io n i 
d e te r io r a te

B .3 a l t r e  v a ria z io n i in a u m e n to

C. V a ria z io n i in d im in u z io n e
C . l  r ip re s e  di v a lo re  d a  v a lu ta z io n e

C. 2  r ip re s e  di v a lo re  d a  in c a s s o  
C .2  b is utili d a  c e s s io n e

C .3  c an c e lla z io n i
C .4  t r a s f e r im e n ti  a d  a l t r e  c a t e g o r ie  di e sp o s iz io n i 

d e te r io r a te

C .5  a l t r e  v a ria z io n i in d im in u z io n e

1 0 .6 6 3
3 .2 0 2

6 .4 1 7

1 .0 4 4

3 6 8
3 1 6

41

11

2 9 .4 5 4
2 7 .7 6 6

1 .6 8 8

6 .5 6 4
8 0

6 7

6 .4 1 7

D. R ettif ich e  c o m p le s s iv e  fina li
- d i c u i :  e s p o s iz io n i  c e d u te  n o n  c a n c e l la te

4 9 .6 0 4 6 1 .9 4 3
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A. 2  Cla ssific a zio n e  delle e s p o s iz io n i  per  c la ssi d i rating  esterni e
INTERNI

( m i g l i a i a  d i  e u r o )

A. 2.1 GRUPPO BANCARIO - DISTRIBUZIONE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO” PER CLASSI DI RATING ESTERNI

Classi di rating esterni
Esposizioni c la sse

1
classe

2
cla sse

3
cla sse

4
c la sse

5
classe

6
Senza rating Totale

A. Esposizioni per cassa
B. Derivati
B . l  D e r iv a t i  f in a n z ia r i

B .2  D e r iv a t i  c r e d i t iz i

C. Garanzie rilasciate
D. Impegni a erogare fondi
E. Altre

4.922
1.678
1 .6 7 8

2.317.517
10.870
1 0 .8 7 0

169.248

221.809.532
3.989
3 .9 8 9

234.871
9.546 .862

6.926.296

16.199

1.758.823

80.299

26.049 47.409.117

382.314
3 .771.122

280.252.256
16.537
16.537

617.185
13.583.730

Totale 6.600 2.497.635 231.595.254 6.942.495 1.839.122 26.049 51.562.553 294.469.708

Di seguito è riportato il raccordo (mapping) tra le classi di rischio ed i rating delle 
agenzie utilizzate.

C la sse  di m erito  di cred ito ECAI
M oody's Fitch Standard & Poor's

C la sse  1 d a  A a a  a  A a 3 d a  AAA a  AA- d a  AAA a  AA-
C la sse  2 d a  A l  a  A3 d a  A +  a  A- d a  A +  a  A-
C la sse  3 d a  B a a l  a  B a a 3 d a  BBB+ a  BBB- d a  BBB+ a  BBB-
C la sse  4 d a  B a i  a  B a3 d a  BB+ a  BB- d a  BB+ a  BB-
C la sse  5 d a  B1 a  B3 d a  B + a  B- d a  B + a  B-
C la sse  6 C a a l  e  in ferio ri C C C +  e  in ferio ri C C C +  e  in ferio ri
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A .3  D ist r ib u z io n e  delle e s p o s iz io n i creditizie  garantite  per  tipo lo g ia

DI GARANZIA

( m i g l ia ia  d i  e u r o )

A.3.1 GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE VERSO BANCHE GARANTITE

Garanzie reali (1) Derivati su crediti
Garanzie personali (2)

Altri derivati

Crediti dì firma

Totale 
( l )  + (2)

1. Esposizioni creditizie per cassa  
garantite:

1.1 totalmente garantite
-  d i  c u i  d e t e r i o r a t e

1.2 parzialmente garantite
-  d i  c u i  d e t e r i o r a t e __________________

5.141.527

205.245

4.200.940

201.336

876.347

431

5.141.527

201.767

2. Esposizioni creditizie fuori bilancio 
garantite:

2.1 totalmente garantite
-  d i  c u i  d e t e r i o r a t e

2.2 parzialmente garantite
-  d i  c u i  d e t e r i o r a t e ______________________

( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A.3,2 GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI CREDITIZIE VERSO CLIENTELA GARANTITE

Va
lor

e 
es

po
si

zi
on

e 
ne

tt
a

Garanzie reali (1)
Garanzie personali (2)

Totale
(D + (2 )

Derivati su crediti Crediti di firma

Immobili

Ti
to

li

Al
tre

 
ga

ra
nz

ie
 

re
al

i

C
L
N

Altri derivati

G
ov

er
ni

 e 
ba

nc
he

 
ce

nt
ra

li

Al
tri

 e
nt

i 
pu

bb
lic

i

B
an

ch
e

Al
tri

 
so

gg
et

ti

G
ov

er
ni

 e 
ba

nc
he

ce
nt

ra
li 

1
| 

Al
tri

 e
nt

i 
pu

bb
lic

i 
|

1 
Ba

nc
he

 
|

Al
tri

 s
og

ge
tt

i 
]

Ip
ot

ec
he

Le
as

in
g 

fin
an

zi
ar

io

1. Esposizioni creditizie per
cassa garantite:

1 .1  t o t a l m e n t e  g a r a n t i t e 8 .6 6 8 .6 4 2 1 3 9 .3 5 0 1 .7 9 4 ,8 5 0 3 .8 6 4 .6 3 6 5 1 7 .5 5 6 6 9 9 .2 9 0 3 1 .9 3 5 1 .6 2 2 .5 2 3 8 .6 7 0 .1 4 0
- d i  c o i  d e t e r i o r a t e 2 5 . 5 6 2 2 4 . 8 6 8 6 9 4 2 5 . 5 6 2

1 .2  p a r z ia lm e n te  g a r a n t i t e 8 9 .6 4 0 .6 9 8 2 6 .4 5 6 9 .0 7 9 1 1 .7 7 0 .1 4 9 3 0 5 .2 7 6 5 8 8 2 0 .9 3 2 7 6 5 .7 7 2 1 2 .8 9 8 .2 5 2
- d i  c u i  d e t e r i o r a t e 1 2 4 . 4 1 9 1 . 6 3 9 1 1 4 .9 7 6 1 1 6 . 6 1 5

2. Esposizioni creditizie "fuori
bilancio" garantite:

2 .1  t o t a l m e n t e  g a r a n t i t e 3 .8 3 4 .8 5 3 1 .1 3 5 2 2 .1 0 0 3 9 .7 8 5 7 2 7 .8 1 6 3 9 .0 7 0 3 .0 0 4 .9 4 7 3 .8 3 4 .8 5 3

- d i  c u i  d e t e r i o r a t e 2 1 . 9 0 5 2 1 . 9 0 5 2 1 . 9 0 5
2 .2  p a r z ia lm e n te  g a r a n t i t e 1 3 .2 8 6 2 .7 4 8 2 .7 4 8

- d i  c u i  d e t e r i o r a t e
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b . D i s t r i b u z i o n e  e c o n c e n t r a z i o n e  d e l l e  e s p o s i z i o n i

CREDITIZIE

B . l  G rupp o b a n c a r io  -  D is t r ib u z io n e  s e t t o r i a l e  d e l l e  e s p o s iz io n i
CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO CLIENTELA (VALORE DI 
BILANCIO)
B.l GRUPPO BANCARIO- DISTRIBUZIONE SETTORIALE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO'’ VERSO CLIENTELA (VALORE DI BILANCIO) (mqhua euro)

Governi Altri enti pubblki Societi finanziari* Socket* di assicurazione Imprese non finanziarie Altri soggetti

s
s
t&
sì

1

_  2  «  X

¡1
l i Re

ttl
fk

he
 

di
 

va
lor

e 
di

po
rta

 f
og

lto

|

i
XI
1

. 1

r*
l i;

i l !
P i

si
1
a
| Re

tti
fic

he
 

di
 

va
lor

e 
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ifk

lM

l ì !
S’ S

1
| Re

tti
fic

he
 

di
 

va
lor

« 
sp

ec
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ch
e

Re
tti

fic
he

 
di

 

po
rt

af
og

lio !
i
f

_ £ 
V *

i l  
ì t  
b £

ì l i
ì h

S

£
|

% £ 
•  s

¡ 1  
V sB S Re

ttl
fk

he
 

di
 

po
rt

af
og

lio

A. Esposizioni per cassa
a.i  Sofferenze 
A.2 Intagli
A.3 Esposizioni ristrutturate 
A.4 Esposizioni scadute

jj 22

5.445
4B.4S6.149

(444)
(33.462)

*
9.429.427

(3.474)

X
; 194.031

29.812
10.343.902

(45.567)
(28.461)

(6.717! 46.090

(119)

;

48.496.419 (33.906) 9.429.427 10.576.967 (74.0481 46.090 (119)
B. Esposizioni "fuori bilancio"

61 Sofferenze 
B.2 Incagli
63 Altre attività deteriorate 
H.4 Altre »«nnvlrlnnl 3.469.569

l
372 

2.708.305
5

13.116

(437)
20.725 
9.666 

7.523.025 (5.326 S 15? ;
K»304.*«4 51.205.096 (33.906) 9.442. 543 1B.130.603 (74.048) «  )t3

Tota la (A+B) al 31.12.2012 20l.33S.536 53.712.262 (3S.317) 2.614.294 (3.9111 (61 15.850.253 (40.589) (5.514! 34.321

B .2  G ruppo b a n c a r io  -  D is t r ib u z io n e  t e r r i t o r i a l e  d e l l e  e s p o s iz io n i
CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO CLIENTELA (VALORE DI 
BILANCIO)

( m i g l ia ia  d i  e u r o )

B.2 GRUPPO BANCARIO - DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" 
VERSO CLIENTELA (VALORE DI BILANCIO)

Esposizioni/Aree geografiche

Italia Altri Paesi europei America Asia Resto del mondo

E
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io
ne
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R
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A. Esposizioni per cassa
A. 1 S o f f e r e n z e 1 2 .0 2 5 (4 9 .6 0 4 )

A .2  In c a g li 1 9 4 .0 5 3 (6 1 .9 4 3 )

A .3  E sp o s iz io n i r i s t r u t t u r a t e

A .4  E sp o s iz io n i s c a d u t e 3 5 .2 5 7

A .5  A ltre  e sp o s iz io n i 2 6 3 .8 8 7 .2 7 2 (6 .7 1 7 ) 6 .5 6 2 6 5 .1 3 1 6 5 .5 0 9 1 8 .1 8 9

Totale A 264.128.607 (118.264) 6.562 65.131 65.509 18.189
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B .l S o f f e r e n z e (4 3 7 )

B .2 In c a g li 2 0 .7 2 5

B.3 A ltre  a t t i v i t à  d e t e r io r a t e 1 0 .2 5 8

B .4  A ltre  e sp o s iz io n i 1 1 .1 2 8 .4 7 5 ( 5 .3 2 6 ) 2 .3 0 4 .4 0 0 1 6 8 .7 6 9 1 1 7 .4 9 3

Totale B 11.159.458 (5.763) 2.304.400 168.769 117.493
Totale (A+B) al 31.12.2013 275.288.065 (124.027) 6.562 2.369.531 234.278 135.682
Totale (A+B) al 31.12.2012 270.628.602 (85.337) 2.110.064 808.000



Senato della Repubblica -5 5 4  - Camera dei deputati

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

B .3  Gr u ppo  bancario  - D ist r ib u z io n e  territoriale  delle e s p o s iz io n i
CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO BANCHE (VALORI DI 
BILANCIO)

(m ig l ia ia  d i  e u r o )

B .3 GRUPPO BANCARIO - DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE ESPOSIZIONI CREDITIZIE PER CASSA E "FUORI BILANCIO" VERSO 
BANCHE (VALORE DI BILANCIO)

E s p o s i z i o n i / A r e e  g e o g r a f i c h e

I t a l i a A ltr i P a e s i e u r o p e i A m e r ic a A s ia R e s to  d e l  m o n d o

E
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A . E s p o s iz io n i  p e r  c a s s a

A .l S o f fe re n z e

A.2 Incagli

A.3 E sposizion i r is t r u t tu r a te

A.4  E sposizion i s c a d u te

A .5 A ltre esposiz ion i 1 3 .6 3 8 .9 1 0 (2 5 .3 4 0 ) 1 .4 1 7 .3 6 5

T o ta le 1 3 . 6 3 8 .9 1 0 ( 2 5 .3 4 0 ) 1 .4 1 7 .3 6 5

B. E s p o s iz io n i  " fu o r i  b i la n c io "

B .l S o ffe re n z e

B.2 Incag li

B.3 A ltre  a t t iv i tà  d e te r io r a te

B.4 A ltre  esposiz ion i 1 9 3 .0 6 2 (13 5 ) 274 .2 7 0

T o ta le 1 9 3 . 0 6 2 ( 1 3 5 ) 2 7 4 .2 7 0

T o ta l e  (A + B )  a l  3 1 .1 2 .2 0 1 3 1 3 .8 3 1 .9 7 2 ( 2 5 .4 7 5 ) 1 . 6 9 1 .6 3 5

T o ta le  (A + B )  a l  3 1 . 1 2 .2 0 1 2 1 2 . 0 1 2 .6 8 5 ( 1 6 .1 5 8 ) 2 . 8 5 7 .4 5 0 2 7 6 . 2 5 5
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C . O p e r a z i o n i  d i  c a r t o l a r iz z a z io n e  e d i  c e s s io n e  d e l l e  
a t t i v i t à

C . l  O P E R A Z IO N I D I  C A R T O L A R IZ Z A Z IO N E  

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

Alla fine del 2002 l'istituto Cassa depositi e prestiti, allora ente pubblico, aveva 
proceduto a cartola rizza re, con cessione prò soluto, n. 6 portafogli di crediti 
verso clientela derivanti da contratti di mutuo erogati ai seguenti soggetti:
1. aziende speciali o consortili di enti locali, consorzi di enti locali, società per 

azioni o società a responsabilità limitata, che siano gestori di pubblici servizi 
(portafoglio estinto);

2. amministrazioni dello Stato, regioni, province autonome o enti locali 
(portafoglio estinto);

3. A2A S.p.A. (portafoglio estinto);
4. Acea Distribuzione S.p.A. (portafoglio estinto);
5. RFI S.p.A.;
6. Poste Italiane S.p.A. (portafoglio estinto).

Nel corso del 2013, in relazione al portafoglio di crediti composto da 
finanziamenti erogati a gestori di pubblici servizi, essendo stati totalmente estinti 
i titoli em essi da CPG a fronte del summenzionato portafoglio, in osservanza  
degli obblighi assunti con il contratto di cessione sono stati trasferiti alla 
Capogruppo, con data efficacia 1° maggio 2013, i relativi crediti per un importo 
pari a circa 118 milioni di euro.

Al 31 dicembre 2013 residua pertanto un solo portafoglio di crediti cartolarizzati 
(RFI S.p.A.). L'andamento di tale operazione e dei flussi correlati si sta svolgendo  
regolarmente.
Si sottolinea che i mutui sottostanti tale operazione sono stati oggetto di 
integrale cancellazione dal bilancio, in quanto ci si è avvalsi dell'esenzione 
prevista dal paragrafo 27 dell'IFRS 1 che consente al neo-utilizzatore di applicare 
le regole per la derecognition delle attività finanziarie prospetticamente per le 
operazioni verificatesi a partire dal 1° gennaio 2004.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t it a t iv a

(m ig lia ia  d i e u r o )

C .1 .4  GRUPPO BANCARIO - ESPOSIZIONI DERIVANTI DA OPERAZIONI DI CARTOLARIZZAZIONZ RIPARTITE PER PORTAFOGLIO E PER 
TIPOLOGIA

E sp o s iz io n e /p o r ta fo g lio

A ttività  
finanziarie  

d e te n u te  p er la 
n e g o z ia z io n e

A ttività  
finanziarie  

v a lu ta te  a l fair 
v a lu e

A ttività  
finanziarie  

disponibili p er  
la ven d ita

A ttività  
fin an zia  rie 

d e te n u te  sin o  
alla s c a d e n z a

C rediti 3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 /1 2 / 2 0 1 2

1. E sposizion i p er  c a s s a
- senior
- mezzanine
- junior

2 .  E sposizion i fuori b ilancio
- senior
- mezzanine
- iunior

7 .0 8 3
7.083

(m igliaia di e u ro )

C .1.7 GRUPPO BANCARIO - ATTIVITÀ DI SERVICER - INCASSI DEI CREDITI CARTOLARIZZATI E RIMBORSI DEI TITOLI 
EMESSI DALLA SOCIETÀ VEICOLO

Attività cartoiarizzate 
(dato di fine periodo)

Incassi crediti 
realizzati nell'anno

Quota % dei titoli rimborsati (dato di fine 
periodo)

senior mezzanine junior

Servicer Società veicolo
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C D P SPA CPG  - S o c i e t à  d i c a r to i a r i z z a z io n e  a  r,l. 2 4 8 .5 9 2 4 6 . 5 9 0
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C .2  O P E R A Z IO N I D I  C E S S IO N E  

A . A t t i v i t à  f in a n z i a r i e  c e d u t e  e n o n  c a n c e l l a t e  
INTEGRALMENTE  

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

Le attività finanziarie cedute e non cancellate sono costituite da titoli di Stato, 
allocati nei portafogli "Attività finanziarie disponibili per la vendita" e "Attività 
finanziarie detenute sino alla scadenza", sottostanti a operazioni di pronti contro 
termine passivi con controparti bancarie.

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

(migliaia di euro)
C .2.1 GRUPPO BANCARIO - ATTIVITÀ FINANZIARIE CEDUTE NON CANCELLATE: VALORE DI BILANCIO E VALORE INTERO

F o r m e
t e c n i c h e / P o r t a f b g l i o

A t t i v i t à  
f i n a n z i a r i e  

d e t e n u t e  p e r  
la

n e g o z i a z i o n e

A t t iv i t à  
f i n a n z i a r i e  

v a l u t a t e  a l  f a i r  
v a l u e

A t t iv i t à  f i n a n z i a r i e  
d i s p o n ib i l i  p e r  la  

v e n d i t a

A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  
d e t e n u t e  s i n o  a l l a  

s c a d e n z a

C r e d i t i
v / b a n c h e

C r e d i t i
v / c l i e n t e l a

T o t a l e

A B c A B c A B c A B c A B c A B c 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

A . A t t i v i t à  p e r  c a s s a 1 9 5 . 9 1 8 2 4 8 . 0 2 6 4 4 3 . 9 4 4 1 . 2 6 7 .8 2 7
1. T ito li di d e b i to 1 9 5 .9 1 8 2 4 8 .0 2 6 4 4 3 .9 4 4 1 .2 6 7 .8 2 7
2. T ito li di c a p i ta le X X X X X X X X X
3. O .I.C .R . X X X X X X X X X
4 . F in a n z ia m e n ti
B . S t r u m e n t i  d e r i v a t i X X X X X X X X X X X X X X X

T o t a l e  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 1 9 5 . 9 1 8 2 4 8 . 0 2 6 4 4 3 . 9 4 4 X
di cu i d e te rio ra te X

T o t a l e  3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 3 0 3 . 4 4 5 9 6 4 . 3 8 2 X 1 . 2 6 7 .8 2 7
di cu i d e te rio ra te X

L e g e n d a :
A =  a t t i v i t à  f in a n z ia r ie  c e d u t e  r i le v a te  p e r  in te ro  (v a lo re  di b ilanc io )
B =  a t t i v i t à  f in a n z ia r ie  c e d u t e  r i le v a te  p a rz ia lm e n te  (v a lo re  di b ilan c io ) 
C = a t t i v i t à  f in a n z ia r ie  c e d u t e  r i le v a te  p a rz ia lm e n te  ( in te ro  v a lo re )

(m ig lia ia  d i e u ro )

C .2.2 GRUPPO BANCARIO - PASSIVITÀ FINANZIARIE A FRONTE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE CEDUTE NON CANCELLATE: 
VALORE DI BILANCIO

Forme tecn iche/Portafoglio

Attività 
finanziarie 

deten u te per la 
negoziazione

Attività 
finanziarie 

valutate al fair 
value

Attività 
finanziarie 

disponibili per 
la vendita

Attività 
finanziarie 

d eten u te sino 
alla scadenza

Crediti
v /b an ch e

Crediti
v /c lien te la Totale

1. Debiti v erso  clientela
a )  a  f r o n t e  d i a t t i v i t à  r i l e v a t e  p e r  i n t e r o
b )  a  f r o n t e  di a t t i v i t à  r i l e v a t e  p a r z i a lm e n te

2. Debiti v erso  banche
a )  a  f r o n t e  d i a t t i v i t à  r i l e v a t e  p e r  i n t e r o
b )  a  f r o n t e  d i a t t i v i t à  r i l e v a t e  p a r z i a lm e n te

195.508
1 9 5 .5 0 8

247.718
2 4 7 . 7 1 8

443 .226
4 4 3 . 2 2 6

3. Titoli in circolazione
a )  a  f r o n t e  di a t t i v i t à  r i l e v a t e  p e r  i n t e r o
b )  a  f r o n t e  di a t t i v i t à  r i l e v a t e  p a r z i a lm e n te

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 195.508 247 .718 443 .226
Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 2 295 .849 972 .220 1.268 .069
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( m ig l ia ia  d i  e u r o )

C .2 .3  -  O p eraz ion i di c e s s io n e  con  p assiv ità  a v e n ti rivalsa e s c lu s iv a m e n te  su lle  attiv ità  c e d u te :  fa ir v a lu e

F o r m e  t e c n i c h e / P o r t a f o g l l o

A t t iv i t à  
f i n a n z i a r i e  

d e t e n u t e  p e r l a  
n e g o z i a z i o n e

A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  
v a l u t a t e  a l  f a i r  

v a l u e

A t t iv i t à  f i n a n z i a r i e  
d i s p o n ib i l i  p e r  la  

v e n d i t a

A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  
d e t e n u t e  s i n o  a l la  

s c a d e n z a  ( f a i r  v a l u e )

C r e d i t i
v / b a n c h e

( f a i r
v a l u e )

C r e d i t i  
v / c l i e n t e  

la  ( f a i r  
v a l u e )

T o ta l e

A B A B A B A B A B A B 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

A. A t t i v i t à  p e r  c a s s a 1 9 5 . 9 1 8 2 4 8 . 4 3 7 4 4 4 . 3 5 5 1 . 2 9 0 .1 2 4
1. T ito li di d e b ito 1 9 5 .9 1 8 2 4 8 .4 3 7 4 4 4 .3 5 5 1 .2 9 0 .1 2 4
2. T ito li di c a p i ta le X X X X X X
3, O .I.C .R . X X X X X X
4. F in an z iam en ti
B. S t r u m e n t i  d e r i v a t i X X X X X X X X X X

T o t a l e  a t t i v i t à 1 9 5 . 9 1 8 2 4 8 . 4 3 7 4 4 4 . 3 5 5 1 . 2 9 0 .1 2 4

C. P a s s i v i t à  a s s o c i a t e X X
1. D ebiti v e r s o  c lie n te la X X
2. D ebiti v e r s o  b a n c h e 1 9 5 .5 0 8 2 4 7 .7 1 8 X X
3. T ito li in c irc o la z io n e

T o t a l e  p a s s i v i t à 1 9 5 . 5 0 8 2 4 7 . 7 1 8 4 4 3 . 2 2 6 1 .2 6 8 .0 6 9
V a lo r e  N e t t o  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 4 1 0 7 1 9 1 . 1 2 9 X
V a lo r e  N e t t o  3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 7 . 5 9 6 1 4 . 4 5 9 X 2 2 .0 5 5

Legenda.
A =  a t t iv i tà  f in an z ia r ie  c e d u te  ri le v a te  p e r  in te ro  
B =  a t t iv i tà  f in an z ia rie  c e d u te  r i le v a te  p a rz ia lm e n te
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B . A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  c e d u t e  e c a n c e l l a t e  in t e g r a l m e n t e  
CON r il e v a z io n e  d e l  c o n t in u o  c o in v o l g im e n t o

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

Non vi sono operazioni rientranti nel portafoglio delle attività finanziarie cedute e 
cancellate integralmente con rilevazione del continuo coinvolgimento.

