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_-__-La Cnrcofare Banca d’ital;a 262/20(}5 prevede |nfme che w s;ano quaﬁro prospettl dl

: apphcazmne :'el m ‘éd de% costo amm rtizzato e ! attnbuzrone deE!e att:vzta e pas—_
'-j_smta deila CDP ai portafogh'sopra espost < approfondlta nel paragrafi seguentl i
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_3 €. ADOZIONE DEL COSTO AMMORTiZZATO PER PRESTITI £ BUONI FRUTTIFERE POSTALI : y
‘Il costa-ammertizzato- di un’attivita: o’ passmta ﬁnanzaana, Cosi come: defmlto nel
Principio 1AS 39, 2 il vaiore di rilevazione m:zlale di-tale attnvnta/passwlta aE netto dei -
“timborsi nel frattempo intercorsi, ‘aumentato o diminuito dell’ ammortamenta com-._-'
“plessivo, calcolato utshzzando it tasso di interesse effettivo, della differenza tra vafore'_;
“iniziale & flussi fmanzran alle varie scadenze. Il tasso di interesse effettivo. & il tasso:
~interno dl rend[mento deli attlwta/passawta in oggetto tenendo conto den COStE dx tran—_.
sazione.: i : : R E L PR O
Per un attlwta/passw:ta ﬁnanz:aria pfam vamlla, come ad esemplo un prestlto a tasso '
fisso con piano di ammortamento “alla francese”, senza commissioni o derivati impli-
- citi, il tasso di mteresse eﬁ‘ettlvo e per defm:zmne parl al tasso contrattuafe dx ta!e ope—j_
o faz|0ne : ; S 3 ) . R
"Il tasso d i lnteresse effettwo puo mvece dlvergere da¥ tassc contrattuale in presenza d 1_'_:
. commissioni up-front assmllabxlt acosti di transazione o di attxwta/passmta struttura-
: te, dato che il tasso’ mterno di rendxmento dl tah operaz;om tiene ad esempio. conto’.-’
'_:dell”’ammortamento fmanZIar:o di taiu commlssmm durante la. vita attesa del!o stru-
'.mento S RSN A AARUTR R EH e Ly : _::
' L’adozmne del costo ammortlzzato & partlcolarmente rlfevante per aﬁcum prestltl conm_ '
: cessi dalla CDP ne!l’ambnto del!a Gestione