C .3  G R U PPO  B A N C A R IO  -  O P E R A Z IO N I D I  CO VER ED  B O N D

Per il finanziamento della propria attività creditizia in Gestione Separata, la 
Capogruppo ha avviato nel 2004 un programma finalizzato all'emissione, fino a 
20 miliardi di euro, di titoli (i "covered bond") garantiti da un patrimonio 
destinato costituito da crediti della CDP derivanti da contratti di finanziamento 
nei confronti di o garantiti da regioni ed enti locali italiani. L'operazione è stata 
attuata in base all'articolo 5, comma 18, del D.L. 269 /03 , ai sensi del quale CDP 
"può destinare propri beni e rapporti giuridici al soddisfacimento dei diritti dei 
portatori di titoli da essa  emessi".

Dall'avvio del programma sono state effettuate quattro emissioni pubbliche per 
un ammontare complessivo di 8 miliardi di euro (al 31 dicembre 2012  
residuavano 3 miliardi di euro) e un piazzamento privato in yen per un importo 
equivalente a circa 64 milioni di euro (totalmente rimborsato nel corso del 2012). 
Dal 2007 l'attività di emissione neN'ambito del programma di covered bond era 
stata sospesa per ragioni di convenienza economica, non rinvenendo opportunità 
di mercato tali da suggerire ulteriori emissioni di covered bond.

Ad ottobre 2011, ai sensi delle procedure previste nei contratti che regolano il 
programma di covered bond, l'evento di downgrade del rating della Capogruppo 
ha comportato l'onere di commutare il collateral in una liquidità da detenere su 
un conto vincolato (Segregation Collection Account) presso un istituto bancario 
contrattualmente idoneo (rating AAA), con la facoltà di poter investire le 
suddette disponibilità in titoli "eligible" (rating AAA).

Nello stesso  m ese di ottobre 2011 il Consiglio di Amministrazione ha proceduto a 
deliberare la chiusura del programma di covered bond e a novembre 2011 si è 
perfezionata la desegregazione del portafoglio dei finanziamenti del patrimonio 
destinato a garanzia del programma.
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Con ¡1 rimborso, alla scadenza del 31 gennaio 2013, della Emissione (Serie n. 2) 
del 2 0 /1 0 /2 0 0 5 , nominale 3 miliardi di euro, la cui parte residua a seguito delle 
adesioni all'offerta di riacquisto risultava pari a 2,6 miliardi, sono state 
integralmente estinte tutte le emissioni del programma "covered bond".



Senato della Repubblica -5 6 1  - Camera dei deputati

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

1 . 2  G r u p p o  b a n c a r i o  -  R i s c h i  d i  m e r c a t o

1 . 2 . 1  RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE E DI PREZZO - 
PORTAFOGLIO DI NEGOZIAZIONE DI VIGILANZA

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

A. Aspetti generali

Non sono state poste in essere  operazioni rientranti nel portafoglio di 
negoziazione di vigilanza.

1 . 2 . 2  RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE E DI PREZZO -  
PORTAFOGLIO BANCARIO

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

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione 
del rischio di tasso di interesse e del rischio di prezzo

Nell'ambito della propria attività il Gruppo Bancario è esposto al rischio tasso di 
interesse in tutte le sue accezioni: repricing, curva, base, opzionalità. La 
Capogruppo presidia inoltre il rischio inflazione nell'ambito dello stesso  quadro 
concettuale ed analitico del rischio tasso d'interesse nel portafoglio bancario.
I rischi di tasso d'interesse e inflazione incidono sulla redditività e sul valore 
economico di CDP.

La Capogruppo fronteggia un consistente rischio tasso di interesse sia per la 
presenza di ingenti m asse non coperte preesistenti al momento della sua 
costituzione in Società per Azioni sia per la struttura degli attivi e passivi: una 
parte considerevole del bilancio di CDP prevede infatti la raccolta tramite Buoni 
ordinari a tasso fisso con opzione di rimborso anticipato mentre lo stock di 
impieghi è prevalentemente in finanziamenti a tasso fisso. Anche altre tipologie 
di Buoni fruttiferi postali, inoltre, incorporano un'opzionalità di rimborso 
anticipato sul valore della quale incidono significativamente i tassi d'interesse e 
l'inflazione.
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Come approccio di riferimento per la misurazione e gestione del rischio tasso, 
CDP adotta un'ottica definita "prospettiva del valore economico", complementare 
alla "prospettiva della redditività". La prospettiva del valore economico 
corrisponde alla rappresentazione di lungo termine della prospettiva reddituale: il 
valore economico è infatti riconducibile alla sequenza attualizzata di tutti i 
margini d'interesse futuri.

In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio 
attraverso la valutazione delle poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse, 
quantificandone la reazione rispetto a perturbazioni piccole (analisi di sensitivity) 
e grandi (stress test) dei fattori di rischio. Il passaggio dalle misure di 
esposizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di stress) alle misure di rischio, 
avviene assegnando una probabilità agli scenari di mercato possibili. Ciò 
consente di pervenire ad una distribuzione statistica del valore delle poste di 
bilancio considerate, nonché a misure di sintesi rappresentative del capitale 
economico necessario a fronte del rischio.

Tale struttura di monitoraggio si traduce nella definizione del Value-at-Risk 
(VaR), calcolato utilizzando metodi basati sulla simulazione storica.

Per quantificare e monitorare il rischio di tasso d'interesse nel portafoglio 
bancario, viene misurato il VaR sia su orizzonti temporali brevi - come quello 
giornaliero e quello decadale - sia sull'orizzonte annuale, più adeguato per la 
valutazione interna dell'adeguatezza patrimoniale, in particolare per un rischio 
afferente al portafoglio bancario. Le misure di VaR calcolate su orizzonti brevi e 
la misura di VaR riferita all'orizzonte annuale condividono lo stesso  insieme di 
modelli di valutazione delle poste di bilancio e di misurazione delle sensitivity e  
sfruttano gli stessi dati di input. Il calcolo del VaR sull'orizzonte giornaliero viene 
utilizzato per effettuare il test retrospettivo, poiché su tale frequenza si dispone 
di un campione più numeroso.

Il VaR sintetizza in un unico dato il risultato della simulazione di numerosi 
scenari, generati secondo le caratteristiche statistiche dei fattori di rischio. Con 
tutti i limiti di una misura di sintesi basata su scenari storici, il VaR presenta due 
pregi:
• recepisce in un singolo valore le conseguenze di caratteristiche complesse dei 

mercati e dei prodotti (volatilità, correlazioni, opzionalità e asimmetrie);
• tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controllare le ipotesi 

che sono alla base non solo del numero di VaR calcolato sull'orizzonte 
giornaliero, ma di tutta la simulazione.
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La Risk Policy del Gruppo bancario prevede specifici limiti a presidio del rischio 
tasso  d'interesse ed inflazione. Più in dettaglio, sono stabiliti limiti riferiti 
all'impatto sul valore economico di movimenti paralleli (+ / -  100 punti base) della 
curva dei tassi d'interesse e della curva inflazione. Oltre a tali limiti, sono in 
vigore ulteriori limiti di maggior dettaglio, la cui determinazione è rimessa 
all'Amministratore Delegato.

La Capogruppo valuta l'impatto del rischio tasso anche in una prospettiva 
reddituale, riferita ad orizzonti più brevi, mediante i sistemi interni di 
pianificazione e di ALM, quantificando in particolare l'impatto di movimenti 
paralleli della curva dei tassi sul margine d'interesse.

La gestione dell'ALM punta alla minimizzazione del volume dei derivati di 
copertura tramite lo sfruttamento delle compensazioni naturali delle esposizioni 
di poste attive e  passive a tasso fisso. L'attività di copertura avviene quindi su 
sottoinsiemi di tali poste, a seconda del segno dell'esposizione netta, in un'ottica 
di contenimento del rischio complessivo.

La responsabilità della gestione operativa del rischio tasso di interesse è 
assegnata a Finanza.

La misurazione ed il monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati da RMA e 
discussi in sede di Comitato Rischi. Il Consiglio di Amministrazione approva le 
politiche di gestione del rischio e le relative modalità di rilevazione ed è 
periodicamente informato in merito ai risultati conseguiti.

Il rischio di prezzo concerne la possibilità che il valore economico netto, la 
redditività o il patrimonio netto contabile siano influenzati negativamente da 
variabili relative a titoli azionari, in particolare dalle quotazioni di mercato dei 
titoli stessi e dei relativi derivati oppure da variazioni della redditività presente e  
prospettica dell'investimento in essi. Per questi fini CDP considera come  
assimilati a partecipazioni azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni 
d'investimento, compresi quelli immobiliari. E' oggetto di monitoraggio anche il 
rischio immobiliare connesso alla gestione, da parte di CDP Investimenti SGR
S.p.A., dei fondi comuni Fondo Investimenti per l'Abitare (FIA) e Fondo 
Investimenti per la Valorizzazione.
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Coerentemente con l'ottica del valore economico netto, il rischio azionario è 
quantificato in termini di VaR (sull'orizzonte di un anno). Il VaR fornisce una 
proxy del rischio che titoli quotati e liquidi -  anche laddove non iscritti al fair 
value corrente -  non recuperino nel tem po eventuali perdite di valore, ed è 
calcolato mediante ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, 
dei relativi derivati (qualora presenti) e del fair value dei titoli non quotati. La 
quantificazione del rischio avviene sotto assunzioni di continuità del modello di 
business di CDP, che prevede di detenere nel lungo periodo la maggior parte 
degli investimenti azionari.

Un'ulteriore fonte del rischio di prezzo è dovuta alle operazioni di raccolta della 
Capogruppo, nella fattispecie all'emissione di Buoni fruttiferi postali di tipo 
"indicizzati a scadenza" e "Premia", il cui rendimento è legato all'andamento 
dell'indice Dow Jones EuroStoxx 50. In relazione a tale rischio RMA monitora 
l'esposizione netta.

B. Attività di copertura del fair value

Le strategie sottostanti alle attività di copertura del fair value sono volte a ridurre 
le misure di rischio tasso di interesse e inflazione e in parte si differenziano per le 
due Gestioni.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio tasso di interesse 
in fase di origination.

Nell'ambito del passivo della Gestione Ordinaria, l'immunizzazione è attuata con 
coperture specifiche di emissioni a tasso fisso, variabile e strutturate in Euro e in 
valuta estera, realizzate mediante Interest Rate Swap e Cross Currency Swap 
(CCS) indicizzati al parametro Euribor 6 mesi più spread.

Per quanto concerne l'attivo i finanziamenti a tasso fisso vengono generalmente  
coperti da IRS amortizing in cui CDP paga fisso e riceve variabile; può accadere 
in questo ambito che la copertura riguardi un aggregato om ogeneo di 
finanziamenti.

Le coperture realizzate sono classificate contabilmente come micro fair value 
hedge; nel corso del 2013 è stata interrotta una relazione di copertura di fair 
value su una emissione a tasso fisso in Yen: il CCS corrispondente si configura 
attualmente come copertura gestionale del rischio cambio e tasso connesso alla 
nota.
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La Gestione Separata presenta una logica di gestione delle coperture diversa, 
dovuta alle ingenti m asse di passività soggette  ad opzione di rimborso anticipato. 
Proprio a causa del profilo di sensitivity delle opzioni, l'esposizione complessiva di 
CDP al rischio tasso in Gestione Separata subisce significative variazioni in 
funzione del livello dei tassi d'interesse. Quando l'esposizione raggiunge livelli 
ritenuti eccessivi, risulta necessario agire sulle leve disponibili, come ad esempio  
la stipula di nuovi derivati, la terminazione anticipata di derivati in essere,  
l'acquisto di titoli di Stato a tasso fisso.

Per quanto riguarda le passività finanziarie, sono attualmente in essere coperture 
di fair value delle obbligazioni em esse  neN'ambito del Programma EMTN avviato 
per questa Gestione nel corso del 2013, realizzate mediante IRS indicizzati al 
parametro Euribor 6 mesi più spread.

In relazione alle attività finanziarie, all'inizio del 2006, a seguito dell'operazione 
di rinegoziazione dei finanziamenti a tasso fisso a carico Stato, la Capogruppo 
presentava un'esposizione negativa al rialzo dei tassi, a fronte della quale è stato 
realizzato un programma di micro-coperture del rischio tasso, individuando 
portafogli di mutui omogenei per tasso e scadenza. L'attività di copertura è 
avvenuta mediante la stipula di IRS amortizing di tipo plain vanilla in cui CDP 
paga tasso fisso e riceve Euribor 6 mesi più spread.

Successivamente è proseguita un'analoga attività di copertura di parte delle 
nuove concessioni sull'attivo a tasso fisso, prediligendo le coperture di tipo uno- 
a-uno.

Una parte delle coperture su attivi a tasso fisso è stata terminata 
anticipatamente nel 2010, a seguito di un'operazione di rinegoziazione dei 
finanziamenti a tasso fisso. Alcune ulteriori coperture su attivi a tasso fisso sono  
state oggetto di terminazione anticipata anche negli anni successivi, 
contribuendo a contenere l'esposizione complessiva alla curva dei tassi.

Il rischio azionario collegato alle emissioni dei Buoni fruttiferi indicizzati allo Euro 
Stoxx 50 ( "Indicizzati a scadenza" e "Premia" non più in emissione e nuova serie 
"Europa") viene sistematicamente immunizzato tramite l'acquisto di opzioni 
speculari a quelle implicite nei Buoni, tenendo conto del profilo di esposizione al 
rischio risultante dal monitoraggio periodico e ottimizzando la strategia in caso di 
serie di Buoni aventi opzioni assimilabili per tipologia, scadenza e strike.
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Tali operazioni non sono soggette  a hedge accounting: sia le opzioni implicite 
vendute che le opzioni acquistate sono contabilizzate a fair value e si 
caratterizzano come coperture gestionali.
Il nozionale di opzione acquistato per ciascuna emissione è determinato 
mediante stime, sulla base del modello proprietario relativo al comportamento di 
rimborso della clientela.

Nel corso del 2013, al fine di contenere l'esposizione derivante dalle discrepanze 
di copertura em erse a seguito di rimborsi diversi da quelli attesi, la Capogruppo 
ha m esso in atto un programma di unwind delle opzioni acquistate a copertura 
delle opzioni implicite presenti nelle serie di Buoni Indicizzati a scadenza e 
Premia; coerentemente con questa strategia ha proceduto a coprire le nuove 
emissioni solo per gli ammontari opzionali non presenti in portafoglio per 
combinazione di strike/scadenza.

C. Attività di copertura dei flussi finanziari

Nel corso del 2010 la Capogruppo ha posto in essere un programma di coperture 
di Buoni fruttiferi postali Indicizzati al FOI, fonte primaria dell'esposizione ai tassi 
di inflazione solo parzialmente mitigata dalla compensazione naturale con 
impieghi che presentano questo tipo di indicizzazione. Le coperture, classificate 
contabilmente come cash flow hedge, sono state realizzate mediante Zero 
coupon inflation swap con nozionale definito in modo conservativo, stimando con 
l'ausilio del modello proprietario relativo al comportamento di rimborso della 
clientela l'ammontare nominale che CDP attende giungere a scadenza per ogni 
serie di Buoni coperta. Nella maggior parte delle operazioni di copertura 
rientranti in tale categoria, rimane in capo alla Capogruppo il rischio base relativo 
a eventuali differenziali tra l'inflazione europea e quella italiana.

Nel tempo CDP ha inoltre utilizzato alcuni strumenti derivati per la copertura del 
rischio di cambio, designati in relazioni di copertura di flussi finanziari.
Nell'ambito dell'attivo della Gestione Separata sono attualmente in essere due 
coperture realizzate con Cross Currency Swap attraverso le quali i flussi finanziari 
di due titoli a tasso variabile in Yen em essi dalla Repubblica Italiana sono 
trasformati in titoli a tasso fisso in Euro.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t i t a t i v a

I. Portafoglio bancario; distribuzione per durata residua (per data 
di riprezzamento) delle attività e delle passività finanziarie

Si riporta di seguito un'analisi dì sensitività al rìschio di tasso di interesse
sviluppata sulla base di modelli interni,
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1 . 2 . 3  RISCHIO DI CAMBIO 

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

A . A s p e tt i g e n e ra li,  p ro cess i di g e s tio n e  e m e to d i di m is u ra z io n e  
d e l ris c h io  d i c a m b io

Il rischio di cambio consiste nella possibilità che fluttuazioni dei tassi di cambio 
possano influire negativamente sulla redditività e /o  sul valore economico di CDP. 
Alcune particolari attività di CDP possono generare rischio di cambio. CDP 
intraprende tali attività solo se  protetta da adeguate coperture del rischio 
valutario.
Le attività di CDP che possono generare rischio di cambio sono di norma legate 
all'attività di emissione di titoli obbligazionari denominati in valuta estera, alla 
detenzione di partecipazioni le cui fluttuazioni possono essere soggette alle 
fluttuazioni del cambio, all'acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera, e 
potenzialmente alla concessione di finanziamenti denominati in divise diverse 
dall'Euro neM'ambito del sistema Export Banca.

B. A t t iv ità  d i c o p e r tu ra  d e l r is c h io  d i c a m b io

Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta estera (attualmente due 
EMTN) è coperto tramite Cross Currency Swap che rendono i flussi di cassa di 
CDP equivalenti a quelli di un'emissione in Euro. Il rischio di cambio derivante 
dall'acquisto di titoli obbligazionari in valuta estera (attualmente due titoli in Yen 
em essi dalla Repubblica Italiana) è coperto tramite Cross Currency Swap che 
rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di titoli a tasso fisso 
denominati in Euro.
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I n f o r m a z i o n i  d i  n a t u r a  q u a n t i t a t iv a

(migliaia di euro)
1. DISTRIBUZIONE PER VALUTA DI DENOMINAZIONE DELLE ATTIVITÀ, DELLE 
PASSIVITÀ E DEI DERIVATI

Voci

Valute

Dollari USA Sterline Yen Dollari
canadesi

Franchi
svizzeri

Altre
valute

A. Attività finanziarie
A .l  T ito li di d e b i to  
A .2 T ito li di c a p i ta le  

A .3  F in a n z ia m e n ti  a  b a n c h e  

A .4  F in a n z ia m e n ti  a  c l ie n te la  
A .5 A ltre  a t t i v i t à  f in a n z ia r ie

4 1 4 .8 9 8
4 1 4 .8 9 8

B. Altre attività
C. P assività finanziarie
C . l  D eb iti v e r s o  b a n c h e  
C .2  D eb iti v e r s o  c l ie n te la  

C .3  T ito li di d e b i to  
C .4  A ltre  p a s s iv i tà  f in a n z ia r ie

2 7 3 .100

2 7 3 .1 0 0

90 .212

9 0 .2 1 2

D. Altre passiv ità
E. Derivati finanziari

O pzion i

+  p o s iz io n i lu n g h e  
+  p o s iz io n i c o r t e  

A ltri d e r iv a t i  

+  p o s iz io n i lu n g h e  
+  p o s iz io n i c o r t e

2 7 3 .1 0 0 9 0 .2 1 2
4 1 4 .8 9 8

Totale attività 2 7 3 .100 505 .110
Totale passiv ità 273 .100 505 .110
Sbilancio ( + / - )
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1 .2 .4  GLI STRUMENTI DERIVATI 

A. DERIVATI FINANZIARI

A.2 Portafoglio bancario: valori nozionali di fine periodo e medi

(migliaia di euro)
A.2.1 DI COPERTURA

A ttività s o t to s ta n t i /  Tipologia  
derivati

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

O ver th e  
co u n ter

C ontroparti
cen tra li

O ver th e  
co u n ter

C ontroparti
cen tra li

1. Titoli di debito  e ta s s i d ’in teresse
a) Opzioni
b) Swap
c) Forward
d) Futures
e) Altri

13.428.212

13.428.212

15.653.890

15.653.890

2. Titoli di cap ita le  e  indici azionari
a) Opzioni
b) Swap
c) Forward
d) Futures
e) Altri

3. Valute e oro
a) Opzioni
b) Swap
c) Forward
d) Futures
e) Altri

1 .027.598

1.027.598

927.906

927.906
4. Merci
5. Altri so tto s ta n ti

T otale 1 4 .4 5 5 .8 1 0 1 6 .5 8 1 .7 9 6
Valori m ed i 1 5 .5 1 8 .8 0 3 1 8 .2 1 1 .3 0 0
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(migliaia di euro)
A .2 .2  ALTRI DERIVATI

A ttiv ità  s o t to s ta n t i  /  T ipologia  
d erivati

3 1 /1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

O ver th e  
c o u n ter

C ontroparti
cen tra li

O ver th e  
c o u n ter

C ontroparti
cen tra li

1. Titoli di debito  e ta s s i d 'in te resse
a) Opzioni
b) Sw ap
c) Forward
d) Futures
e) Altri

1 .785.727

1.705.727

80.000

1.785.727

1.705.727

80.000
2. Titoli di cap ita le  e  indici azionari

a) Opzioni
b) Sw ap
c) Forward
d) Futures
e) Altri

42 .270 .657
42 .270 .657

69.203.695
69.203.695

3. V alute e oro
a) Opzioni
b) Sw ap
c ) Forward
d) Futures
e) Altri

89.829

89.829
4. Merci
5. Altri so tto s ta n ti

T otale 4 4 .1 4 6 .2 1 3 7 0 .9 8 9 .4 2 2
Valori m ed i 5 7 .5 6 7 .8 1 8 8 1 .9 4 2 .8 9 8
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( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A.3 DERIVATI FINANZIARI: FAIR VALUE LORDO POSITIVO -  RIPARTIZIONE PER PRODOTTI

P o rta fo g li/T ip o lo g ie  d er iv a ti

Fair v a lu e  p o s it iv o

T ota le  3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 T ota le  3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

O ver th e  
c o u n te r

C ontroparti
cen tra li

O v er  th e  
c o u n te r

C ontroparti
cen tra li

A. P o rtafog lio  di n eg o z iaz io n e  di v ig ilanza
a )  Opzioni

b) I n te r e s t  r a te  sw a p
c )  C ro ss  c u r re n c y  s w a p

d) E quity  s w a p
e )  F orw ard
f) F u tu re s

g ) Altri

B. P o rta fo g lio  b a n ca rio  - di c o p e r tu ra
a )  Opzioni
b) I n te r e s t  r a te  s w a p

c )  C ross c u r re n c y  s w a p
d) E quity  s w a p

e )  F orw ard
f) F u tu re s
g ) Altri

3 2 5 .0 6 4

1 2 6 .6 5 1
1 9 8 .4 1 3

3 7 1 .5 9 3

2 7 3 .2 1 2

9 8 .3 8 1

C. P o rtafog lio  b a n c a rio  - a ltri d e r iv a ti

a )  Opzioni

b) I n te r e s t  r a te  s w a p

c )  C ro ss  c u r re n c y  s w a p

d ) E quity  s w a p

e )  F orw ard

f) F u tu re s

g ) Altri

4 7 2 .6 7 9

4 2 4 .0 7 4

4 6 .1 0 7

2 .4 9 8

6 4 0 .4 8 1

5 7 5 .7 6 7

6 0 .3 2 0

4 .3 9 4

T ota le 797.743 1.012.074
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( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A .4  DERIVATI FINANZIARI: FAIR VALUE LORDO NEGATIVO -  RIPARTIZIONE PER PRODOTTI

Portafogli/Tipologie derivati

Fair value negativo

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Over the  
counter

Controparti
centrali

Over the  
counter

Controparti
centrali

A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza
a) Opzioni
b) Interest rate swap
c) Cross currency swap
d) Equity swaps
e) Forward
f) Futures
g) Altri

B. Portafoglio bancario -  di copertura
a) Opzioni
b) In terest rate swap
c) Cross currency swap
d) Equity swaps
e) Forward
f) Futures
g) Altri

1.449.144

1.449.144

2.575.863

2.575.863

C. Portafoglio bancario -  altri derivati
a) Opzioni
b) Interest rate swap
c) Cross currency swap
d) Equity swaps
e) Forward
f) Futures
g) Altri

444.815
387.545
42.677
12.095

2.498

477.088
417.451

5 5 .2 4 3

4.394
Totale 1 .893 .959 3 .052 .951
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(migliala di euro)

A .7 DERIVATI FINANZIARI OTC - PORTAFOGLIO BANCARIO: VALORI NOZIONALI, FAIR VALUE LORDI PO SITIVI E 
NEGATIVI PER CONTROPARTI - CONTRATTI NON RIENTRANTI IN ACCORDI D I COMPENSAZIONE

C o n tra tt i  n o n  r ie n tra n t i  in a c c o rd i di 
c o m p e n s a z io n e

G overn i e  
B an c h e  
C en tra li

A ltri en ti 
pubblici

B an c h e S o c ie tà
f in a n z ia rie

S o c ie tà  dì 
a s s ic u ra z io n e

I m p re s e  non  
f in a n z ia rie

Altri s o g g e tt i

1) Titoli di d e b ito  e  t a s s i  d 'in te r e s s e
- v a l o r e  n o z i o n a l e

- f a i r v a l u e  p o s i t i v o
- f a i r v a l u e  n e g a t i v o

- e s p o s i z i o n e  f u t u r a

2) Titoli di c a p i ta le  e  indici a z io n a ri
- v a l o r e  n o z i o n a l e

- f a i r  v a l u e  p o s i t i v o

- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o
- e s p o s i z i o n e  f u t u r a

3 ) V a lu te  e  o ro
- v a l o r e  n o z i o n a l e
- f a i r  v a l u e  p o s i t i v o

- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o
- e s p o s i z i o n e  f u t u r a

4 )  Altri valo ri
- v a l o r e  n o z i o n a l e
- f a i r v a l u e  p o s i t i v o
- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o

- e s p o s i z i o n e  f u t u r a

4 0 . 0 0 0

2 . 4 9 8

1 8 . 9 1 2 . 0 5 7

3 8 5 . 0 5 0

(migliaia di euro)

A .8  DERIVATI FINANZIARI OTC - PORTAFOGLIO BANCARIO: VALORI NOZIONALI, FAIR VALUE LORDI P O SIT IV I E 
NEGATIVI PER C O NTR OPARTI -  CONTRATTI RIENTRANTI IN  ACCORDI D I COM PENSAZIONE

C o n tr a t t i  r ie n t r a n t i  in a c c o rd i  d i 
c o m p e n s a z io n e

G o v e rn i e  B a n c h e  
C e n tra li

A ltri e n t i  
pubb lic i B a n c h e S o c ie tà

f in a n z ia r ie
S o c ie tà  di 

a s s ic u r a z io n e
I m p r e s e  n o n  

f in a n z ia r ie
A ltri

s o g g e t t i
1 ) T ito li d ì d e b i to  e  t a s s i  d ' i n t e r e s s e

- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value negativo

2 ) T itoli d i c a p i ta l e  e  ind ici a z io n a r i
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value negativo

3 )  V a lu te  e  o ro
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value negativo

4 )  A ltri v a lo r i
- valore nozionale
- fair value positivo
- fair value negativo

1 5 . 1 4 3 . 5 2 6

1 7 2 . 7 5 8

1 . 4 9 0 . 7 4 1

2 3 . 3 5 8 . 6 0 0

4 2 4 . 0 7 4

2 . 4 9 5

1 . 1 1 7 . 4 2 6

1 9 8 . 4 1 3

1 2 . 0 9 5

3 0 . 4 1 3

3 . 5 7 8
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(m ig lia ia  d i  e u r o )

A.9 VITA RESIDUA DEI DERIVATI FINANZIARI OTC: VALORI NOZIONALI

S o tto s ta n t i/V ita  resid ua Fino a  1 an n o
O ltre 1 a n n o  e  
fino a 5  anni Oltre 5  anni T otale

A. P ortafoglio  di n e g o z ia z io n e  di v ig ilan za

A .l  Derivati finanziari s u  tito li di d e b ito  e  ta s s i  d 'in te r e s s e  

A .2 Derivati finanziari s u  tito li di c a p i ta le  e  indici azionari 

A .3 D erivati finanziari s u  ta s s i  di cam bio  e  oro

A .4  D erivati finanziari su  a ltri valori

B. P ortafoglio  b ancario

B. 1 D erivati finanziari s u  tito li di d e b ito  e  ta s s i  d ’in te re s s e  

B.2 D erivati finanziari s u  tito li di c a p i ta le  e  indici azionari 

B.3 D erivati finanziari s u  ta s s i  di cam bio  e  oro 

B.4 Derivati finanziari su  altri valori

1 8 .8 2 8 .7 7 8

1 .9 0 9 .3 0 9

1 6 .5 5 6 .6 3 6

3 6 2 .8 3 3

2 9 .4 0 9 .5 2 4

3 .7 2 7 .2 7 1

2 5 .6 8 2 .2 5 3

1 0 .3 6 3 .7 2 1

9 .5 7 7 .3 5 9

3 1 .7 6 8

7 5 4 .5 9 4

5 8 .6 0 2 .0 2 3

1 5 .2 1 3 .9 3 9

4 2 .2 7 0 .6 5 7

1 .1 1 7 .4 2 7

T ota le  a l 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 1 8 .8 2 8 .7 7 8 2 9 .4 0 9 .5 2 4 1 0 .3 6 3 .7 2 1 5 8 .6 0 2 .0 2 3

T ota le  a l 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2 2 0 .9 4 7 .3 0 6 5 3 .1 4 1 .9 6 7 1 3 .4 8 1 .9 4 5 8 7 .5 7 1 .2 1 8
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C. D E R IV A T I F IN A N Z IA R I E C R E D IT IZ I  

C . l  D e r iv a t i f in a n z ia r i e c re d it iz i OTC: fa ir  v a lu e  n e tt i ed  
e s p o s iz io n e  fu tu ra  p e r  c o n tro p a r t i

(migliaia di euro)

C .l  DERIVATI FINANZIARI E CREDITIZI OTC: FAIR VALUE NETTI ED ESPOSIZIONE FUTURA PER CONTROPARTI

G o v ern i e 
B an c h e  
C e n tra li

A ltri e n t i  
pubb lici B an c h e S o c ie tà

f in a n z ia r ie
S o c ie tà  di 

a s s ic u r a z io n e
Im p re s e  non  

f in a n z ia r ie
Altri

s o g g e t t i

1) A cco rd i b ila te ra li  d e r iv a t i  f in a n z ia r i
- f a i r  v a l u e  p o s i t i v o
- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o
- e s p o s i z i o n e  f u t u r a

-  r i s c h i o  d i  c o n t r o p a r t e  n e t t o

2 ) A cco rd i b ila te ra li  d e r iv a t i  c re d itiz i
-  f a i r  v a l u e  p o s i t i v o
- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o
- e s p o s i z i o n e  f u t u r a
- r i s c h i o  d i c o n t r o p a r t e  n e t t o

3 ) A cco rd i " c ro s s  p ro d u c t"
- f a i r  v a l u e  p o s i t i v o
- f a i r  v a l u e  n e g a t i v o
- e s p o s i z i o n e  f u t u r a
- r i s c h i o  d i  c o n t r o p a r t e  n e t t o

5 1 1 . 5 9 6
1 . 2 2 1 . 6 8 2

3 8 7 . 5 0 8
3 3 9 . 8 4 5

3 . 5 7 8
1 . 0 9 2

2 6 1
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1 .3  G r u p p o  b a n c a r io  -  R i s c h i o  d i  l i q u i d i t à

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITA TIVA

Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del 
rischio di liquidità

L'esposizione al rischio liquidità nell 'accezione di a s s e t  liquidity risk è limitata, 
non essendo  prevista un'att ività di negoziazione.
Il rischio di liquidità a s su m e  importanza principalmente nella forma di funding 
liquidity risk, in relazione alla larga prevalenza nel passivo della Gestione 
Separa ta  di depositi a vista (i Libretti di r isparmio postale) e di buoni rimborsabili 
a vista (i Buoni fruttiferi postali).
Al fine di m an tene re  remoto  uno scenario di rimborsi fuori controllo, la 
Capogruppo si avvale dell 'effetto mitigante che origina dalla garanzia dello Sta to 
sul Risparmio Postale. Oltre alla funzione fondamenta le  di tale garanzia,  la 
capacità di CDP di m an tenere  remoto  questo  scenario si basa  sulla solidità 
patrimoniale,  sulla protezione e promozione della reputazione del Risparmio 
Postale presso  il pubblico, sulla difesa della reputazione di CDP sul mercato  e 
sulla gest ione della liquidità. In riferimento a quest 'ult ima CDP adotta  una serie 
di presidi specifici sia volti a prevenire l ' insorgere di fabbisogni di funding 
imprevisti, sia per e sse re  in grado di assorbirli p ron tam en te  in caso di necessità.
A tal fine è stabilito uno specifico limite inferiore per la consistenza delle attività 
liquide, monitorato da RMA, ass iem e  ad alcune grandezze  che esprimono la 
capacità di CDP di far fronte a possibili situazioni di crisi. Ad integrazione dei 
presidi già operativi,  alla fine del primo s em es t re  2013 CDP si è dota ta  di un 
nuovo Contingency Funding Pian (CFP), r ivedendo il processo di 
approvazione/a ttuazione  esposto  nel p receden te  documento .  Il CFP descrive i 
processi e le st ra tegie  di intervento ado t ta te  da CDP per gestire eventuali  crisi di 
liquidità, siano esse  di origine sistemica - dovute  ad un improvviso 
de te r io ramento  dei mercati monetari  e finanziari - o causa te  da difficoltà 
idiosincratiche dell'istituzione.

Per quanto  a tt iene  alla Gestione Ordinaria, la Capogruppo si avvale di provvista 
istituzionale sul mercato  o a t t raverso  BEI con logiche, opportunità e vincoli più 
simili a quelli degli operatori  bancari.

Sono posti in e sse re  presidi volti a prevenire l ' insorgenza di fabbisogni di liquidità 
improvvisi mediante  lo sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni,
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la fissazione di limiti strutturali alla trasformazione delle scadenze ,  il 
monitoraggio della posizione di liquidità a breve,  effe ttuato in via continuativa 
dalla funzione Finanza e il monitoraggio dei gap di liquidità a breve, medio e 
lungo te rmine,  effettuato dalla funzione RMA.

La gestione dell'attività di tesoreria opera ta  dalla Finanza consente  di finanziarsi 
anche tramite  pronti contro te rmine,  sia in Gestione Separa ta  che in Gestione 
Ordinaria. Nella seconda  parte  del 2013 la Capogruppo ha att ivato la raccolta 
tramite  EMTN anche  per la Gestione Separa ta .
CDP può inoltre partecipare alle operazioni di rifinanziamento della Banca 
Centrale Europea,  avendo  un significativo stock di attività idonee,  negoziabili e 
non.

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA
(migliaia d i eu ro )

1. DISTRIBUZIONE TEMPORALE PER DURATA RESIDUA CONTRATTUALE DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE - VALUTA DI DENOMINAZIONE EURO

V o c i /S c a g lio n i  t e m p o r a li a  v is t a
d a  o ltr e  1 
g io r n o  a  7  

giorn i

d a  o ltr e  7  
gio r n i a  15  

g iorn i

d a  o ltr e  15  
g io r n i a  1 

m e s e

d a  o ltr e  1 
m e s e  fin o  a  

3  m e s i

d a  o ltre  3  
m e s i  fin o  a  6  

m e s i

d a  o ltr e  6  
m e s i  f in o  a 1 

a n n o

d a  o ltr e  1 
a n n o  fin o  a  5  

ann i
O ltre 5  a n n i

D urata
in d e te rm in a ta

A ttiv ità  p e r  c a s s a
A. 1 T itoli di S ta to  
A. 2 Altri titoli di deb ito  
A .3 Q u o te  O.I.C.R.
A.4  F inanziam enti

- ba n ch e
- c lien tela  

P a s s iv i tà  p e r  c a s s a
a i  D epositi e  con ti co rren ti

- ba n ch e
- c lien te la

B.2 Titoli di deb ito
B.3 Altre pa ssiv ità  
O p er a z io n i "fuori b ilan c io"

C .l  D erivati finanziari con  scam b io  di c a p ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .2 D erivati f inanzian se n za  scam bio  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .3 D epositi e  f inanziam enti da ricevere
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .4 Im pegni irrevocabili e ro g a re  fondi
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C. 5 G aranzie  f inanziarie n la sc la te  
C .6 G aranzie  f inanziarie r ic e v u te  
C. 7 D envati creditiz i con  scam b io  di c ap ita le

- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .8 D erivati creditiz i s e n z a  scam bio  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

140.544.022

180.596
911.983

139.451.443
1.765.432

137.686.011

4.250
4.250

8.263.855

7.682
2.250
5.432

717.391
641.305

2.672

73.414 
40.000
33.414

318.930
297.873

21.057

21.057

4.097.736
252.309

17.874

3.827.553
1.155.068
2.672.485

7.088.642
2.092.020

79.682

4.916.940
1.191.652
3.725.288

33.273.974
8.092.550

172.523

25.008.901
5.809.410

19.199.491

82.696.568
11.877.500

1.226.641

69.592.427
3.896.719

65.695.708

1.212.518

1.212.518
1.212.518

234.229.765
234.180.527

957.687
233.222.840

296
48.942

8.790.000
8.790.000

8.790.000

1.502.733
1.500.000

1.500.000 
2.733

1.531.547
810.013

800
809.213
526.032
195.502

1 0 4 .3 3 5
58.843 
20.000
38.843 
25.223 
20.269

6.709.537
6.608.852

6.608.852 
35.457 
65.228

578.470
125.823

2.207
123.616
133.973
318.674

22.672.772
2.338.272

128.370
2.209.902
1.874.500

18.460.000

10.309.391
2.975.824

392.849
2.582.975
4.048.000
3.285.567

466.515
45.172

13.558.306

4.000.000
4.000.000

7.014 40.888
7.070

250.000

352.524
145.092

425.403
137.059

102.001
538.624

13.558.306
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(migliaia d i eu ro )
1. DISTRIBUZIONE TEMPORALE PER DURATA RESIDUA CONTRATTUALE DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE - ALTRE VALUTE

V o c i /S c a g lio n i  t e m p o r a li a  v is t a
d a  o ltr e  1 
g io r n o  a  7  

a io m i

d a  o ltr e  7  
g io r n i a  1 5  

a io m i

d a  o ltr e  15  
g io r n i a  1 

m e s e

d a  o ltr e  1 
m e s e  f in o  a 

3  m e s i

da  o ltr e  3  
m e s i  fin o  a  6  

m e s i

d a  o ltr e  6  
m e s i  f in o  a  1 

a n n o

d a  o ltr e  1 
a n n o  f in o  a  5  

a n n i
O ltre  5  a n n i

D u rata
in d e te r m in a ta

A ttiv ità  p e r  c a s s a
A .i T itoli di S t a to  
A.2 Altri titoli di deb ito  
A.3 Q u o te  O.I.C.R.
A.4 Finanziam enti

- b a n ch e
- c lien tela  

P a s s iv i tà  p e r  c a s s a
B i  D epositi e  c o n ti c o rren ti

- b a n ch e
- c lien tela  

B 2  Titoli di deb ito
B.3 Altre pa ssiv ità  
O p er a z io n i "fuori b i la n c io ”
C. l  D erivati finanziari c o n  scam b io  di c a p ita le

-  posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .2 D erivati finanziari se n z a  scam bio  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .3 D epositi e  f inanziam enti da n c e v e re
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .4 im pegni irrevocabili e ro g a re  fondi
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C.5 G aranzie  finanz iane  rila sc ia te  
C .6 G aranzie  finanziarie  r ic e v u te  
C .7 D erivati c red itiz i con  scam b io  di c a p ita le

- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

C .8 D erivati c red itiz i se n z a  scam b io  di cap ita le
- posizioni lunghe
- posizioni c o rte

42.167
42.167

38.732
38.732

80.575
80.575

162.086
162.086

414.594
414.594

418

418

582

582

577

577

274.577

274.577

89.829

89.829

273.004 89.829
414.594

(m ig lia ia  d i e u ro )

2. INFORMATIVA SULLE ATTIVITÀ' IMPEGNATE ISCRITTE IN BILANCIO_________________________________

Forme tecn iche
Im pe anate Non im pegnate Totale

3 1 /1 2 /2 0 1 3VB FV VB FV

1. C assa e disponibilità liquide X 4 X 4
2. Titoli di debito 14.376.577 15.147.872 10.275.593 11.030.874 2 4 .652 .170
3. Titoli di cap itale 11.761 11.761 11.761
4. Finanziamenti 38 .668.031 X 214.806.972 X 253 .475 .003
5. Altre a ttiv ità  finanziarie X 35.098.555 X 3 5 .098 .555
6. A ttività non finanziarie X 1.460.949 X 1 .460 .949

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 5 3 .0 4 4 .6 0 8 15 .147 .872 2 6 1 .653 .834 11 .042 .635 314 .6 9 8 .4 4 2

Legenda:
VB = valore di bilancio 
FV = fair value

Con riferimento alle attività cedute  in garanzia alla BCE a fronte di operazioni di 
r if inanziamento,  risultano impegnati  titoli di debito per nominali 13.746 milioni di 
euro circa e f inanziamenti per un residuo in linea capitale pari a circa 33.629 
milioni di euro.

(m ig lia ia  d i e u ro )

3 . INFORMATIVA SULLE ATTIVITÀ' DI PROPRIETÀ' IMPEGNATE 
NON ISCRITTE IN BILANCIO______________________________________

Forme tecn ich e Im pegnate Non im pegnate Totale
3 1 /1 2 /2 0 1 3

1. a ttiv ità  finanziarie
- Titoli
- Altre

2. A ttività non finanziarie

10.315.517
10.315.517

10.315.517
10.315.517

Totale 3 1 /1 2 /2 0 1 3 10 .315 .517 10 .315 .517
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1 . 4  G r u p p o  b a n c a r io  -  R i s c h i  o p e r a t i v i

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA 

A s p e t t i  g e n e r a l i ,  p r o c e s s i  d i g e s t i o n e  e  m e t o d i  d i m i s u r a z i o n e  d e l  
r is c h io  o p e r a t i v o

Sistema di gestione dei rischi operativi
Sono s ta t e  ado t ta te ,  quale benchmark  di riferimento in materia di rischio 
operativo, le linee guida stabilite dal Comitato di Basilea per il se t to re  bancario e 
riprese dalla Banca d'Italia nella Circolare n. 263 del 27 dicembre del 2006.
Si definisce rischio operativo ¡1 rischio di subire perdite derivanti 
dal l ' inadeguatezza o dalla disfunzione di processi,  risorse um ane  e sistemi 
interni, oppure  da eventi esogeni.  Rientrano in tale tipologia, tra l'altro, le perdite 
derivanti da frodi interne o es te rne ,  errori umani, rapporto  di impiego e sicurezza 
sul lavoro, interruzioni dell 'operatività, indisponibilità dei sistemi, inadempienze 
contrattuali,  gest ione dei processi,  danni ai beni patrimoniali dell 'azienda,  
catastrofi naturali.

Nel rischio operativo è compreso  il rischio legale, mentre  non sono inclusi quelli 
strategici e di reputazione.
Il rischio legale è il rischio di incorrere in perdite derivanti da violazioni di norme 
imperative (di legge o di regolamenti)  ovvero di au toregolamentaz ione  (es. 
statuti ,  codici di condotta,  codici di autodisciplina), da responsabili tà contra ttuale
o extra-contra ttua le  o da altre controversie.

Prendendo a riferimento la best  practice bancaria,  ed in particolare le disposizioni 
di vigilanza applicabili alle banche,  è s ta ta  avviata la formalizzazione e 
l ' implementazione di un framework metodologico e organizzativo in termini di 
s tru tture ,  processi,  s tra tegie  e politiche per la gest ione del rischio operativo 
connesso ai prodotti/processi delle società rientranti nel Gruppo bancario. 
L'obiettivo consiste nel rendere  possibile un efficace s is tema di gest ione dei rischi 
operativi,  ponendo le basi sia per interventi di mitigazione,  sia per una più 
accurata quantificazione del capitale economico ad essi associato,  ad oggi 
s t imato  tramite  il metodo Base (BIA - Basic Indicator Approach).

Il s is tema di gest ione  dei rischi operativi è un insieme s tru tturato  di processi,  
funzioni e risorse, che prende le mosse  dall'identificazione del rischio e prosegue 
con la misurazione,  il monitoraggio,  il reporting e le azioni di 
controllo/mitigazione.
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La metodologia ado t ta ta  prevede l ' integrazione delle informazioni di perdite 
operative oppor tunam ente  classificate secondo gli schemi predefiniti di Loss 
Event Type (i.e. Modello degli eventi di perdita),  Loss Effect Type (i.e. Modello 
delle tipologie di perdita) e Risk Factor (i.e. Modello per  la classificazione dei 
fattori di rischio).
Tali informazioni si riferiscono a:
• dati interni sulle perdite operative (Loss Data Collection);
• dati sulle perdite potenziali (valutazione del livello di esposizione ai rischi 

operativi);
• fattori rappresentativi  del contes to  aziendale e dei sistemi di controllo interni;
• dati di perdita di s is tema (dati esterni) .

Loss Data Collection
Il framework di Loss Data Collection ado t ta to  riprende lo schema proposto dal 
Comitato di Basilea e ribadito dall'ABI a proposito del Database  Italiano delle 
Perdite Operative (DIPO).

Le principali attività di Loss Data Collection sono:
• ricerca delle fonti informative ed individuazione di un referente  per i rischi 

operativi afferente  alla s tessa  fonte informativa (per fonte informativa si 
intende l'Unità Organizzativa in grado di fornire le informazioni riguardanti le 
dimensioni principali sia di ogni evento  di perdita rilevato che degli effetti ad 
esso  associati);

• definizione di ruoli e responsabilità degli attori coinvolti e delle modalità di 
raccolta e validazione dei dati censiti;

• raccolta dei dati rilevanti e  della relativa documentaz ione a supporto;
• censimento  dei dati raccolti nel d a tab ase  delle perdite operative.
Sono stati stabiliti specifici criteri relativi alla da ta  di accadimento e alla soglia di 
importo per il censimento  degli eventi di perdita.
E' s ta to  sviluppato un applicativo informatico proprietario (LDC) per la raccolta 
dei dati interni riferiti sia a eventi di rischio operativo che hanno genera to  perdite 
già regis tra te  in conto economico sia a eventi di rischio operativo che non hanno 
determinato  una perdita (near  miss event) .

Valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi
E' s ta ta  definita altresì la metodologia - di natura  qualitativa - per la valutazione 
del livello di esposizione dell 'azienda ai rischi operativi,  al fine di o ttenere ,  
a t t raverso  indicazioni soggett ive  fornite dalle risorse interne (process  owner ed 
esperti) ,  un s e t  di informazioni utili ad individuare e  valutare  i suddett i  rischi e ad
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ot tenere  indicazioni di natura  gestionale per porre in e sse re  opportuni interventi 
di mitigazione.

L'obiettivo consiste nel costruire un modello qualitativo per la valutazione dei 
rischi operativi,  basa to  sia sulle esperienze p assa te  di perdite che suN'analisi 
prospett ica del rischio.

La metodologia ado t ta ta  consen te  di pervenire ad una st ima:
• dell 'esposizione assoluta ad ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio 

inerente),  ovvero del rischio esis tente  in ipotesi di totale assenza  di controlli 
all ' interno dell 'azienda;

• dell 'esposizione residua ad ogni rischio rilevato sui processi (i.e. rischio 
residuale) ovvero del rischio che residua in seguito aH'implementazione dei 
controlli;

• del grado di efficacia dei controlli a presidio.

L'attività propedeutica  alla valutazione del livello di esposizione ai rischi operativi 
consiste nella mappatu ra  degli eventi pregiudizievoli (Risk Mapping) sui processi 
aziendali, compresi  i rischi relativi all ' introduzione di nuovi 
prodotti /processi/sistemi.

La mappatu ra  dei rischi sui processi,  effettuata dai process owner e dagli esperti,  
nasce dall 'esigenza di com prendere  l'origine di potenziali perdite ascrivibili ai 
rischi operativi - r isalendo agli eventi  e alle cause  che le potrebbero generare  - e 
di va lutare l 'opportunità di met te re  in at to  azioni mirate  di monitoraggio,  
controllo, prevenzione e mitigazione dei suddett i  rischi.
Il processo di Risk Mapping si basa  su due  dimensioni:
• i processi aziendali (scomposti  a livello di singola attività), che guidano nella 

rilevazione degli eventi pregiudizievoli da cui potrebbero  scaturire danni 
economici rilevanti;

• lo schema dei potenziali eventi  pregiudizievoli (Loss Event Type).

Sulla base  dell ' intersezione tra  le due dimensioni si costruisce,  in condivisione 
con le unità organizzative in te ressa te ,  una matrice "rischi-processi" in cui sono 
indicati i potenziali rischi da valutare.
La mappatu ra  dei rischi si articola nei tre  sotto-process i  di seguito elencati:
• rilevazione delle potenziali tipologie di eventi  di rischio operativo sulla base  

degli Event Type proposti dal Comitato di Basilea;
• classificazione dei Risk Factor, dei Loss Event Type e dei Loss Effect Type 

secondo i modelli del framework metodologico;
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• manutenzione  delle m appe  dei rischi, con aggiornamento continuo per 
cogliere tu t te  le eventuali  modifiche in tervenute  nel contes to operativo 
dell 'azienda.

Per quanto  riguarda le tipologie di eventi pregiudizievoli da m appare ,  al fine di 
favorire lo sviluppo di una gest ione  integrata  del rischio nella Risk Map, 
particolare a ttenzione  viene riservata al rischio di compliance,  al rischio di 
commissione dei reati di cui al Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231 
(Disciplina della responsabili tà amminis tra tiva delle persone giuridiche, delle 
società e delle associazioni anche  prive di personali tà giuridica, a norma 
deN'articolo 11 della legge 29 se t t em bre  2000, n. 300, GU n.140 del 19-6-2001 
da rea to  com m esso  da persone fisiche legate alla persona giuridica da rapporto 
di collaborazione organica e che agiscano nel suo in te resse),  al rischio ex Decreto 
Legislativo 21 novembre  2007,  n. 231 (Attuazione della direttiva 2005/60/CE 
concernente  la prevenzione dell'utilizzo del s is tema finanziario a scopo di 
riciclaggio dei proventi di attività criminose e di f inanziamento del terror ismo 
nonché della direttiva 2006/70/CE che ne reca misure di esecuzione),  al rischio 
ex Legge 28 dicembre 2005, n. 262 (Disposizioni per  la tutela del r isparmio e la 
disciplina dei mercati finanziari, pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 301 del 28 
dicembre 2005),  al rischio di interruzioni dell 'operatività e disfunzione dei sistemi 
informatici e al rischio di outsourcing.

In seguito alla rilevazione dei rischi di na tura  operativa con potenziale impatto 
sull' istituzione in termini di perdite inattese ,  l'attività di valutazione del livello di 
esposizione aziendale ai suddett i  rischi viene eseguita  mediante  interviste ai 
process  owner e agli esperti ,  al fine di comprendere  l'attività svolta e la 
configurazione dell 'ambiente interno.

I principali attori coinvolti nell'attività di valutazione del livello di esposizione ai 
rischi operativi sono:
1. Servizio Rischi Operativi:

• propone le metodologie e le procedure  per l ' individuazione dei rischi;
• controlla ed assicura la corretta applicazione della metodologia e delle 

procedure;
• fornisce il necessar io supporto metodologico e tecnico per l'identificazione 

dei rischi;
• garantisce  l 'omogeneità dell ' informazione raccolta a tt raverso  l'analisi della 

qualità e della congruità dei dati acquisiti nell 'ambito della rilevazione;
2. process owner ed esperti:
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• identificano e valutano le principali a ree  di rischiosità per i processi di 
competenza;

• monitorano regola rmente  l 'evoluzione dei propri rischi o l ' insorgenza di 
nuovi;

3. Servizio Compliance:
• identifica i rischi di non conformità alla normativa (interna ed es te rna)  ed i 

possibili rischi reputazionali,  validando e, se  necessario,  completando 
l'identificazione dei rischi effettuata dall 'owner (sempre  con riferimento agli 
eventi pregiudizievoli che potrebbero de te rminare  rischi di non 
conformità);

• propone possibili azioni di mitigazione a fronte dei rischi individuati;
4. Servizio Antiriciclaggio:

• individua i fattori di rischio di riciclaggio in linea con il framework 
metodologico per  la valutazione dell 'esposizione ai rischi operativi;

• identifica i rischi di non conformità a leggi, regolamenti  e procedure  
interne in materia  di antiriciclaggio;

• supporta  gli owner  ai fini dell' identificazione dei rischi di coinvolgimento, 
anche  involontario, in fatti di riciclaggio o finanziamento del terrorismo;

5. Dirigente preposto:
• identifica i rischi che possono pregiudicare l 'attendibilità del financial
reporting (rischi ex Legge n. 262 del 28 dicembre  2005);
• supporta  gli owner ai fini dell' identificazione dei presidi di controllo;

6. Area Internai Auditing:
• nell 'ambito delle attività di controllo di terzo livello di sua competenza,  

valuta il framework metodologico del processo di Risk Mapping, 
effe ttuando controlli sulla corretta applicazione dello s tesso;

• sugger isce la mappatu ra  di tutti quei rischi che - benché non individuati 
dall 'owner e dagli esperti - sono stati rilevati sui processi aziendali in 
occasione di interventi di audit;

• censisce il rischio di commissione dei reati di cui al Decreto Legislativo 8 
giugno 2001,  n. 231.

L'attività di valutazione dell 'esposizione aziendale ai rischi operativi consente  di 
integrare la raccolta dei dati storici di perdita con le st ime soggett ive 
ogniqualvolta i dati storici di perdita - relativi a determinati  processi - non siano 
affidabili e /o  suffic ientemente  numerosi  da  poter supporta re  le decisioni 
st ra tegiche del Top Management  in merito a specifiche attività rientranti nel core 
business  dell 'azienda.
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Al termine  dell'attività di valutazione,  si procede con la prioritizzazione degli 
interventi sulla base  delle criticità em erse  e del rating "qualitat ivo" a ssegna to  ad 
ogni rischio individuato:
• rischio residuo "basso":  i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 

richiedono genera lm en te  un'att ività di monitoraggio al fine di verificare che la 
valutazione sia compresa  nella soglia di accettabilità;

• rischio residuo "medio": i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono soli tamente  un intervento di miglioramento del s is tema di 
controllo interno nel medio-lungo periodo ed una cos tan te  attività di 
monitoraggio al fine di verificare che il rischio non richieda un intervento 
immediato;

• rischio residuo "alto": i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono soli tamente  un intervento di miglioramento del s is tema di 
controllo interno nel breve-medio periodo ed un monitoraggio frequente  al 
fine di verificare che il rischio non richieda un intervento immediato;

• rischio residuo "molto alto": i rischi che rientrano nella p resen te  categoria 
richiedono un intervento immediato di mitigazione.

Una volta st imato ,  il rischio "residuo" per ogni attività viene monitorato  dal 
Servizio Rischi Operativi con la collaborazione delle unità organizzative 
in te ressate .  In particolare,  al fine di monitorare  l 'esposizione ai rischi operativi 
più significativi, il Servizio Rischi Operativi prende in considerazione soltanto le 
attività che present ino rischi residui "molto alti" o "alti" o "medi" e, in relazione a 
ques te ,  formula -  se ri tenuto necessar io e, comunque, sem pre  di concerto con le 
unità organizzative in te ressa te  -  sugger iment i  (c.d. "proposte  di mitigazione") 
volti alla r idefinizione/integrazione delle procedure  e dei presidi di controllo 
esistenti.

Per ogni procedura analizzata viene redatto  un report  così articolato:
• documento  di sintesi, in cui sono riepilogati alcuni dati sinottici;
• documento  di dettaglio, in cui sono riportati tutti i risultati delle analisi 

effe ttuate  (i rischi individuati e le relative valutazioni di rischio inerente,  
controllo e rischio residuo) per ogni fase/att ività del processo;

• scheda controlli, in cui sono riepilogati tutti i presidi di controllo, sia quelli 
presenti  in procedura che le prassi operative;

• documento  con le proposte  di azioni di mitigazione a fronte dei rischi residui 
"molto alti", "alti" e "medi".
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S e z io n e  2  - R i s c h i  delle  im p r e s e  d i  a s s ic u r a z io n e  

2 .1  R is c h i  a s s i c u r a t i v i

L'esposizione totale di SACE S.p.A., calcolata come som m a dei crediti e delle 
garanzie perfezionate (capitale ed interessi),  risulta pari a euro 35,3 miliardi, in 
aum ento  del 7 ,1%  rispetto a fine 2012. Riprende quindi il trend  di crescita, che
lo scorso anno aveva subito un deciso ra llentamento,  per  effetto principalmente 
del portafoglio garanzie che rappresen ta  il 9 7 ,7%  dell 'esposizione totale. Il 
portafoglio crediti evidenzia una crescita del 9 ,7%  per effetto della componente  
sovrana ( + 10 ,1%); di contro, la componente  commerciale  evidenzia una 
diminuzione dell '11,1%. Il portafoglio complessivo di SACE BT evidenzia una 
riduzione ( -5 ,9% ) dell 'esposizione complessiva,  pari a euro 36,2 miliardi.

(m ilioni di euro)
Portafoglio 2013 2012 Variazione

SACE 35.291,8 32.937,3 7,1%
Garanzie perfezionate 34.475,8 32.193,2 7,1%
- quota capitale 29.336,4 27.531,7 6,6%
- quota interessi 5.139,4 4.661,4 10,3%
Crediti 816,1 744,1 9,7%
SACE BT 36.170,1 38.454,6 -5,9%
Credito a breve termine 10.039,0 13.207,8 -24,0%
Cauzioni Italia 6.990,1 7.255,6 -3 ,7%
Altri Danni ai Beni 19.141,0 17.991,1 6,4%

L'analisi per area  geo-economica evidenzia la maggiore esposizione verso i paesi 
dell'Unione Europea (39 ,7% ,  rispetto al 37 ,2%  del 2012),  ed in particolare 
aum en ta  l 'esposizione verso l'Italia, che rimane al primo posto in termini di 
concentrazione  con un peso relativo pari al 30%.  Aumenta  l 'esposizione anche 
verso le Americhe (14 ,2%  rispetto al 11 ,9% del 2012) e  verso i paesi deH'Africa 
Sub-Sahar iana  (da 1 ,3% a 2%). Diminuisce l 'esposizione su Altri paesi europei e 
CIS (da 25 ,2%  a 21 ,9% ) ,  Asia Orientale ed Oceania (da 10 ,3% a 9,2) e Medio 
Oriente e Nord Africa (da 14 ,1% a 13%).

La componente  dei crediti in dollari diminuisce rispetto allo scorso anno, 
passando dal 55% al 48% , ed è denominato  nella s tessa  valuta il 38%  del 
portafoglio garanzie  di SACE S.p.A.. Il rischio di cambio sul portafoglio crediti e 
su quello garanzie  è mitigato in parte  a t t raverso  un naturai hedge  fornito dalla
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gest ione  della riserva premi, ed in par te  tramite  tecniche di asset-liability  
m an agem en t implementa te  dall 'azienda.

L'analisi per se t to re  continua a regis trare  un forte livello di concentrazione,  con i 
primi cinque settori che rappresen tano  il 6 6 ,2%  del portafoglio privato totale.  Il 
se t to re  prevalente  rimane Oil&Gas con un incidenza pari al 23%  (in diminuzione 
rispetto al 26%  rilevato nel 2012).  Si segnala  invece l 'aumento dell 'esposizione 
verso i settori crocieristico e bancario,  che passano  r ispe tt ivamente  dall '8,4% al 
10 ,6% e dall '8,3% al 9 ,9%.

SACE BT

Linea di business Credito
Il Ramo Credito ha massimali in e sse re  al 31 /12 /2 0 1 3  pari a 116.359 ( -32 ,0%  
rispetto al 2012),  per un controvalore di 11,7 miliardi di euro. L'esposizione a 
rischio alla s tes sa  da ta ,  definita tenendo  conto di dilazioni, proroghe contrattuali  
e scoperto di polizza, è su 123.029 debitori ( -30 ,4%  rispetto al 2012) per un 
a m m o n ta re  complessivo di 10,0 miliardi di euro,  in diminuzione del 24 ,0%  
rispetto all 'anno precedente .  Il fido medio per debitore si a t te s ta  a 98 mila euro. 
Il portafoglio è concentra to  in prevalenza nei Paesi deH'Unione Europea (89 ,2% ),  
con l'Italia che rappresen ta  il 68 ,6% .  La res tan te  esposizione è nei confronti delle 
Americhe (3 ,8% ),  Asia orientale e Australia (3 ,6% ),  altri paesi europei e CSI 
(3 ,6% ),  Medio oriente ed Africa (2 ,2%).

Il Commercio all' Ingrosso,  l'Agricoltura e il Commercio al dettaglio sono i primi 
tre  settori industriali del ramo, con un'esposizione r ispe tt ivamente  pari al 22 ,8%,  
al 10 ,6% ed al 9 ,7%.

Linea di business Cauzioni
L'esposizione del ramo Cauzioni, ossia l 'ammontare  dei capitali assicurati,  
am m onta  a 7,0 miliardi di euro,  in leggera diminuzione ( -3 ,7% ) rispetto al 2012. 
Le garanzie legate agli appalti r appresen tano  il 64 ,9%  dell 'esposizione,  seguite  
dalle garanzie  sui pagamenti  e rimborsi d ' imposta  (31,4%).

Il portafoglio, costi tuito da quasi 33 mila contratt i,  risulta concentra to  nel Nord 
Italia (67 ,0% ) e nelle regioni del Centro (23 ,9% ).

Linea di business Costruzioni/Altri Danni ai Beni
L'esposizione nominale del ramo Costruzioni è pari a 19 miliardi di euro.  
L'esposizione effettiva - definita al ne tto  di franchigie, scoperti e limiti di
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indennizzo - è pari a 14,5 miliardi di euro,  in leggero aum en to  rispetto 
all'esercizio p receden te  ( + 5 ,7%). Il numero  delle polizze in e sse re  è pari a 
5.892, in linea con l'esercizio 2012. I contratti relativi alle tipologie Postume 
Decennali rappresen tano  il 53 ,6%  del portafoglio, le polizze Construction All Risk 
e Erection All Risk il r im anente  46 ,4%.

2 .2  R isch i f in a n z ia r i

La gestione  Finanziaria ha come obiettivo l ' implementazione di una efficace 
gestione  del complesso dei rischi in un'ottica di asset-liability m an ag em en t  
(ALM). Tale attività ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole 
società del gruppo e per  le singole tipologie d ' investimento.

I limiti sono stabiliti nell'ottica di una gest ione del patrimonio prudente  ed 
efficace, con l'obiettivo di governare  e m an tenere  entro  valori predeterminat i  i 
rischi dei portafogli. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di tipo 
Value-at-Risk.

(milioni di euro)
A s s e t  C la ss HTM HFT T ota le %

Obbligazioni 1.705,1 2.078,5 3.783,6 57,7%
OICR 717,9 717,9 10,9%
Azioni 69,3 69,3 1,1%
Money Market 1.986,5 1.986,5 30,3%
T o ta le 1 .7 0 5 ,1 4 .8 5 2 ,2 6 .5 5 7 ,3 1 0 0 ,0 %

Il portafoglio è composto  per il 57 ,7%  da obbligazioni e altri titoli di debito,  per il 
10 ,9% in quote  di OICR a prevalente contenuto  obbligazionario o azionario, per 
l ' l , l %  da azioni e per il re s tan te  30 ,3%  da s trument i  monetari.

Per quanto  riguarda il rischio di credito sul portafoglio titoli, il gruppo SACE ha 
implementa to  una politica di investimento prudenziale,  definendo limiti operativi 
sulle tipologie di s trument i  finanziari ammess i ,  sulla concentrazione per ciascuna 
tipologia nonché sul merito di credito deiremit tente .
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R ip artizion e p er  c la s s i  di ratin g  d e l 
p o rta fo g lio  Titoli

C la ss i di R ating %
AAA 1,5%
AA+ 1,0%
AA 0,3%
AA- 0,3%
A+ 0,4%
A 0,6%
A- 1,1%
BBB+ 36,3%
BBB 51,5%
Altre 7,0%

Sensitivity Analysis
Nel corso dell'esercizio vengono effe ttuate  analisi di sensitività sul complesso  
degli investimenti  del gruppo, e specificatamente  sui titoli obbligazionari, titoli 
azionari ed OICR.
La sen sitiv ity  analysis  sul portafoglio titoli è s ta ta  arricchita con l ' introduzione di 
nuovi s tre ss  te s t  e di nuove scenario analysis, calibrati su eventi economico- 
finanziari più recenti.  Gli s tre ss  te s t  sono stati definiti su scenari  di crescita e  di 
riduzione dei tassi  e del valore dei corsi azionari. Inoltre, sono stati effettuati t e s t  
sull ' aumento del prezzo del petrolio e de ll 'apprezzamento dell 'euro sul dollaro 
s ta tun i tense  con effetto propagazione e correlazione.  I risultati ottenuti  
confermano la solidità del portafoglio anche in situazioni di particolari tensioni sui 
mercati e sulle principali com m odity.

S tress te s t
Effetto sul portafoglio 
di trading (milioni di 

euro)
Descrizione s tr e ss  te s t

All R a t e s  + 1 0 0 b p 8 5 , 3 Explicit  F a c t o r  S h o c k s

All R a t e s  - lO O b p - 8 2 , 9 Explicit  F a c t o r  S h o c k s

E q u i t i e s  u p  1 0 % - 2 0 , 3
G l o b a l / U S /E u r o p e /A s i a  & J a p a n  m a r k e t  f a c t o r s  
u p  1 0 %

E q u i t i e s  d o w n  1 0 % 2 0 , 3
G l o b a l / U S /E u r o p e /A s i a  & J a p a n  m a r k e t  f a c t o r s  
d o w n  1 0 %

Oil Up 2 0 % - 2 6 , 3 Explicit  F a c t o r  S h o c k s

EUR u p  1 0 %  v s .  USD: 
P r o p a g a t i o n .

- 1 5 5 , 8
e u r o  in c r e s c i t a  d e l  1 0 %  su l l ’USD, c o n  e f f e t t o  
p r o p a g a z i o n e  s u  a l t r e  v a l u t e  e d  e f f e t t o  
c o r r e l a z i o n e  s u  f a t t o r i  a z io n a r i .
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Anche le analisi di scenario restituiscono ottimi risultati, a conferma dell 'adozione 
di una politica di investimenti  di tipo fo r temente  prudenziale in scenari  
drammatici  e di shock per il complesso dei mercati finanziari.

Scenario analysis Effetto sul portafoglio 
di trading (milioni di 

euro)

Descrizione scenario

L e h m a n  D e f a u l t  - 2 0 0 8 4 3 , 5 R e n d im e n t i  s t o r i c i  d e l  m e s e  i m m e d i a t a m e n t e  
s u c c e s s i v o  al f a l l im e n to  di L e h m a n  B r o t h e r s  
n e l  2 0 0 8

G r e e c e  F in a n c ia l  Crisis - 
2 0 1 0

1 0 0 G re c ia  e r a  u n a  de lle  e c o n o m i e  a  più r a p id a  
c r e s c i t a  d e l la  z o n a  e u r o  t r a  il 2 0 0 0  e d  il 2 0 0 7 .  
Il c o s t o  di f i n a n z i a m e n t o  di q u e s t a  c r e s c i t a  
p e r ò  h a  c o m p o r t a t o  a l l a rm a n t i  d i s a v a n z i  
p ub b l ic i ,  d ' i m p o r t o  e l e v a t o  s o p r a t t u t t o  in 
r a p p o r t o  al PIL. Il 2 7  a p r i le  2 0 1 0  il r a t i n g  d e l  
d e b i t o  g r e c o  è  s t a t o  d e c l a s s a t o  d a  BBB+ a 
BB+.

Oil P r i c e s  D rop  - M a y  2 0 1 0 5 6 ,1 P r e z z o  d e l  p e t r o l io  in r id u z io n e  d e l  2 0 %  a  
c a u s a  d e l le  p r e o c c u p a z i o n i  su l la  r id u z io n e  de i  
b u d g e t  g o v e r n a t i v i  a lla  lu c e  de lla  cris i  
e c o n o m i c a  d e i  P a e s i  E u ro p e i .

R u s s ia n  F in a n c ia l  Crisis  - 
2 0 0 8

8 6 , 3 La g u e r r a  c o n  la G e o rg ia  e d  il r a p id o  d e c l in o  
d e i  p r e z z i  d e l  p e t ro l io  s o l l e v a  t im ori  di u n a  
r e c e s s i o n e  e c o n o m i c a

D e b t  Ceil ing Crisis & 
D o w n g r a d e  2 0 1 1

- 3 8 , 3 La cris i  d e l  d e b i t o  n eg li  USA e d  il c o n s e g u e n t e  
d o w n g r a d e  d a  p a r t e  di S&P. Q u e s t o  s c e n a r i o  
r i f l e t t e  le va r iab il i  di m e r c a t o  di 1 7  g iorn i:  da l  
2 2  luglio 2 0 1 1  all' 0 8  a g o s t o  2 0 1 1 ,  g io rn o  in 
c u i  il m e r c a t o  h a  c o m i n c i a t o  a  r e g ire  
a l l ' i m p a s s e  su l  d e b i t o .

VIX u p  s c e n a r i o - 3 4 , 6 S c e n a r i o  s t o r i c o  d e l  VIX ne l  p e r io d o  5 luglio - 
3 0  s e t t e m b r e  2 0 1 1 :  d a l  m inim o di 1 6 , 0 6  (d e l  5 
luglio) a  4 2 , 9 6  (d e l  3 0  s e t t e m b r e ) .

Con riferimento al portafoglio immobilizzato, l'analisi di sensitività effe ttuata 
a tt raverso  il calcolo del basis point value ha restituito un valore notevolmente  
contenuto  (euro 0,65 min) pressoché in linea con quanto  rilevato nel 2012 (euro
0,60 min), a conferma delle politiche prudenziali ado t ta te  anche su questo  
portafoglio.
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S e z io n e  3  -  R i s c h i  d elle  a lt r e  im p r e s e  

Gruppo Terna

Nell'esercizio della sua  attività il gruppo Terna  è esposto  a diversi rischi 
finanziari: rischio di mercato (rischio ta sso  di cambio,  rischio ta sso  di in teresse  e 
rischio di inflazione), rischio di liquidità e  rischio di credito.

Nella p resen te  sezione vengono fornite informazioni relative all 'esposizione del 
gruppo Terna a ciascuno dei rischi elencati in precedenza ,  gli obiettivi, le politiche 
e i processi di gest ione di tali rischi e i metodi utilizzati per valutarli.

Le politiche di gestione  dei rischi del gruppo hanno lo scopo di identificare e 
analizzare i rischi ai quali le Società sono esposte ,  di stabilire appropriati limiti e 
controlli e di monitorare i rischi e il rispetto di tali limiti. Queste  politiche e i 
relativi sistemi sono rivisti regola rmente  al fine di riflettere eventuali variazioni 
delle condizioni del mercato  e delle attività delle società.

L'esposizione del gruppo Terna ai suddett i  rischi è sostanzia lmente  rappresen ta ta  
dall 'esposizione della capogruppo.  In particolare Terna ha definito nell 'ambito 
delle proprie policy per  la gest ione  dei rischi finanziari, approva te  dal Consiglio di 
Amministrazione,  le responsabili tà e  le modalità operative per le attività di 
gest ione dei rischi finanziari, con specifico riferimento agli st rumenti  da utilizzare 
e a precisi limiti operativi nella gestione degli stessi.

(milioni di euro)
31 .12 .2013 3 1 .12 .2012

Crediti C rediti a l fa i r  
v a l u e

D erivati di 
co p e rtu ra Totale Crediti Crediti a l fa i r  

v a l u e
D erivati di 
co p e rtu ra Tota le

A ttività
5 4 5 , 5 5 4 5 ,5 7 5 4 , 9 7 5 4 , 9

S t r u m e n t i  f in a n z ia r i  d e r iv a t i
C a s s a ,  d e p o s i t i  a  b r e v e  e  f i n a n z i a m e n t i
in terco m p a n y
Totale

1 .6 1 7 ,1

1.617,1 545 ,5

1 .6 1 7 ,1

1.617,1

2 .5 1 0 ,1

2.510 ,1 754 ,9

2 .5 1 0 ,1

3 .265 ,0

(milioni di euro)
31 .12 .2013 31 .12 .2012

Debiti F inanz iam enti D erivati di 
a l f a i r  v a l u e  co p e rtu ra

Totale Debiti F inanz iam enti 
a l fa i r  v a l u e

D erivati di 
co p e rtu ra

Totale

P assiv ità
I n d e b i t a m e n t o  a  lu n g o  t e r m i n e  ( i n c lu s a  
q u o t a  a  b r e v e )

2 . 3 6 5 ,9 6 . 3 4 1 ,8 8 . 7 0 7 ,7 2 . 4 3 5 ,1 6 . 5 4 3 , 7 8 . 9 7 8 ,8

S t r u m e n t i  f in a n z ia r i  d e r iv a t i 8 0 ,0 8 0 , 0 1 4 1 ,2 1 4 1 ,2

Totale 2 .365 ,9 6 .341 ,8  80 ,0 8 .787 ,7 2 .435 ,1 6 .543 ,7 141 ,2 9 .120 ,0
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Rischio di mercato
Il rischio di mercato è il rischio che ¡1 fair value o i flussi finanziari futuri di uno 
s t rum ento  finanziario fluttuino in seguito a variazioni delle condizioni dei mercati 
finanziari. Il rischio di mercato  comprende tre  tipi di rischi: rischio ta sso  di 
cambio,  rischio ta sso  di in teresse  e rischio di inflazione.

La gestione dei rischi deve e sse re  effettuata con l'obiettivo di massimizzare  i 
proventi finanziari e  minimizzare i relativi rischi a t t raverso  la selezione di 
controparti e di st rumenti  compatibili con la politica di Risk Management 
aziendale.  Non rientra nella missione aziendale l'attività speculativa.

Il gruppo Terna in tende ado t ta re  un approccio dinamico alla gestione dei rischi 
finanziari. Tale approccio è caratterizzato dall 'avversione al rischio, che si intende 
minimizzare a t t raverso  un continuo monitoraggio dei mercati finanziari finalizzato 
a ef fe ttuare  le pianificate operazioni di coper tura  in condizioni di mercato  ri tenute 
favorevoli. L'approccio dinamico consente  di intervenire con fini migliorativi sulle 
coper ture  esistenti qualora le m uta te  condizioni di mercato o cambiament i  nella 
posta coperta  rendano ques te  ultime inadat te  o eccess ivamente  onerose.  Il 
concetto di operazione  di copertura  non è legato alla qualificazione come hedging 
dello s t rum ento  derivato quanto  all'obiettivo di coper tura totale o parziale di una 
posta economica o patrimoniale dal rischio di tasso.

I contratt i derivati stipulati vengono posti in e sse re  con nozionale e data  di 
scadenza  minori o uguali a quelli della passività finanziaria so t tos tan te ,  cosicché 
ogni variazione nel fair value e /o  nei flussi di cassa  attesi  di tali contratti è 
bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e /o  dei flussi di cassa 
attesi  della posizione so ttos tan te .  Il fair value dei derivati finanziari riflette 
l 'importo s t imato  che Terna dovrebbe pagare  o ricevere per es tinguere  i contratti 
alla data  di chiusura contabile.

II fair value degli st rument i  finanziari è de te rminato  in conformità alla scala 
gerarchica del fair value richiesta dall'IFRS 7 (livello 2) mediante  modelli di 
valutazione appropriati per ciascuna categoria di s t rum ento  finanziario e 
utilizzando i dati di mercato  relativi alla data  di chiusura dell'esercizio contabile 
(quali tassi  di in teresse ,  tassi  di cambio e volatilità) at tualizzando i flussi di cassa  
attesi  in base  alla curva dei tassi  di in teresse  di mercato  e di inflazione alla data 
di riferimento.

Le attività e passività finanziarie relative a s trumenti  derivati che la Società ha 
avuto in e sse re  nel corso dell 'anno possono esse re  classificate in:
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• derivati di cash flow hedge, relativi alla coper tura  del rischio di variazione dei 
flussi di cassa  connessi ai f inanziamenti a lungo te rmine  a ta sso  variabile;

• derivati di fair value hedge,  relativi alla coper tura  del rischio di variazione di 
fair value di un'att ività o passività finanziaria connesso alle oscillazioni del 
t a sso  di in te resse  (prestiti obbligazionari a ta sso  fisso).

Di seguito si mostrano  i nozionali e il fair value degli s trumenti  finanziari derivati 
sottoscritti dal gruppo Terna:

3 1 .1 2 .2 0 1 3  
N ozionale F a irva lu e

3 1 .1 2 .2 0 1 2  
N ozionale Fair

Variazione  
N ozionale F a irva lu e

3 .7 5 0 ,0  545 ,5  
2 .3 6 6 ,3  -8 0 ,0

3 .7 5 0 ,0  754 ,9  
2 .4 3 5 ,7  -1 4 1 ,2

-2 0 9 ,4
-6 9 ,4  61 ,2

Derivati FVH 
Derivati CFH

Rischio di tasso di interesse
Il rischio di ta sso  di in teresse  è rappresen ta to  dall ' incertezza associata 
a ll 'andamento dei tassi  di interesse .  È il rischio che una variazione del livello dei 
tassi  di mercato  possa produrre effetti sul fair value o sui futuri flussi di cassa  
degli s trumenti  finanziari.
Nell'esercizio della sua attività Terna è espos ta  al rischio di oscillazione dei tassi 
di in teresse .  La principale fonte di rischio ta sso  di interesse  deriva dalle 
component i  dell ' indebitamento finanziario netto  e delle relative posizioni di 
coper tura  in s trumenti  derivati che generano  oneri finanziari. La s tra tegia  di 
indebitamento  finanziario è s ta ta  indirizzata verso st rument i  di ricorso al debito 
aventi maturità  lunghe che riflettono la vita utile dell 'attivo aziendale ed è s ta ta  
perseguita  una politica di coper tura  del rischio ta sso  di in teresse  volta a 
coniugare tali scelte con il contes to  regolatorio che a cicli quadriennali stabilisce il 
costo di riferimento del debito nell 'ambito della formula ado t ta ta  per fissare la 
remunerazione  della RAB.

Gli s trumenti  utilizzati per le coper tu re  comprendono quindi, su scadenze  diverse,  
sia derivati che portano il debito da ta sso  fisso a ta sso  variabile, che i derivati 
che portano il debito da ta sso  variabile a ta sso  fisso.

Con l'obiettivo di ridurre l ' ammontare  di indebitamento  finanziario soggetto  alla 
variazione dei tassi  di in te resse  nell'ottica di una migliore correlazione temporale  
tra costo medio del debito e ta sso  regolatorio assun to  nella formula del WACC, 
sono s ta te  utilizzate tipologie di contratt i derivati plain vanilla quali in terest  rate  
swap.
Gli in terest  ra te  swap sono utilizzati allo scopo di ridurre l 'ammontare  del debito 
soggetto  alle fluttuazioni dei tassi  di in teresse  e per ridurre la variabilità del costo
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dell ' indebitamento.  Mediante un interest  rate  swap Terna si accorda con una 
controparte  per scambiare ,  su nozionali predefiniti, a intervalli di tem po 
specificati, flussi di in te resse  a tasso  variabile contro flussi di in teresse  a tasso  
fisso (concordato tra le parti), o viceversa.

Di seguito si mostrano  gli st rumenti  finanziari sottoscritti da Terna,  classificati in 
base  alla tipologia di tasso ,  fisso o variabile:

(m ilioni d i euro)

S tru m en ti fin an ziari a  t a s s o  f is s o
- passività

S tru m en ti fin an ziari a  t a s s o  v a r ia b ile
- attività
- passività

T o ta le

V alore c o n ta b ile V a r ia z io n e
3 1 .1 2 .2 0 1 3

-6 .421 ,8

2.162,6
-2 .365,9

- 6 .6 2 5 ,1

3 1 .1 2 .2 0 1 2

-6 .684,9

3.265,0
-2.435,1

- 5 .8 5 5 ,0

263,1

-1.102,4
69,2

- 7 7 0 ,1

Sensitivity riferita al rischio di tasso di interesse
Per quanto  riguarda la gestione  del rischio di ta sso  di in teresse ,  Terna ha in 
esse re  da un lato fixed-to-floating in terest  rate swap (FVH) per coprire il rischio 
di fair value associabile ai Prestiti Obbligazionari a ta sso  fisso, dall'altro floating- 
to fixed in terest  ra te  swap (CFH) per neutralizzare il rischio nei flussi di cassa  
futuri at tesi  riferibile a tutti gli altri debiti a tasso  variabile.

Poiché la relazione tra derivato e oggetto  della coper tura  è formalmente  
docum enta ta  e l'efficacia della copertura,  verificata inizialmente e 
periodicamente,  è elevata  risultando compresa  tra l '80% e il 125%, la Società ha 
scelto di applicare l 'hedge accounting per avere  un perfetto matching temporale  
tra coper tura e oggetto  coperto.  L'obiettivo dell 'hedge accounting è, infatti, 
quello di r iconoscere, nello s tesso  momento ,  a conto economico gli effetti delle 
coper tu re  e quelli dell 'oggetto coperto.

Di conseguenza ,  per  i derivati di FVH, le variazioni di fair value dell 'elemento 
coperto attribuibili al rischio ogget to  di coper tu ra  devono esse re  contabilizzate a 
conto economico, com pensando  in tal modo le variazioni di fair value del derivato 
anch 'esse  rilevate a conto economico, m entre  per i derivati di CFH le variazioni di 
fair value del derivato devono e sse re  contabilizzate nelle "Altre component i  del 
Conto economico complessivo" (contabilizzando l 'eventuale parte  inefficace 
im media tamente  a conto economico) e da questo  s to rna te  per l ' imputazione a
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conto economico nello s tesso  periodo in cui i flussi di cassa  relativi allo s t rum ento  
coperto hanno impatti economici. I derivati di CFH sono stati contratti con 
caratterist iche speculari rispetto al so t tos tan te  coperto,  pertanto  i relativi flussi 
finanziari si verificheranno alle s te s se  scadenze  degli interessi sul debito, senza 
impatto delle variazioni di fair value a conto economico.

Di seguito vengono illustrati i valori rilevati a conto economico e nelle "Altre 
component i  del Conto economico complessivo" delle posizioni sensibili a 
variazioni di tasso ,  i valori teorici di tali posizioni a seguito di shifting positivo o 
negativo della curva dei tassi  di in te resse  di mercato  e gli impatti differenziali 
rilevabili a conto economico e nelle "Altre componenti  del Conto economico 
complessivo" di tali variazioni. Vengono ipotizzati incrementi e decrement i  sulla 
curva dei tassi  pari al 10% rispetto a quelli di mercato alla da ta  di chiusura di 
bilancio:

(milioni di euro)
Utile o  perdita P atrim onio n e tto

ta s s i ta s s i
correnti

ta s s i ta s s i ta s s i
correnti

ta s s i
correnti correnti correnti correnti
+ 10% -10°/o + 10% -1 0 %

31 d icem bre 20 1 3
Posizioni sensibili a variazioni dei tassi 
d’in teresse  (FVH, Prestiti Obbligazionari, CFH)

0,2 0,3 -78,1 -80 -82

Variazione ipotetica -0 ,2 -0 ,3 1,9 -1 ,9

31  d icem b re 2 0 1 2
Posizioni sensibili a variazioni dei tassi 
d 'in teresse  (FVH, Prestiti Obbligazionari, CFH)

2,5 2,4 2,3 -138,7 -141,2 -143 ,7

Variazione ipotetica 0,1 -0 ,1 2,5 -2 ,5

Rischio di inflazione
Relativamente al rischio ta sso  d'inflazione, si evidenzia che la tariffa f issata dal 
Regolatore per rem unera re  l'attività di Terna S.p.A. viene de terminata  in modo 
da consentire  la coper tura  dei costi riconosciuti di se ttore .  Tali componenti  di 
costo vengono aggiornate annualm en te  per ten e re  conto dell'inflazione matu ra ta .  
La Società avendo fatto ricorso, nel corso dell'esercizio 2007, a un 'emissione 
obbligazionaria indicizzata all'inflazione, ha posto in e sse re  un'efficace protezione 
del risultato netto  di conto economico; infatti un 'eventuale  diminuzione della 
quota  di ricavi at tesi,  a seguito di una diminuzione del ta sso  d'inflazione, può 
e sse re  com pensa ta  da minori oneri finanziari.

Rischio di cambio
Genera lmente  Terna copre il rischio di cambio a tt raverso  la vendita o l 'acquisto di 
valuta a te rmine  (contratti  forward) o di opzioni. Le opzioni in valuta danno a 
Terna il diritto o l'obbligo di acquis tare  o vendere  importi predeterminat i  di valuta
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a un tasso  di cambio specifico e alla fine di un certo periodo di tempo.  
Normalmente ,  sia i contratti forward che le opzioni hanno una scadenza  non 
superiore a 12 mesi.
Tali contratti  vengono posti in e sse re  con nozionale e data  di scadenza  minori o 
uguali a quelli dell 'esposizione so t tos tan te ,  o del flusso di cassa  a t teso ,  cosicché 
ogni variazione nel fair value e /o  nei flussi di cassa  attesi di tali contratti,  
der ivante  da un possibile apprezzam ento  o deprezzam ento  dell 'euro verso le 
altre valute, è in te ramente  bilanciata da una corr ispondente  variazione del fair 
value e /o  dei flussi di cassa  attesi della posizione so ttos tan te .
Al 31 dicembre  2013,  come al 31 dicembre 2012, non sono presenti in bilancio 
s trumenti  finanziari esposti  al rischio di cambio.

Rischio di liquidità
Il rischio di liquidità è il rischio che Terna abbia difficoltà ad adempiere  alle 
obbligazioni associate  a passività finanziarie e del ciclo operativo gestionale.  La 
gestione del rischio di liquidità assicura un 'adegua ta  coper tura  dei fabbisogni 
finanziari a t t raverso  la sottoscrizione di idonee linee di credito e un'opportuna  
gestione  delle eventuali eccedenze  di liquidità. Al 31 dicembre  2013 Terna ha a 
disposizione linee di credito di breve te rmine per euro circa 850 milioni. Nella 
tabella che segue  viene esposto  il piano di r imborso al 31 dicembre 2013 
dell ' indebitamento nominale a lungo termine:

(milioni di euro)
P e r io d o  d i 3 1 . 1 2 . 2 0 1 2 3 1 . 1 2 .2 0 1 3 Q u o t a  c o n Q u o t a  c o n 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 O l t r e T a s s o  m e d i o  d i
s c a d e n z a s c a d e n z a s c a d e n z a  o l t r e i n t e r e s s e  a l

e n t r o  1 2  m e s i 1 2  m e s i 3 1 . 1 2 .2 0 1 3

Prestiti Obb. 2014-2024 1.676,1 1.596,2 618,8 977 ,4 977,4 4 ,6%

Prestiti Obb. IL 2023 710,5 677,0 677,0 677,0 2 ,8%
Prestiti O bb. PP 2019 699,4 672,4 672 ,4 672 ,4 4 ,9%
Prestiti Obb. 1250 2021 1.46S ,7 1.402,6 1 .402 ,6 1 .402 ,6 4 ,8%

Prestiti Obb. 1250 2017 1.246,0 1 .246,9 1.246,9 1.246 ,9 4 ,1%

Prestiti Obb. 750 2018 746,0 746,7 746,7 746,7 2 ,9%

Totale ta ss o  fìsso 6 . 5 4 3 ,7 6 . 3 4 1 , 8 6 1 8 , 8 5 . 7 2 3 ,0 1 . 2 4 6 ,9 7 4 6 , 7 3 . 7 2 9 ,4

BEI 2014-2030 1.285,7 1.216,3 79,0 1.137,3 77,0 85,1 96,9 96,9 781,4 0 ,3%

Club Deal 2015 649 ,4 649,6 649,6 649,6 0 ,7%
CDP 2019 500,0 500,0 500,0 500,0 1,3%

2 . 4 3 5 ,1 2 . 3 6 5 ,9 7 9 ,0 2 .2 8 6 ,9 7 2 6 , 6 8 5 , 1 9 6 , 9 9 6 , 9 1 . 2 8 1 ,4

T otale 8 . 9 7 8 , 8 8 . 7 0 7 . 7 6 9 7 . 8 8 . 0 0 9 ,9 7 2 6 , 6 8 5 , 1 1 . 3 4 3 .8 8 4 3 , 6 5 . 0 1 0 ,8

Rischio di credito
Il rischio di credito è il rischio che un cliente o una delle controparti di uno 
s t rum ento  finanziario causi una perdita finanziaria non adempiendo a 
un'obbligazione,  e deriva principalmente dai crediti commerciali e dagli 
investimenti finanziari del gruppo.
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Il rischio di credito originato da posizioni aper te  su operazioni in s trumenti  
finanziari derivati viene considerato di enti tà marginale in quanto  le controparti,  
in osservanza  a quanto  stabilito dalle policy di gestione  dei rischi finanziari, sono 
primari istituti di credito internazionali dotati di un alto livello di rating e la 
gest ione delle prede t te  operazioni viene frazionata nel rispetto di specifici limiti di 
concentrazione.

Terna eroga le proprie prestazioni essenzia lmente  nei confronti di controparti 
considera te  solvibili dal mercato,  e quindi con elevato standing creditizio, e non 
presenta  concentrazioni del rischio di credito.

La gest ione  del rischio di credito è guidata anche  dall 'applicazione della Delibera 
dell'AEEG n. 111/06 che,  all'articolo 49,  ha introdotto degli strumenti  per la 
limitazione dei rischi legati all ' insolvenza dei clienti del dispacciamento,  sia in via 
preventiva,  sia in caso di insolvenza manifestata .  In particolare,  la Delibera 
prevede tre strumenti  a tutela del mercato  elettrico: il s is tema delle garanzie 
(fideiussioni rilasciate dai singoli utenti del dispacciamento in relazione al loro 
fa ttura to),  la possibilità di ricorrere alla risoluzione del contra tto  di 
dispacciamento (nel caso di insolvenza o di manca ta  reintegrazione delle 
garanzie escusse)  e infine la possibilità di recupero dei crediti non incassati, dopo 
aver  esperito tu t te  le azioni di recupero,  a t t raverso  uno specifico corrispettivo 
che all 'occorrenza viene definito dall'Autorità.

Alla da ta  di chiusura dell'esercizio tale esposizione è la seguen te :

(milioni di euro)
Valore contab ile

3 1 .1 2 .2 0 1 3 3 1 .1 2 .2 0 1 2 V ariazione
Derivati FVH 545,5 754,9 -209,4
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 1.617,1 2.510,1 -893,0
Crediti commerciali 1.721,1 1.884,1 -163,0

Totale 3 .8 8 3 ,7 5 .1 4 9 ,1 -1 .2 6 5 ,4

L'importo complessivo dell 'esposizione al rischio di credito al 31 dicembre 2013 è 
rappresen ta to  dal valore contabile delle attività finanziarie (correnti e non 
correnti),  dei crediti commerciali e delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti.

Nelle tabelle seguenti  si indicano informazioni di natura  qualitativa sui crediti 
verso la clientela non scaduti  e  che non hanno subito una riduzione durevole di 
valore:
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(m ilioni di euro)
D istribuzione geografica

V alore  c o n ta b ile
3 1 .1 2 .2 0 1 3 3 1 .1 2 .2 0 1 2

Nazionali 1.676,0 1.854,6
Paesi dell'area Euro 35,4 4,5
Altri Paesi 9,7 25,0

T o ta le  1 .7 2 1 ,1 1 .8 8 4 ,1

(m ilioni di euro)
T ipologia  di c lie n te la

V alore  c o n ta b ile
3 1 .1 2 .2 0 1 3 3 1 .1 2 .2 0 1 2

Distributori (*) 430,0 380,9
CCSE (**) 238,3 216,0

Titolari di c o n tra tto  di dispacciamento in immissione 216,3 227,9

Titolari di c o n tra tto  di dispacciamento in prelievo 
(non distributori) 745,2 917,1

Titolari di c o n tra tto  d'importazione virtuale e servizio 
di importazione virtuale (in terconnector e sh ipper) 15,7 18,9

Crediti per attività diverse 75,6 123,3
T o ta le 1 .7 2 1 ,1 1 .8 8 4 ,1

(*) include il credito maturato per il CTR Terna Rete Italia Srl 

(**) di cui euro 223 milioni e ffe tto  volume su CTR

Nella tabella so t tos tan te  si suddividono i crediti verso  la clientela per classi di 
scaduto ,  con le relative eventuali  svalutazioni:

(m ilioni di euro)
3 1 .1 2 .2 0 1 3 3 1 .1 2 .2 0 1 2

S v a lu ta z io n e Lordo S v a lu ta z io n e Lordo
Non ancora scaduti 1.429,3 1.491,5
Scaduti da 0-30 giorni 216,8 321,0
Scaduti da 31-120 giorni - 0,6 22,6 - 3,7 36,2
Oltre 120 giorni - 31,4 84,4 - 22,8 61,9

T o ta le -  3 2 ,0 1 .7 5 3 ,1 -  2 6 ,5 1 .9 1 0 ,6

I movimenti del fondo svalutazione crediti commerciali nel corso dell'esercizio 
sono stati i seguenti:
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(m ilioni di euro)
2 0 1 3 2 0 1 2

Saldo al 1° gennaio - 26,5 - 23,6
Rilascio del fondo 1,5 0,8
Perdita di valore dell'esercizio - 7,0 - 3,7

S a ld o  a l 3 1  d ic e m b r e -  3 2 ,0 -  2 6 ,5

Di seguito si illustra il valore delle garanzie  rilasciate dagli operatori abilitati al 
mercato  elettrico:

(m ilioni di euro)
2 0 1 3 2 0 1 2

Dispacciamento in immissione 258,1 240,9
Dispacciamento in prelievo 843,1 897,0
CTR distributori 174,8 169,7
Importazione virtuale 171,2 99,5

S a ld o  a l 3 1  d ic e m b r e 1 .4 4 7 ,2 1 .4 0 7 ,1

Rischio di default e covenant sul debito
Tale rischio a tt iene alla possibilità che i contratt i di f inanziamento o i regolamenti  
dei prestiti obbligazionari, di cui la capogruppo è parte,  contengano disposizioni 
che legittimano le controparti  a chiedere al debitore,  al verificarsi di determinati  
eventi ,  l ' immediato rimborso delle som m e pres ta te ,  generando  
co nseguen tem en te  un rischio di liquidità.

Gruppo Fintecna

Nel seguito sono illustrati i principali rischi cui è espos to  il gruppo,  suddivisi tra 
rischi afferenti il mercato  in cui operano le società controllate e collegate,  ed i 
rischi finanziari, nonché la politica di gest ione degli stessi.

Rischi di mercato
Elemento de te rm inante  nel raggiungimento degli obiettivi del gruppo è 
un'efficace gestione  dei rischi e delle opportunità che si generano  sia all ' interno 
che all 'esterno. L'identificazione, l'analisi e la valutazione dei principali rischi 
viene accompagnata  dalla ricerca di azioni che ne possano mitigare l ' impatto o 
l ' insorgere del rischio stesso.

Rischi connessi alle condizioni generali dell'economia
La situazione economica,  patrimoniale e finanziaria del gruppo è influenzata dai 
vari fattori che compongono il quadro  macro-economico dei mercati in cui il 
gruppo ed i suoi principali clienti operano,  quali il t a sso  di crescita del prodotto
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nazionale lordo, il livello di fiducia dei consumatori  e delle imprese,  il s is tema 
creditizio, il costo delle materie  prime.

Il gruppo in ques ta  situazione ha proseguito nell 'azione di con tenimento  dei costi 
interni e di recupero di efficienza, accedendo nel contempo agli s trumenti  di 
flessibilità operativa previsti dai contratti e dalla regolamentazione italiana ed 
implementando,  in particolare nel comparto  cantieristico, un piano di 
riorganizzazione,  con l'obiettivo di adegua re  la capacità produttiva del gruppo 
alle m u ta te  condizioni dei mercati di riferimento ed accrescere  la flessibilità delle 
prestazioni lavorative, quindi alle previsioni della domanda.

Rischi connessi alle condizioni dei mercati di riferimento
Nel mercato  della cantieristica navale il gruppo opera da molti anni, 
concentrando la propria attività su prodotti che possano consentire di m e t te re  a 
frutto le esperienze ed il know-how sviluppati.

Il m anten imento  del posizionamento competitivo nelle produzioni del se ttore  
della cantieristica,  maggiormente  esposto  a pressioni concorrenziali, viene 
ricercato a tt raverso  la specializzazione in mercati ad alto valore aggiunto,  
assicurando alti s tandard  qualitativi ed innovativi del prodotto,  anche con ricorso 
a investimenti sulla continua formazione del personale  tecnico specialistico, in 
ottica di garanti re  la coper tura  delle posizioni manageriali  chiave,  oltre che con 
l 'at tenta selezione di fornitori strategici,  un i tamente  alla ricerca di soluzioni di 
ott imizzazione dei costi e flessibilità tecniche e finanziarie, al fine di risultare 
competitivi da un punto di vista commerciale e di diversificare la clientela 
ampliando il portafoglio clienti.

I risultati economici del gruppo Fincantieri sono inoltre fo r temente  condizionati 
dalle condizioni economico finanziarie dei principali clienti, con alcuni dei quali il 
rapporto privilegiato costi tuisce un punto di forza.
II gruppo, nel perseguire opportunità di business  in Paesi emergenti ,  si cautela 
per rischio "Paese"  e /o  corruzione previlegiando azioni commerciali suppor ta te  da 
accordi intergovernativi  o da altre forme di collaborazione tra Stati.

Rischi connessi al quadro normativo di riferimento
Il gruppo è soggetto  alle normative applicabili nei Paesi in cui opera.  Eventuali 
violazioni di tali normative  potrebbero comporta re  sanzioni civili, amminis trative  
e penali, nonché  l'obbligo di eseguire  attività di regolarizzazione,  i cui costi e 
responsabili tà potrebbero  riflettersi nega t ivamente  sull'attività del gruppo e sui 
suoi risultati. Le attività del gruppo sono sogget te ,  fra l'altro, alle
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regolamentazioni in t e m a  di tutela dell 'ambiente e della salute e sicurezza nei 
luoghi di lavoro.

Il gruppo promuove il r ispetto di tu t t e  le norme a cui è a ssogge t ta to ,  nonché  la 
predisposizione ed aggiornamento  di s trumenti  di controllo preventivo idonei a 
mitigare i rischi connessi a violazioni di legge. Fincantieri e Vard hanno avviato 
l 'at tuazione ed il m anten im ento  di un Sis tema di gestione  Ambientale presso  i 
propri siti in ottica di certificazione ai sensi  della norma UNI EN ISO 14001:2014.

Rischi finanziari 

Rischio di cambio
L'esposizione al rischio valutario risulta connessa  essenzia lmente  alle attività del 
gruppo Fincantieri, in relazione alla stipula di contratt i di costruzione navale 
(com m esse)  denominati  in valuta es te ra  e, in misura residuale,  alle forniture ed 
approvvigionamenti  regolati in divise diverse dall'Euro. La politica di gruppo è 
orienta ta  a minimizzare l ' impatto delle variazioni dei tassi di cambio sulla 
performance economico-finanziaria. Le operazioni di gestione  del rischio di 
cambio,  per le quali sono impiegati contratt i a te rmine  di acquisto e /o  vendita di 
valuta es te ra  o s tru tture  opzionali, sono attivate compat ibi lmente  con 
l ' andamento  del mercato  valutario ed in funzione dell 'orizzonte tempora le  di 
prevista manifestazione dei flussi in valuta es te ra ;  ove possibile, incassi e 
pagamenti  denominati  nella s tessa  valuta sono compensati .

La gest ione è orienta ta  verso un obiettivo di coper tura totale dei flussi di incasso, 
men tre  si limita a quelli di enti tà più rilevante per  i pagamenti  con specifico 
riferimento al gruppo Vard, consolidato a partire dall'esercizio 2013. La policy di 
gestione  del rischio cambio prevede una coper tura  integrale dei flussi di cassa  in 
valuta differente da quella funzionale di bilancio im m edia tam ente  dopo la firma 
dei rispettivi contratti commerciali.

Rischio di tasso
L'esposizione al rischio di ta sso  risulta connessa  essenzia lmente  a taluni 
f inanziamenti assunti dal gruppo Fincantieri, la cui remunerazione  risulta 
influenzata dall 'andamento  del mercato  monetario.

La politica di minimizzazione di tale rischio è orientata  alla riduzione del possibile 
impatto delle variazioni dei tassi  di r iferimento sulla performance economico- 
finanziaria e sul cash flow. A tal fine sono stati stipulati taluni contratti  derivati di 
coper tura di tale rischio. Tali operazioni sono at t ivate compat ibi lmente  con
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l ' andamento  del mercato  finanziario e, quindi, con la convenienza economica alla 
loro attivazione.

Rischio di liquidità
Il rischio di liquidità è legato alla capacità di far fronte agli impegni derivanti dalle 
passività finanziarie. Le disponibilità finanziarie del gruppo garantiscono 
sufficienti risorse di liquidità per fronteggiare tali rischi.
La politica di tesoreria dell'esercizio è proseguita nell'attività di costante  
miglioramento in termini di rendimento complessivo delle disponibilità, 
concretizzatosi essenzia lmente  a t t raverso  plusvalenti operazioni di 
d is invest imento/reinvestimento di Titoli di S ta to  ef fe ttuate  da Fintecna S.p.A..

Il gruppo Fintecna effettua con de termina te  controparti  bancarie,  operazioni di 
prestito titoli. La scelta dell ' isti tuto controparte ,  nelle decisioni di investimento 
del gruppo, s e g n a ta m en te  quelle della capogruppo, si basa su un ranking interno 
che considera un equilibrato mix di indicatori r ischio/rendimento.  Inoltre,  al fine 
di garantire flessibilità nella gestione della tesorer ia,  il gruppo mantiene  alcune 
linee di fido che,  alla data  di chiusura dell'esercizio, considerata  anche  l 'at tuale 
capacità di autofinanziamento,  risultano pressoché non utilizzate.

Altri rischi operativi
Nell'ambito della gest ione della gest ione  delle com m esse  del se t to re  della 
cantieristica navale, il gruppo, a t t raverso  s tru tture  dedicate,  specifici accordi con 
clienti e operazioni d 'acquisto,  si tutela dal rischio della riduzione del margine 
delle com m esse  che può derivare dai ritardi nella consegna delle navi, 
dall ' incremento dei costi del carburante  o dal mancato  pagam ento  a consegna da 
parte  del cliente.

Altri rischi
Il gruppo (principalmente la capogruppo e le società dedicate ad attività 
l iquidatone gesti te t ramite  società di scopo valuta te  con il metodo  del patrimonio 
netto nel p resen te  bilancio consolidato) è altresì e spos to  ai rischi derivanti dallo 
sviluppo delle attività di gestione  del contenzioso in corso,  p reva lentemente  
riferibile alle molteplici realtà societarie, già in liquidazione, incorporate nel corso 
degli anni. Pur in considerazione della compless ità  che caratterizza tali situazioni 
e degli ampi margini d ' incertezza circa l 'evoluzione delle s te sse ,  gli 
Amministratori aggiornano periodicamente ,  in base  alle loro migliori conoscenze 
e secondo il loro prudente  apprezzam ento ,  le proprie valutazioni in merito alla 
congruità dei fondi per  rischi ed oneri appostati  nel bilancio, ritenuti atti a 
fronteggiare i probabili oneri a carico delle società del gruppo. Il complesso delle
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disponibilità liquide del gruppo sono ri tenute idonee a fronteggiare i fabbisogni 
prospettici legati agli oneri provenienti da tali situazioni di contenzioso e la 
posizione degli investimenti a medio lungo te rmine è considerata ideale 
controparti ta dei Fondi rischi e oneri.

Simest

Con riferimento al t em a  dei rischi d ' impresa  i principali rischi identificati, 
monitorati e a t t ivamente  gestiti da SIMEST sono primar iamente  riconducibili al 
rischio finanziario correlato all'attività di investimento.

Per la gest ione del suddet to  rischio, SIMEST effettua nell 'ambito dei controlli di 
primo livello -  per il tramite  del Dipartimento Valutazione Investimenti  e 
Finanziamenti -  un'approfondita valutazione delle proposte  d ' investimento 
so t toposte  alla propria a ttenzione ,  riferita alla società proponente  ed all'iniziativa 
d ' investimento s tessa ,  diretta a ridurre l 'esposizione al suddetto  rischio 
finanziario/di credito.

A tale r iguardo, l'iter prevede che si parta  da un e sa m e  della situazione 
economico-finanziaria,  dei bilanci e del piano industriale dell 'azienda par tner  
(es tesa  even tua lm ente  al gruppo economico di appar tenenza)  e dei principali 
aspett i  competitivi che caratterizzano l'attività della s tessa ,  analizzando 
con tes tua lmente  le potenzialità e la coerenza (sul piano dimensionale e su quello 
operativo/settor iale) del progetto  di invest imento neN'ambito del piano strategico 
complessivo della società italiana.

L'analisi t iene peraltro conto a t t e n ta m e n te  dei rapporti even tua lm en te  già in 
e sse re  con la medesima azienda e con il gruppo nel suo complesso (nell'ottica di 
evitare concentrazioni eccessive di portafoglio), verificando (anche a tt raverso  il 
ricorso ad un s is tema di scoring elaborato in te rnamente)  i diversi aspett i  at tinenti 
la proposta  di investimento (solidità del partner/Gruppo di appar tenenza ,  
validità/efficacia del proget to di investimento,  coerenza tra lo sponsor  ed il 
proget to e, in ultimo, rischio paese).

Gli esiti dell ' istruttoria condotta sono sintetizzati nella proposta  di partecipazione,  
p resen ta ta  al Comitato Investimenti  interno; la proposta  riassume le 
caratterist iche e la valenza dell'iniziativa di investimento in rapporto  alla società 
proponente ,  la prevista s tru ttura  finanziaria e le correlate modalità di 
acquisizione/partecipazione di SIMEST e la s tru ttura  delle garanzie prevista 
(aggiuntive all ' impegno di riacquisto a scadenza  della partecipazione da parte
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della società italiana par tner  e sponsor dell'iniziativa, contra t tua lmente  sem pre  
obbligata al riacquisto predet to) .

Qualora ritenuta valida e di in teresse  -  tenu to  conto anche del rischio 
finanziario/di credito correlato e delle modalità di gest ione e riduzione dello 
s tesso  -  la proposta  viene porta ta  all 'at tenzione del Consiglio di Amministrazione 
SIMEST per la definitiva approvazione.

Sulla base  delle risultanze della valutazione effe ttuata  e del positivo accoglimento 
della proposta  da parte  del C.d.A. SIMEST, si procede success ivamente  alla 
definizione ed al perfezionamento degli accordi con il par tner  secondo gli indirizzi 
e le indicazioni conseguent i  stabiliti dal C.d.A. s tesso  (indirizzi ed indicazioni che 
potranno -  in un'ottica sem pre  di contenimento  e gestione del rischio finanziario
-  e sse re  modificati e rivisti qualora in tervengano variazioni nei dati e nelle 
informazioni acquisite inizialmente in fase  di istruttoria/valutazione della 
proposta).

In fase  di effettuazione dell ' investimento vengono riscontrate tu tte  le indicazioni, 
gli eventuali subordini stabiliti dal C.d.A. SIMEST ed acquisite le eventuali 
garanzie.  Viene altresì monitorato  nel tem po  il rischio finanziario/credito del 
par tner  e della par tecipata sulla base  dell 'acquisizione delle documentazioni 
contabili periodiche e dei dati gestionali. L'attività di monitoraggio del partner 
italiano e dei garanti  corporate  avviene anche  tramite  l'ausilio di specifiche 
banche dati.

Il rischio relativo all ' investimento viene in primo luogo ridotto a tt raverso  
l'acquisizione di impegni diretti dei par tners  italiani per il riacquisto a te rmine  
delle quote  di partecipazione di SIMEST nelle iniziative all 'estero, in parte  assistiti 
da fideiussioni corporate e da garanzie bancarie o assicurative.

Il rischio variazione del prezzo ed il rischio esposizione valutaria s em pre  con 
riferimento agli investimenti  in partecipazioni,  viene mitigato a t traverso la 
contrattualist ica che garantisce  a SIMEST il r ientro delTinvestimento per il prezzo 
pagato  in euro per l'acquisizione della partecipazione.

In relazione alla situazione degli impegni diretti dei par tners  italiani per il 
riacquisto a te rmine  delle quote  di partecipazione di SIMEST nelle iniziative 
all 'estero e dei terzi garanti  si evidenzia come al 31 dicembre  2013 gli impegni 
diretti dei par tners  italiani -  per il riacquisto a te rmine  delle quote  di 
partecipazione di SIMEST nelle iniziative all 'estero -  am m ontano
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compless ivamente  a 324,1 milioni di euro.  Tale importo si riferisce per  204,2  
milioni di euro ad impegni non assistiti da garanzie di terzi (di cui 0,9 milioni di 
euro riguardanti partecipazioni in iniziative par tecipate da primarie banche 
italiane) e  per 119,9 milioni di euro per impegni assistiti da fideiussioni 
corporate.

Gli impegni per il riacquisto assistiti da garanzie bancarie e /o  assicurative 
am m ontano  a 107,0 milioni di euro,  m en t re  quelli assistiti da garanzie reali 
am m ontano  a 4 ,8  milioni di euro.

Gli impegni al riacquisto dei partners ,  tenu to  conto dell'effettiva esposizione 
finanziaria (quote  ve rsa te ) ,  risultano per tan to  così strutturati :

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3
% Euro/mil

3 1 / 1 2 / 2 0 1 2
% Euro/mil

Impegni non assistiti da garanzie 
Impegni assistiti da fideuissioni corporate

S u b to ta le

46,9%
27,5%

7 4 ,4 %

204,2
119,9

3 2 4 ,1

41,8%
25,3%
6 7 %

155,0
93,8

2 4 8 ,8

Impegni garantiti da :
- fideiussioni bancarie
- garanzie assicurative
- garanzie di consorzi fidi

S u b to ta le

24,3%
0,0%
0,2%

2 4 ,5 %

105,9
0,2
0,9

1 0 7 ,0

31,6%
0,0%
0,3%

3 1 ,9 %

116,6
0,2
1,2

1 1 8 ,0

Impegni assistiti da garanzie reali
S u b to ta le

1,10%
1 ,1 %

4,8
4 ,8

1,0%
1 ,0 %

3.7
3 .7

T o ta le  g e n e r a le 1 0 0 ,0 % 4 3 5 ,9 1 0 0 ,0 % 3 7 0 ,5

La Gestione del rischio liquidità e del rischio ta sso  di in te resse  viene monitorata 
cos tan tem en te  a tt raverso  una metodica analisi dei flussi finanziari aziendali, 
sopra ttu tto  in relazione agli investimenti  in partecipazioni. Tale monitoraggio 
consen te  di acquisire a buone condizioni di mercato,  tenu to  conto del rating 
attribuito a SIMEST dagli operatori  finanziari, linee di credito necessarie  per 
soddisfare le esigenze per  la gest ione dei flussi finanziari aziendali.

In relazione ai tassi praticati su alcune linee di credito a breve te rmine,  per le 
quali si ritiene a l tam en te  probabile il rinnovo, SIMEST ha ri tenuto opportuno 
effe ttuare operazioni di coper tura  gestionale,  a condizioni rilevatesi vantaggiose  
rispetto ad operazioni di f inanziamento a lungo te rmine,  tramite  in teres t  rate  
swap.
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Sem pre  in ambito di rischio ta sso  di in teresse ,  la quantificazione del rendimento 
da invest imento in partecipazioni viene definita con modalità flessibili nel tem po 
anche in relazione alle evoluzioni di mercato.  L'obiettivo è cercare di definire un 
rendimento  che sia in grado di assorbire le variazioni dei tassi  di in te resse  passivi 
che potrebbero  verificarsi nel breve,  medio e lungo periodo.

Gruppo Fintecna Immobiliare

Il principale rischio del business  condotto dal gruppo Fintecna Immobiliare è 
rappresen ta to  dalla variazione di valore degli immobili oggetto  di investimento. 
L'evoluzione intervenuta  nel contes to  es te rno ,  che peraltro risente for temente  
della crisi che ha colpito negli ultimi anni il se ttore  immobiliare,  ha condizionato 
le iniziative in corso di at tuazione,  s eg n a ta m en te  il proseguimento  delle 
operazioni di valorizzazione in partnership con operatori privati. Il gruppo 
Fintecna Immobiliare si trova infatti ad operare  con un portafoglio di iniziative di 
sviluppo immobiliare in un contes to  caratterizzato da un t rend negativo del 
mercato,  r e cen tem en te  accentuatosi ,  e che non manifesta segnali di ripresa nel 
breve termine.

La politica del gruppo è finalizzata a minimizzare gli effetti di tale rischio, in via 
operativa t ramite  modalità di gest ione volte alla valorizzazione dei compendi 
immobiliari nel più critico contes to  di mercato ,  indirizzate verso la valutazione 
puntuale del miglior percorso di valorizzazione dei cespiti rispetto alla sua 
missione sul mercato  con riferimento allo stato  di urbanizzazione,  edilizio e alla 
tempistica di assorb imento ; in via gestionale mediante  valutazioni aggiornate  dei 
cespiti che riflettono il loro valore at tua le  i cui riflessi sono traslati in sede  di 
formazione del bilancio.

Gruppo Ansaldo Energia

I principali rischi cui è e spos to  il gruppo Ansaldo Energia sono rappresenta ti  da:

• contestazioni per inosservanza di leggi e regolamenti  ( legge 231):  il gruppo 
ha att ivato tu t te  le necessarie  azioni per approfondire eventuali situazioni 
non regolari ed evitare il perdura re  di comportamenti  non idonei da parte  di 
dipendenti,  amministratori  e fornitori;

• variabilità delle condizioni di mercato a fronte di contratt i a lungo termine  a 
prezzi determinati :  il gruppo si è dota to  di procedure che regolano II processo 
di predisposizione e di autorizzazione delle principali offerte commerciali e
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che consentono,  sin dalla fase di offerta commerciale,  di controllare i 
principali parametr i  economici e finanziari, ivi inclusa l'Economic Value Added 
(EVA) che costi tuisce uno degli aggregat i  di riferimento per la valutazione. 
Inoltre,  viene condotta  una revisione dei costi stimati dei contratt i,  con 
cadenza regolare,  almeno trimestrale.  Rischi e incertezze legate alla 
esecuzione dei contratti  sono identificati, monitorati e valutati a t t raverso  la 
Direttiva "Gestione Com m esse"  e  due  procedure  Ufecycle Management  e  Risk 
Assessment,  finalizzate a ridurre la probabilità di accadimento  o le 
conseguenze  negat ive dei rischi identificati e a porre t em pes t ivam en te  in 
esse re  le azioni di mitigazione individuate. Tali analisi coinvolgono il top 
m an ag em en t ,  i program m an ag e r  e le funzioni di qualità, produzione e 
finanza (c.d. "phase  review");

• contestazioni inerenti la corre tta  esecuzione dei contratti:  il gruppo stipula di 
norma polizze assicurative disponibili sul mercato a copertura  dei danni 
even tua lm ente  arrecati.  Non si può escludere,  tut tavia,  che si verifichino 
danni non coperti da polizze assicurative,  che eccedano i massimali assicurati 
o che si verifichi in futuro un aum en to  dei premi assicurativi;

• compliance alle specifiche normative dei mercati in cui opera il gruppo:  viene 
monitorato,  a t t raverso  s tru tture  apposite,  il cos tan te  aggio rnamento  con la 
normativa di riferimento,  subordinando l'avvio delle azioni commerciali alla 
verifica del rispetto delle limitazioni ed all 'ot tenimento delle necessarie  
autorizzazioni;

• volatilità delle esposizioni in valute diverse dall 'euro: il gruppo applica in via 
continuativa una politica di coper tura  sistematica  del rischio transat t ivo su 
tutti i contratt i in portafoglio utilizzando gli st rumenti  finanziari disponibili sul 
mercato.  Le procedure del gruppo prevedono la copertura ,  all'atto 
dell 'acquisizione dei contratt i,  della totalità dei ricavi in valuta es te ra  a rischio 
di cambio. Per quan to  riguarda i costi il gruppo a ttua  la politica di stipulare 
p reva len temente  contratt i di approvvigionamento in euro. La quota  di 
acquisti even tua lm en te  da effet tuare in valuta locale è normalmente  coperta 
da un corr ispondente  valore di ricavo nella s tessa  moneta .  A fine 2013 il 
valore nozionale in Euro complessivo delle parti te coperte  degli s trumenti  
derivati è pari a 6 .054 migliaia di Euro. La sensitivity sulle variazioni di 
cambio non è significativa, da ta  la esigua esposizione in valuta;

• rischi di ta sso : il gruppo, presen tando  una posizione finanziaria negativa 
composta  da una parte  a ta sso  fisso e una parte  a ta sso  variabile coperta da
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IRS, è espos to  comunque  alle variazioni del ta sso  di interesse  per quanto  
riguarda l ' impiego della propria liquidità. I rischi di ta sso  sono stati misurati 
a t t raverso  sensitivity analysis, così come previsto dall'IFRS 7. Qualora i tassi 
di riferimento fossero risultati superiori (inferiori) di 50 basis points, al 31 
dicembre  2013 il risultato ed il patrimonio netto  sarebbero  risultati superiori 
(inferiori) di 2 .777 migliaia di Euro;

• rischio di liquidità: il gruppo, data  la sua posizione finanziaria negativa,  è 
soggetto  a rischio di liquidità, rischio minimalizzato dalla capacità di generare  
velocemente  cassa  sufficiente a coprire le esigenze di gestione aziendale e a 
generare  surplus per r imborsare i f inanziamenti  contratti in sede  di 
r istrutturazione azionaria. I piani dei prossimi esercizi, redatti con criteri 
prudenziali, suppor tano  quanto  espresso ;

• gest ione dei rischi di credito: il gruppo è esposto  al rischio di credito sia 
re la tivamente  alle controparti  delle proprie operazioni commerciali che per 
attività di f inanziamento ed investimento,  oltre che per  le garanzie p res ta te  
su debiti o impegni di terzi. Al fine di eliminare o minimizzare il rischio di 
credito derivante  dalle operazioni commerciali in particolare con l 'estero,  il 
gruppo adotta  una accura ta  politica di coper tura del rischio sin dall'origine 
dell 'operazione commerciale svolgendo un a t ten to  e sa m e  delle condizioni e 
mezzi di pagam en to  da proporre nelle offerte commerciali che potranno 
success ivamente  e sse re  recepiti nei contratti di vendita.  In particolare, in 
funzione dell 'ammontare  contra ttuale,  della tipologia cliente e del paese  
impor tatore,  vengono ado t ta te  le necessarie  caute le  per limitare il rischio di 
credito sia nei termini di pagam ento  che nei mezzi finanziari previsti quali 
s tand-by  letter  o let tera di credito irrevocabile e confermata  o, nei casi in cui 
ciò non fosse possibile e qualora il paese  /  cliente fosse particolarmente  a 
rischio, si valuta l 'opportunità di richiedere adegua ta  copertura assicurativa 
tramite  le Export Credit Agency o mediante  l ' intervento di Banche 
Internazionali per  contratt i in cui è richiesto il f inanziamento della fornitura. 
Per meglio esplicare la concentrazione  e lo scaduto  dei crediti esposti in 
bilancio è s ta ta  appron ta ta  la s eguen te  tabella:

Euro migliaia
3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2

Area EU Area US Aitre aree Area EU Area US Altre aree
Altre tipologie di 

clientela
Altre tipologie 

di clientela
Altre 

tipologie di 
clientela

Enti gov. / 
Pubbliche 
ammin,

Altre tipologie 
di clientela

Altre tipologie 
di clientela

Altre tipologie 
di clientela

Enti gov. / 
Pubbliche 
ammin.

Ritenute a garanzia 164 781 85 4.159
Non scaduti 17.848 1.652 159.187 49.111 1.120 66.989
Scaduti da meno di 6 mesi 7.838 29 89.586 291 19.039 352 71.310
Scaduti tra 6 mesi ed un anno 525 24 6.840 247 6.097 4.909
Scaduti tra 1 e 5 anni 8.411 15.165 10 7.938 38 15.735
Scaduti da più di 5 anni 7.356 2.971 2.946 3.466

4 2 .1 4 2 1 .7 0 5 2 7 4 .5 3 0 548 8 5 .2 1 6 1 .4 3 4 1 6 6 .5 6 8
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P a r t e  F -  I n f o r m a z io n i  s u l  p a t r i m o n i o  c o n s o l id a t o

S e z io n e  1 -  I l p a t r im o n io  c o n s o l id a t o

IN F O R M A Z IO N I D I NATURA Q U A LITATIVA

Nelle more dell 'emanazione di provvedimenti  specifici in materia  da parte  di 
Banca d'Italia, la Capogruppo è sottoposta  un icamente  a una vigilanza di tipo 
"informativo".

Pertanto,  nell'esercizio 2013, concordemente  con l'Autorità di vigilanza, non si è 
provveduto  a definire il patrimonio di vigilanza del Gruppo CDP, né i relativi 
requisiti prudenziali di vigilanza.
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P a r t e  G -  O p e r a z i o n i  d i  a g g r e g a z io n e  r ig u a r d a n t i  
IMPRESE O RAMI D'AZIENDA

SEZIONE 1 -  OPERAZIONI REALIZZATE DURANTE 
L'ESERCIZIO

(milioni di euro)
1.1 OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE

D en o m in a z io n i D ata  d e ll 'o p e r a z io n e (1 ) ( 2 ) (3 ) ( 4 )

Valcomp T re S.p.A . 2 7 /02 /2013 3 50% 13 1
Vard (STX OSV)* 23 /0 1 /2 0 1 3  e 13 /03 /2013 498 56% 479 11
Jo h an g ard en  AS 2 8 /06 /2013 2 100% n.d. n.d.
Ansaldo Energia S.p.A . 23 /1 2 /2 0 1 3 694 85% 1.253 24

Legenda
(1) = C osto  dell’operazione
(2) = P ercen tu a le  di in te re ssen za  acqu is ita  con diritto di v o to  nell'Assem blea ordinaria
(3) = T o ta le  ricavi del Gruppo
(4) = Utile (P erd ita) n e tto  del Gruppo
* Il to ta le  dei ricavi e  l'utile del Gruppo sono  esp ressi in co rone norvegesi (NOK)

Acquisizione di Valcom p Tre S.p.A.
Facendo seguito all 'accordo raggiunto con la WESTI S.p.A, in data  27 febbraio 
2013 Fintecna Immobiliare S.r.l. ha acquisito il controllo della società Valcomp 
Tre S.p.A., già de tenu ta  al 50%.

L'acquisizione del controllo è avvenuta  a tt raverso  l 'acquisto delle residue azioni 
rappresenta tive  del 50%  del capitale sociale, ad un prezzo pari a 2.841 migliaia 
di Euro, corrispondenti al valore pro-quota  del patrimonio netto  contabile di tale 
partecipata così come evidenziato nel bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2012.

Ai fini della predisposizione del presente  bilancio consolidato,  l 'operazione è s ta ta  
contabilizzata, in accordo con l'IFRS 3, a t t raverso  l'utilizzo de lP’acquisition 
method".  Pertanto,  si è proceduto a:
• r ideterminare il fair value della partecipazione già de tenu ta  nell'acquisita 

(pari al 50% e p receden tem en te  valuta ta  con il metodo del patrimonio 
net to) ,  s t imato in 2.841 migliaia di Euro (in quanto  riferibile al valore dei
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compendi immobiliari di proprietà di tale società,  e corr ispondente  al valore 
cui gli stessi  e rano  iscritti nel bilancio), con la rilevazione di un provento  di 
6 .279 migliaia di Euro, rilevato nella voce 240 del Conto economico 
consolidato "Utili (perdite) delle partecipazioni" dell'esercizio 2013;

• s t imare  il fair value delle attività e passività acquisite di tale società.  Nello 
specifico, sono stati mantenuti  i valori contabili delle attività e passività già 
rilevati nel bilancio della società,  in quan to  ritenuti rappresentativi  dei relativi 
fair value,  come in precedenza  indicato.

Tenuto  conto del fatto che Valcomp Tre S.p.A. è s ta ta ,  di fatto, a ssogge t ta ta  al 
controllo già a partire dall'inizio dell'esercizio 2013, tale par tecipata è s ta ta  
inclusa nel perimetro di consolidamento a partire dal 1° gennaio 2013.

A cquisizione di Vard (g ià  STX OSV)
In da ta  23 gennaio 2013 (la "Data di Acquisizione") - a t traverso  la controllata 
Fincantieri Oil & Gas S.p.A. -  è s ta to  perfezionata l 'acquisizione da STX Europe 
del 50 ,75%  di STX OSV Holdings Limited (oggi denominata  VARD Holdings 
Limited, di seguito "VARD" e insieme alle società da essa  controllate,  il "gruppo 
VARD"). VARD è una società aven te  le proprie azioni quo ta te  presso  la Borsa di 
Singapore ed è leader mondiale nella costruzione di mezzi di supporto alle 
attività di est raz ione e produzione di petrolio e gas  naturale ("Offshore Support  
Vessel").

L'acquisizione è  s ta ta  effe ttuata a un prezzo di SGD 1,22 per azione,  pari a un 
controvalore di circa euro 455 milioni (circa SGD 730 milioni) corrisposto in 
un'unica soluzione alla Data di Acquisizione.
Il summenzionato  acquisto ha comporta to  l'obbligo per il gruppo, in base  a 
quanto  previsto dalla normativa applicabile alle società quo ta te  presso  la Borsa di 
Singapore,  di porre in e sse re  un'offerta pubblica di acquisto ("OPA") sulla totalità 
delle restanti  azioni a un prezzo pari a SGD 1,22 per azione.

Il gruppo, pertanto ,  in o t tem peranza  alla menzionata  normativa,  in data  13 
febbraio 2013 ha depositato  il documento  d'OPA presso  la Borsa di Singapore.  
Alla data  di chiusura dell'OPA, 13 marzo 2013, la percentuale  di adesione  è 
risultata pari al 4 ,8 8 % ,  portando la quota  complessiva de tenu ta  dal Gruppo nel 
capitale dell 'at tuale VARD al 55 ,633%.

Il valore complessivo dell 'acquisizione, considera te  le azioni acquisite t ramite  
l'OPA, am m onta  a circa euro 500 milioni (circa SGD 800 milioni). Si precisa che
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non sono previsti meccanismi di agg ius tamento  del corrispettivo. L'acquisizione è 
s ta ta  in te ramente  finanziata con mezzi propri.
L'acquisizione del gruppo VARD si configura come un'operazione di business 
combination, in accordo con quanto  previsto dall'IFRS 3 -  Aggregazioni aziendali. 
Pertanto,  le attività identificabili acquisite e le passività identificabili a s sun te  del 
gruppo VARD sono s ta te  va lu ta te  al fair value alla Data di Acquisizione, con 
eccezione di alcune passività potenziali esistenti prima dell 'acquisizione il cui 
valore non era determinabile,  delle imposte  differite e di alcune passività 
associate  ai benefici a dipendenti che sono s ta te  rilevate in accordo con il relativo 
principio di riferimento,  in conformità con l'IFRS 3.

Il processo di valutazione delle attività identificabili acquisite delle passività 
identificabili a ssun te  è s ta to  completato  nel corso del secondo sem es t re  2013 e, 
pertanto,  i saldi iscritti nel p resen te  bilancio consolidato sono da considerarsi 
definitivi.

(migliaia di Euro)

VARD
Corrispettivo paga to  per il 50,75% del Gruppo VARD 454.691
Corrispettivo paga to  per azioni acquisite in sede  di OPA 43.285
( a )  T o ta le  c o r r isp e tt iv o 4 9 7 .9 7 6
F a ir Value d e lle  a t t iv i tà  a cqu is ite  e de lle  p a s s iv ità  a ssu n te

Crediti verso banche e clientela 329.270
Partecipazioni 58.096
Attività materiali 186.962
Attività immateriali 213.550
Altre attività 781.893
Debiti verso banche e clientela -530.937
Altre passività -425.023
Imposte differite -34.278
Altre passività e fondi per rischi ed oneri -110.486
T o ta le 4 6 9 .0 4 7
In te ressenze  di minoranza -8.857
(b )  T o ta le  a tt iv ità  n e t t e  a c q u is ite 4 6 0 .1 9 0
(c) Patrimonio n e tto  pro-quota = (b) * 55,633% 256.012
A v v ia m e n to  =  ( a - c ) 2 4 1 .9 5 6

Il processo di allocazione del prezzo di acquisto ha comporta to  tra l'altro:
• l ' identificazione e valorizzazione di attività immateriali a vita utile definita, 

quali principalmente portafoglio ordini e relazioni commerciali per un totale di 
212 .452 migliaia di euro;
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• l'iscrizione di un fondo rischi per perdite a t t e se  su lavori in corso su 
ordinazione per 95 .543 migliaia di euro;

• la de terminazione degli effetti fiscali sulle rettifiche sopra  descrit te;
• l'iscrizione in via residuale dell 'avviamento determinato  in 241.956 migliaia di 

euro.

Acquisizione di Johangarden AS
La partecipazione totalitaria in Johangarden  AS ("JGAS") è s ta ta  acquis ta ta  il 28 
giugno 2013 tramite  la partecipata Vard Electro AS. La società opera  a Tennfjord,  
in Norvegia, nel se ttore  immobiliare non residenziale.

Acquisizione di Ansaldo Energia S.p.A.
Il 23 dicembre  2013 il Fondo Strategico Italiano ha perfezionato l 'acquisto 
dell '84,55% del capitale di Ansaldo Energia S.p.A., società leader nel se ttore  
della produzione di macchinari per l 'energia (turbine a gas  e a vapore  e 
generatori ) ,  di centrali te rmiche a gas  chiavi in mano e di servizi per la 
manutenzione  degli impianti, per un corrispettivo pari a 694 milioni. Gli accordi 
sottoscritti con il venditore,  Finmeccanica SpA, prevedono l ' impegno del Gruppo 
CDP ad acquisire, secondo condizioni e modalità con tra t tua lmente  stabilite, il 
residuo 15% della partecipazione in Ansaldo Energia tu ttora  possedu ta  da 
Finmeccanica.  Conformemente  a IAS 32 § 23, tale l ' impegno ad acquis tare  propri 
s trumenti  rappresentativi  di capitale in cambio di disponibilità liquide o altre 
attività finanziarie è s ta to  rappresen ta to  come una passività finanziaria per un 
importo pari al valore a ttuale  del prezzo di acquisto a termine.
In considerazione deN'avvenuto perfezionamento dell 'operazione in prossimità 
della chiusura dell'esercizio, si è proceduto  a consolidare, al 31 dicembre 2013, 
unicamente  lo S ta to  patrimoniale della società acquisita.  C onseguen tem ente ,  nel 
bilancio 2013,  non em erge  alcun contributo al risultato complessivo del Gruppo 
CDP da parte  della nuova società acquisita.

L'allocazione del costo di acquisto (Purchase Price Allocation o PPA) verrà 
conclusa entro dodici mesi dalla data  di acquisizione, come consenti to dall'Ifrs 3 
§ 45 e segg .;  in via provvisoria, la differenza positiva tra il prezzo di acquisto ed 
il patrimonio netto di Ansaldo Energia, è s ta ta  iscritta tra le attività immateriali a 
titolo di avviamento.
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SEZIONE 2  -  OPERAZIONI REALIZZATE DOPO LA CHIUSURA 
L'ESERCIZIO

Dopo la chiusura dell'esercizio 2013 non sono s ta te  effe ttuate  operazioni di 
aggregazione  aziendale.
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SEZIONE 3  -  RETTIFICHE RETROSPETTIVE

Nel corso dell'esercizio è s ta to  completato  il processo  di Purchase Price Allocation 
(anche "PPA") rela tivamente  alle attività e passività, ques te  ultime anche  
potenziali, derivanti dall 'acquisto,  avvenuto  alla fine dello scorso esercizio, della 
totalità delle azioni di SACE S.p.A., Fintecna S.p.A. e della quota  di controllo, pari 
al 76 ,005% , del capitale sociale di Simest S.p.A.. La PPA è s ta ta  completata  nei 
dodici mesi successivi le da te  di acquisizione,  così come consenti to dall'Ifrs 3 § 
45 e segg..

L'attività è  s ta ta  conclusa mediante  la r iepressione al fair value,  alla data  di 
acquisizione (identificata nel 31 dicembre  dello scorso esercizio),  delle attività 
identificabili acquisite e delle passività identificabili riferite a ciascuna delle tre 
società.  Fanno eccezione al criterio di valorizzazione in base  al fair value alcune 
passività potenziali esistenti prima dell 'acquisizione e le imposte  anticipate e 
differite rilevate in accordo con il relativo principio di riferimento.

Il processo di allocazione del prezzo di acquisto,  in esito alla quale sono stati 
riesposti i dati relativi all'esercizio 2012 interessati  dal processo di PPA, ha 
comporta to ,  re la tivamente  alle attività e passività appor ta te  da ciascuna delle tre 
società indicate, l'iscrizione degli effetti di seguito descritti.

Società del raggruppam ento  Fintecna
La tabella che segue  sintetizza le grandezze  rilevanti ai fini del processo di 
acquisizione:

migliaia di euro
FINTECNA
P rezzo  P a g a to 2 .5 0 0 .0 0 0

P atrim onio  n e t to  alla d a ta  di a c q u is to 2 .8 1 4 .0 7 0

Differenza negativa alla data di acquisto (a ) (3 1 4 .0 7 0 )

Allocazione prezzo IFRS 3
S to rn o  a v v ia m e n to  p r e e s is t e n te (6 0 .4 1 6 )

A ttiv ità  im m ateriali 6 9 .0 0 0

A ttiv ità  m ateria li 5 3 .0 0 0

P a ss iv ità  fiscali d iffe rite (3 8 .5 5 2 )

A ttiv ità  fiscali a n t ic ip a te 2 .5 8 4

C red iti v e rs o  c lie n te la (8 .0 0 0 )

Fondo  rischi e oneri (3 3 1 .6 8 6 )

Totale allocato (b) (3 1 4 .0 7 0 )
Differenza Residua = (a ) -(b ) -
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L'applicazione dell'acquisition method ha comporta to:
• l'iscrizione del fair value di attività immateriali a vita utile definita per 69.000 

migliaia di Euro (portafoglio lavori, relazioni con la clientela, brand, know how 
tecnologico) riferite al comparto  della cantieristica navale (subholding 
Fincantieri);

• l'iscrizione di un maggior valore rispetto a quello contabile delle attività 
materiali (a t t rezza ture  tecniche,  fabbricati industriali e terreni sui quali questi 
ultimi insistono) per un importo di 53 .000 migliaia di Euro;

• l'iscrizione di passività potenziali per 331.685 migliaia di Euro. A tal riguardo 
si evidenzia come l'Ifrs 3 preveda e sp res sam en te  la possibilità per  il 
compra to re  di valorizzare anche le eventuali  passività potenziali rispetto alle 
quali, in sede  di bilancio, è chiesto solo di fornire una disclosure ovvero 
nessuna  informazione se  considera te  remote.  Le passività potenziali iscritte 
sono s t r e t t a m en te  correlate al business condotto da Fintecna S.p.A., ovvero 
quello di ges tore  professionale di complessi e lunghi processi di liquidazione a 
fronte dei quali, nel bilancio della partecipata ,  an te  acquisizione, e rano 
stanziati fondi per rischi ed oneri per oltre 1,2 miliardi di euro;

• la rettifica di crediti per f inanziamenti concessi ad alcune delle società veicolo 
partecipate da Fintecna Immobiliare per 8 .000 migliaia di Euro;

• la de terminazione degli effetti fiscali sulle rettifiche sopra descrit te.

Società del raggruppam ento  SACE
La tabella che segue  sintetizza le grandezze  rilevanti ai fini del processo di
acquisizione:

migliaia di euro
SACE
P rezzo  P a g a to

Patrim onio  n e t to  alla d a ta  di a c q u is to  

Differenza negativa alla data di acquisto  (a )

6 .0 5 0 .0 0 0

6 . 210.100
(1 6 0 .1 0 0 )

Allocazione prezzo IFRS 3
S to rn o  a v v ia m e n to  p r e e s is te n te
A ttiv ità  d e te n u t e  sino  alla s c a d e n z a

C red iti v e rs o  c lien te la
A ttiv ità  m ateria li
P a ss iv ità  fiscali d iffe rite

A ttiv ità  fisca li a n t ic ip a te

A ltre p a ss iv ità

Fondo  rischi e  oneri

Totale allocato (b)______________ (1 6 0 .1 0 0 )

(7 .6 5 5 )
(3 7 .0 4 3 )

(1 2 .8 3 1 )  
4 2 .7 4 1

(2 9 .7 1 4 )

3 5 .3 4 5
(1 5 .8 3 2 )  

(1 3 5 .1 1 1 )

Differenza Residua -  (a ) -(b )
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L'applicazione dell'acquisition method ha comportato:
• l'iscrizione di un maggior valore rispetto a quello contabile delle attività 

materiali ( terreni e fabbricati ad uso s t rumenta le  e ad uso investimento) per 
un importo di 42.741 migliaia di Euro;

• la r iespressione al fair value degli investimenti  classificati tra i titoli detenuti  
fino alla scadenza  e  tra  i crediti verso clientela, per un valore negativo pari 
compless ivamente  a 49 .785  migliaia di Euro;

• la valorizzazione al fair value,  per  un valore pari a 15.832 migliaia di euro,  
degli impegni assunti  da SACE per l 'erogazione di un finanziamento a 
condizioni stabilite an tic ipatamente ;

• la valorizzazione di passività potenziali per 135.110 migliaia di euro,  
principalmente connesse  ad appostazioni prudenziali a fronte dei rischi di 
concentraz ione derivanti dalla specifica missione e dal ruolo di SACE a 
sos tegno  dell 'export;

• la de terminazione degli effetti fiscali sulle rettifiche sopra descrit te.

Sim est
Il confronto tra il valore di acquisto della partecipazione,  pari ad 232.500 euro 
migliaia, e la quota  di capitale ne tto  di spe t tanza  di CDP, pari a 233.162 migliaia, 
ha evidenziato una differenza pari a 662 migliaia che,  in esito alla r iepressione al 
fair value delle attività identificabili acquisite ed alle passività identificabili 
a ssun te ,  anche potenziali, non è s ta to  possibile allocare. Si è pertanto  proceduto 
alla rilevazione della s tessa  nel Conto economico consolidato nella voce 220 Altri 
proventi ed oneri di gestione.
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P a r t e  H -  O p e r a z i o n i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

1. In fo r m a z io n i su i c o m p e n s i d e i d ir ig e n t i con  re s p o n s a b ilità  
s tra te g ic h e

La tabella che segue  riporta l ' ammontare  dei compensi ,  di competenza  del 2013, 
riconosciuti ai component i  degli organi di amminis trazione e controllo ed ai 
dirigenti con responsabili tà s trategiche della Capogruppo e delle società 
controllate in tegra lmente.

(migliaia di euro)
COMPENSI AGLI AMMINISTRATORI E SINDACI

Amministratori Sindaci Altri manager con 
responsabilità 

strategiche
(a) benefici a breve termine
(b) benefici successiv i al rapporto di lavoro
(c) altri benefici a lungo term ine
(d) indennità per la cessaz ione  del rapporto di lavoro
(e ) pagam enti in azioni

10.434
200

1.465 29.168
683

72

Totale 10.634 1.465 29.923

2 . In fo r m a z io n i s u lle  tra n s a z io n i con p a r t i c o r re la te

Alcune transazioni del Gruppo CDP con le partì correlate,  in particolare con il 
Ministero dell 'economia e delle finanze e con Poste Ital iane S.p.A., sono 
conseguenti  a disposizioni normative.

Si evidenzia, comunque,  che non sono s ta te  effe ttuate operazioni con parti 
correlate di natura atipica o inusuale che per significatività possano avere  impatti 
sulla situazione patrimoniale ed economica della società. Tutte le operazioni 
effe ttuate con le parti correlate,  infatti, sono poste in esse re  a condizioni di 
mercato e r ientrano neH'ordinaria operatività del Gruppo.

Nella tabella che segue  è riportato il valore dei rapporti patrimoniali ed economici 
intrattenuti dal Gruppo CDP nel corso del 2013 con il Ministero dell 'economia e 
delle finanze,  con Poste Ital iane S.p.A. e con le società sottoposte  ad influenza 
notevole od a controllo congiunto.
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Informazioni sulle transazioni con parti correlate (migliaia di euro)

Denominazione Attivo Passivo Fuori
Bilancio

Rapporti
econom ici

Alfiere S .d .A 2 2 .8 6 9 124
B onafous S .d .A. 3 .397 192
Brevik T echnoloqv AS 26
Bridqe E iendom  AS 641
CESI S .d .A. 1 6 .157 9 .325 1 .628
C inaue Cerchi S .d .A. 1 3 .257 350
C onsorzio  G l 10 113
CORESO S.A. 113 1.246
DOF Ice m an AS 5 .479 153
Eni S.p.A. 4 .1 1 3 1.576 479 2 6 .817
ETIHAD SHIP BUILDING LLC 4 22 240 3 .864
G ruppo P o ste  Ita lian e 1 .9 0 2 .1 1 6 8 9 3 .4 1 8 1 .959 .627 f i . 5 9 2 .5 5 4 )
IO M ade in ItaIv In v e s tm e n t C om pany  S .d .A. 46 46
Island  O ffshore LNGAS 4 .0 8 9
Italia Turism o S .d .A. 2 9 .0 9 7 18 808
Kedrion Gtoud S .d .A. 42
L iqestra DUE S.r.l. 156 .051 9 2 .447
L iqestra QUATTRO S.r.l. 6 6
L iqestra  S.r.l. 10 0 .033 15 2.531
L iqestra  TRE S.r.l. 47 9 66
M.T. M anifattura T abacchi S.p.A. 4 .6 4 9 287
M anifatture Milano S.p.A. 8 .4 1 2 540
M etrow eb Italia S.p.A. 50
M inistero econom ia e finanze 19 5 .7 7 0 .6 4 1 1 2 .1 1 1 .6 7 9 3 .3 0 0 .8 0 0 5 .8 8 6 .4 9 6
OlvmDic G reen E nerqy  KS 1.509 67
O rizzon te  Sistem i Navali S .d .A. 2 0 .4 7 5 2 .736 4 6 6 .9 5 6
P en taq ram m a  P eruq ia  S .d .A. 1.105 26
P en tao ram m a P iem onte  S .d .A. 9 .3 0 2 15 244
P en taq ram m a R om aqna S .d .A. 3 .521 6 251
O uadrifoqlio Brescia S.p.A. 1 .300 116
O uadrifoqlio G enova S.p.A. 2 .399 46
O uadrifoqlio P iacenza  S.d .A. 2 .160 241
O uadrifoqlio V erona S .d .A. 779 33
O uadrifolqio M odena S .d .A. 3 .490 331
Rem S uddIv AS 1 .172 62
R esidenzia le  Im m obiliare 20 0 4  S.p.A. 3 7 .2 7 7 2 4 .4 6 4
S nam  S.p.A. 4 0 3 .1 6 4 11 .240
T rans A ustria G asleitunq  GmbH 2 3 3 .4 9 0 67 .461 6 .5 9 2
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P a r t e  I  -  a c c o r d i  d i  p a g a m e n t o  b a s a t i  su  p r o p r i  
STRUMENTI PATRIMONIALI

Nel corso del 2013 non sono stati sottoscritti accordi di pagam en to  basati  su 
propri st rumenti  patrimoniali nè sono presenti piani attivati nei precedenti 
esercizi.
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P a r t e  L -  I n f o r m a t iv a  d i  s e t t o r e  c o n s o l id a t a

La p resen te  parte  della Nota integrativa è redatta  secondo il principio contabile 
IFRS n. 8 "Segmenti  operativi".

L' informativa di se ttore  consolidata viene di seguito p resen ta ta  separando  il 
contributo fornito dai due perimetri di Gruppo: "Aree d'Affari e Finanza della 
Capogruppo" e "Società del Gruppo, altre partecipazioni e altro".

Per il perimetro  Aree d'Affari e Finanza della Capogruppo, che coincide con la 
rispettiva Area della Capogruppo (qui e spos ta ,  con riferimento agli aggregati  
economici, al netto di elisioni e rettifiche di consolidamento) ,  si fa rinvio 
all ' informativa di se t to re  individuale.

Con riguardo al perimetro Società del Gruppo, altre partecipazioni e altro, esso 
accoglie, oltre ai saldi di pert inenza all'Area "Partecipazioni e altro" della 
Capogruppo, come esposta  nell ' informativa di se t to re  individuale, il contributo di 
tu t te  le altre società del Gruppo CDP; ciò allo scopo di rappresen ta re  in un unico 
aggregato  la totalità dei costi e dei ricavi gestionali connessi  al portafoglio 
partecipativo di CDP.

In conseguenza  di ciò, i prospetti  riclassificati di S ta to  patrimoniale e Conto 
economico al 31 dicembre  2013 sono costruiti a part ire dai rispettivi bilanci 
separati  (per  CDP, CDPI SGR, SIMEST, FSI, CDP Reti, Quadrante ,  CDP GAS e 
FIV) o consolidati (gruppo Terna,  gruppo SACE, gruppo Fintecna, gruppo 
Fintecna Immobiliare e Ansaldo Energia), aggregandone  le poste  economico- 
finanziarie come sopra indicato e r iportando, per gli aggregati  patrimoniali, nella 
colonna elisioni e rettifiche gli effetti del consol idamento in capo a CDP.
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D ati p atrim on ia li riclassificati

D ati patrim oniali al 31 dicem bre 2013
iit auro)

a ™  M'ttf*,,) » Società del 
A ree d A **« « ©ruppo, « t r e

r ™  ™  p a r t e c i p a «  Capogruppo - |t ro

Elisia«»/
Rettifiche

Totale 
Gruppo CDP

Disponiate ¡quiete e > <v '< >rerìa 
Crediti verso  cliente^ > < » ' f f 

" t"jt J 'Jcbìt >
F ' Pii/! ' e tstoN azionari 

- r cu postale
... ^  mrr/r>l<r?f ria ĥ .nr-hiz- 

‘ ^ 'c * \
j i , i t »fa dà étto« obWgxmnari

147.507.160 1 ‘ ♦ ’SÌ 
1.02.969,738 , / ' b  .¿Ö 

23.054.202 3.757.823 
33,058.197 

7hi' r  j vJ '  3 ! ?'^< »49 
2 i  i /0  3 0  /6 /  0 0 5  

22.Z34.IHb 240.33?  
20.006.503 423.030  

5.906.860 875.077

{3.062.370}
{2.33.339)
(139,820)

(12.789.025)
(3.410.048)

(3.237.658)
(112.390)

i l -  ■>> o , |J

H / <<• "T 
/ (  !. </ «.04 
26 ?(.<* 172

/51
/4 2  4 lu  /06  

22.974.623  
17.131.875

8.669,54?

D ati e co n o m ic i r ic la ss ifica ti

Dati econ om ic i a l 3 1  d icem b re 2013
(migliaia di euroì

Società del Ct Affari _____ •.
Finanza della ‘¡n t _ partecipazioni e  Capogruppo mUm

Totale 
Gruppo CDP

Margine di in te resse 3*3 , 4 ̂5 (4 5 2 ,4 9 « ) 2 .8 6 7 .9 9 8
Div‘ *> ti li f ¡ t i  (perdite) de le partecipazioni 1.992.793 1.992.793
COirin i .sì iti n e t te (1 380 694; (1.57.442) (1.538.1.36)
ftfcn 1 1 ,  1 fìtti 76.187 1/ ’' f . l 249.088

M argine di in term ed iazione 2 ,015 .98« 1 .5 5 5 .7 5 5 3 .571 .743
Pis'fifato delia gestione assicurativa - 2 4 9 .0 5 8 24Q 058

M argine delia g e s tio n e  bancaria e  assicurativa 2 ,015 ,988 1.804 .813 3 .8 2 0 .8 0 1
«»rese ' iv'iiftc'iu) di valore nette (4-j ¿01 , 'S  '<01) "■A 192;
'  o s ti  di stin tfura ( iy s i r . (y ‘,4 MN) ; >/4 V ? !
d/ cui spese amministrative (19.513) (242,406) (261.919)

Risultato di gestione i ‘J-j .; i i >.*0 3,496 ,262
Im p a ttc  andamento (1.15,974)

Utile di p er odo 2.521.835

Utlfe di periodo  <11 p e rtin e n z a  di te rz i 2 0 .3 3 8

Utile di periodo di pertinenza della Capogruppo 2.501,296
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ALLEGATO 1
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CAPOGRUPPO
Denominazione Sede
C assa deoosrti e  o restiti S .d.A Roma

Denominazioni Sede Impresa partecipante Quota % Metodo di 
consolidam ento

Aakre Eigendom AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Ace Marine LLc Wisconsin - WI - USA Fincantieri Marine Group LLC 100,00% Integrale
AJA Ship Design SA Romania Vard Braila SA 60,00% Integrale
Alfiere S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio n etto
Altifomi e Ferriere di Servola S.p.A. in A.C. Udine Fintecna S.p.A. 24,10% Patrimonio n etto
Ansaldo Energia S.p.A. Genova Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A 84,55% Integrale
Ansaldo Energy Inc. East H anover(U S) Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Patrimonio n etto
Ansaldo Nucleare S.p.A. Italia Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Integrale
Ansaldo Russia M osca (RUS) Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Patrimonio n e tto
Ansaldo Swiss AG Svizzera Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Integrale
Ansaldo Thom assen Bv Olanda Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Integrale
Ansaldo T horrassen  Gulf Emirati Arabi Ansaldo Thom assen Bv 100,00% Integrale
ASPL Asia Pow er Project Ltd India Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Integrale
ATI (African T rade Insurance Agency) Nairobi SACE S.p.A. 5,61% Patrimonio n etto
Bacini di Palermo S.p.A. Pa le imo Fincantieri S.p.A, 100,00% Integrale
Bonafous S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio netto
Bnevik Elektro AS Norvegia Vard Grenland Industri AS 100,00% Integrale
Brevik Philadelphia USA Vard Electro AS 100,00% Integrale
Brevik Technology AS Norvegia (NOR] Vard Brevik Holding AS 34,00% Patrimonio n etto
Bridge Eiendom AS Norvegia (NOR) Vard Brevik Holding AS 50,00% Patrimonio n etto
C asto r Drilling Solution AS Norvegia (NORJ Seaonics AS 22,52% Patrimonio n etto
CDP GAS S.r.l. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
CDP Investim enti SGR S.p.A. Roma CDP S.p.A. 70,00% Integrale
CDP RETI S.r.l. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
Centro p er gli Studi di Tecnica Navale CETENA S.p.A. Genova Fincantieri S.p.A. 71,10% Integrale

Seaf S.p.A. 15,00% Integrale
CESI S.p.A. Milano T em a S.p.A. 42,70% Patrimonio n e tto
Cinque Cerchi S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Consorzio CONDIF in liquidazione Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 33,33% Patrimonio netto
Consorzio Edinca in liquidazione Napoli F intecna S.p.A. 38,80% Patrimonio netto
Consorzio Edinsud in liquidazione Napoli Fintecna S.p.A. 50,00% Patrimonio netto
Consorzio Incomir in liquidazione Mercogliano (AV) Fintecna S.p.A, 45,46% Patrimonio netto
Consorzio Stabile Ansaldo New Clear Genova Ansaldo Nucleare S.p.A. 70,00% Patrimonio n e tto

Ansaldo Energia S.p.A. 20,00% Patrimonio n e tto
CORESO S.A. Bruxelles (B) Tem a S.p.A. 22,49% Patrimonio n e tto
CmoGorski Elektroprenosni AD ("CGES") Podgorica (MME) Terna S.p.A. 22,09% Patrimonio n e tto
Da meco AS Norvegia (NOR) Vard Offshore Brevik AS 34,00% Patrimonio n e tto
Delfi S.r.l. Follo (SP) Fincantieri S.p.A. 51,00% Integrale
DOF Icem an AS Norvegia (NOR) Vard Group AS 50,00% Patrimonio n e tto
Edilmagliana 89 S .c .a  r.l. in liquidazione Roma Fintecna S.p.A. 50,00% Patrimonio n e tto
ELMED ETUDES S.àr.l. Tunisia (TN) Tem a S.p.A. 50,00% Patrimonio netto
Eni S.p.A, Roma CDP S.p.A. 25,76% Patrimonio netto
Estaleiro Quissama Ltda Brasile Vard Group AS 50,50% Integrale
Etihad Ship Building LLC Abu Dhabi (UAE) Fincantieri S.p.A. 35,00% Patrimonio n e tto
Europrogetti & Finanza S.p.A. in liquidazione Roma CDP S.p.A. 31,80% Patrimonio n e tto
Fincantieri Do Brasil P artec ipagoes S.A. Brasile Fincantieri S.p.A. 80,00% Integrale

Fincantieri Holding B.V. 20,00% Integrale
Fincantieri Holding B.V. A m sterdam  - NL Fincantieri S.p.A. 100,00% Integrale
Fincantieri India Private Limited India Fincantieri Holding B.V. 99,00% Integrale

Fincantieri S.p.A. 1,00% Integrale
Fincantieri Marine Group Holdings Ine. Green Bay - W1 - USA Fincantieri USA Inc. 87,44% Integrale
Fincantieri Marine Group LLC M arinette - WI - USA Fincantieri Marine Group Holdings Ire . 100,00% Integrale
Fincantieri Marine S y stem s North America Ine. C hesapeake - VI - USA Fincantieri Holding B.V. 100,00% Integrale
FINCANTIERI OIL S GAS S.p.A. Trieste Fincantieri S.p.A. 100,00% Integrale
Fincantieri S.p.A. T rieste Fintecna S.p.A. 99,36% Integrale
Fincantieri USA Inc. Wilmington - DE - USA Fincantieri S.p.A. 86,02% Integrale
F in tecna Immobiliare S.r.l. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
Fintecna S.p.A. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
FMSNA YK S asebo  - Nagasaki - (JP) Fincatreri Marine S ystem s North America Inc. 100,00% Integrale
Fonderit Etruria S .r.l. in fallimento Campiglia M. (LI) F intecna S.p.A. 36,25% Patrimonio n e tto
Fondo FIV - com parto Extra Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
Fondo FIV - com parto Plus Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A Milano CDP S.p.A. 77,70% Integrale

Fintecna S.p.A. 2,30% Integrale
FOSIDER S.r.l. in A.S. Bologna Fintecna Immobiliare S .r.l. 40,00% Patrimonio n e tto
Galaxy S.àr.l. SICAR Lussemburgo (L) CDP S.p.A. 40,00% Patrimonio n e tto
G estione Bacini La Spezia S.p.A. Muggiano (SP) Fincantieri S.p.A. 99,89% Integrale
IQ Made in Italy Investm ent Company S.p.A. Milano Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A 50,00% Patrimonio n etto
Island Offshore LNG AS Norvegia (NOR) Vard Group AS 30,00% Patrimonio n etto
Island O ffshore LNG KS Norvegia (NOR) Vard Group AS 27,00% Patrimonio n etto
Iso tta  Fraschini Motori S.p.A. Bari Fincantieri S.p.A. 100,00% Integrale
Italia Turismo S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 42,00% Patrimonio netto
Johangarden  AS Norvegia Vard Electro AS 100,00% Integrale
Kedrion Group S.p.A. C astelvecchto Pascoli (LU) Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A 23,20% Patrimonio netto
Ligestra Due S.r.l. Roma Fintecna S.p.A. 100,00% Patrimonio n etto
Ligestra S.r.l. Roma Fintecna S.p.A. 100,00% Patrimonio n etto
Ligestra Tre S.r.l. Roma Fintecna S.p.A. 100,00% Patrimonio n etto
M anifatture Milano S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio n etto
M arinette Marine Corporation Wisconsin - WI - USA Fincantieri Marine Group LLC 100,00% Integrale
M etroweb Italia S.p.A. Milano Fondo S tra teg ico  Italiano S.p.A 46,17% Patrimonio netto
M akster Supply AS Norvegia (NOR) Vard Group AS 40,00% Patrimonio netto
M ßkster Supply KS Norvegia (NOR) Vard Group AS 36,00% Patrimonio n etto
MT - M anifattura T abacchi S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n etto
NNS S ocie tè  de service pour re ac te u r Morestel (FR) Ansaldo Energia S.p.A. 40,00% Patrimonio n etto
Olympic Green Energy KS Norvegia (NOR) Vard Group AS 30,00% Patrimonio n etto
Olympic Subsea KS Norvegia (NOR) Vard Group AS 35,00% Patrimonio n etto
OMSAV S.p.A. in fallimento S avona Fintecna S.p.A. 30,00% Patrimonio n etto
Orizzonte Sistemi Navali S.p.A. Genova Fincantieri S.p.A. 51,00% Patrimonio netto
Pentagram m a Perugia S.p.A. Rorre Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n etto
Pentagram m a Piemonte S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio netto
Pentagram m a Romagna S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n etto
Polaris Anserv S.r.l. B ucarest (RO) Ansaldo Nucleare S.p.A. 20,00% Patrimonio n etto
Polaris S.r.l. Genova Ansaldo Energia S.p.A. 49,00% Patrimonio n etto
Q uadrante S.p.A. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
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Quadrifoglio Brescia S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Quadrifoglio Genova S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Quadrifoglio Modena S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Quadrifoglio P iacenza S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Quadrifoglio Verona S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Matrimonio n e tto
Rem Supply AS Norvegia (NOR) Vard Group AS 26,66% Patrimonio n e tto
Residenziale Immobiliare 2004 S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S .r.l. 50,00% Patrimonio n e tto
Ronor AS Norvegia Vard Brevik Holding AS 100,00% Integrale
S.P.S . S .c .p .a . in fallimento Roma Fintecna S.p.A. 20,40% Patrimonio n e tto
SACE BT S.p.A. Roma SACE S.p.A. 100,00% Integrale
SACE DO BRASIL San Paolo del Brasile SACE S.p.A. 100,00% Integrale
SACE F ct S.p.A. Roma SACE S.p.A. 100,00% Integrale
SACE S.p.A. Roma CDP S.p.A. 100,00% Integrale
SACE SRV S .r.l. Roma SACE BT S.p.A. 100,00% Integrale
S eaonics AS Norvegia Vard Group AS 51,00% Integrale
S eaonics Polska SP.Z O.O. Polonia Seaonics AS 100,00% Integrale
S eaS tem a S.p.A. Genova Fincantieri S.p.A. 50,00% Integrale
S im est S.p.A. Roma CDP S.p.A. 76,01% Integrale
Snam  S.p.A. San Donato Milanese (MI) CDP Reti S.r.l. 30,00% Patrimonio n e tto
S oc. Svil.Tur. Cult. Golfo di Napoli S .c .a  r.l. Na poli F in tecna Immobiliare S.r.l. 25,00% Patrimonio n e tto
S ocietà per l'esercizio di a ttiv ità  finanziarie SEAF S.p.A. T rieste Fincantieri S.p.A. 100,00% Integrale
Taklift AS Norvegia (NOR) Vard Brevik Holding AS 25,47% Patrimonio n etto
T em a CRNA GORA D .0 .0 . Podgorica T em a S.p.A. 100,00% Integrale
T em a Plus S.r.l. Roma T em a S.p.A. 100,00% Integrale
T em a Rete Italia S.p.A. Roma T em a S.p.A. 100,00% Integrale
T em a Rete Italia S.r.l. Roma T em a S.p.A. 100,00% Integrale
T em a S.p.A. Roma CDP S.p.A. 29,85% Integrale
T em a S torage S.r.l. Roma T em a S.p.A. 100,00% Integrale
T rans A ustria G asleitung GmbH Vienna (A) CDP GAS S.r.l. 89,00% Patrimonio n etto
Valcomp Tre S.p.A. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 100,00% Integrale
Valcomp Uno S.r.l. Roma Fintecna Immobiliare S.r.l. 100,00% Integrale
Vard A ccom m odation AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Accommodation Tulcea S.r.l. Romania Vard Accommodation AS 99,77% Integrale

Vard Electro Tulcea S.r.l. 0,23% Integrale
vard  Braita SA Romania Vard RO Holding S.r.l. 94,12% Integrale

Vard Group AS 5,88% Integrale
Vard Brevik Holding AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Brevik Support AS Norvegia Vard Brevik Holding AS 100,00% Integrale
Vard Design AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Design Liburna Ltd. Croazia Vard Design AS 51,00% Integrale
Vard Electrical Installation and Engineering (India) Private Limited India Vard Electro AS 99,00% Integrale

Vard Tulcea SA 1,00% Integrale
Vard Electro AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Electro Braila S .r.l Romania Vard Electro AS 100,00% Integrale
Vard Electro Brazil (In sta lag o es Eletricas) Ltda Brasile Vard Electro AS 99,00% Integrale

Vard Group AS 1,00% Integrale
Vard Electro Tulcea S.r.l. Romania Vard Electro AS 99,96% Integrale
Vard Engineering Brevik AS Norvegia Vard Brevik Holding AS 70,00% Integrale
Vard Engineering C o n sta n ta  S.r.l. Romania Vard RO Holding S.r.l. 70,00% Integrale

Vard Braila SA 30,00% Integrale
Vard Grenland Industri AS Norvegia Vard Brevik Holding AS 100,00% Integrale
Vard Group AS Norvegia Vard Holdings Limited 100,00% Integrale
Vard Holdings Limited Singapore Fincantieri Oil & Gas S.p.A. 55,63% Integrale
Vard Niteròi SA Brasile Vard Group AS 100,00% Integrale

Vard Electro Brazil (In sta lagoes Eletricas) Ltda 0,00% Integrale
Vard Offshore Brevik AS Norvegia Vard Brevik Holding AS 100,00% Integrale
Vard Piping AS Norvegia Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Piping S.r.l. Romania Vard Piping AS 100,00% Integrale
Vard Promar SA Brasile Vard Group AS 50,50% Integrale
Vard RO Holding S.r.l. Romania Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Ship Repair Braila SA Romania Vard Braila SA 68,58% Integrale

Vard Brevik Holding AS 31,42% Integrale
Vard S ingapore Pte Ltd Singapore Vard Group AS 100,00% Integrale
Vard Tulcea SA Romania Vard RO Holding S.r.l. 99,44% Integrale
Vard Vung Tau Ltd Vietnam Vard Singapore P te Ltd 100,00% Integrale
XXI Aprile S.r.l. Roma Fintecna S.p.A. 100,00% Integrale
Yeni Aen Anonim Sirketi Turchia Ansaldo Energia S.p.A. 100,00% Integrale



€  32,20




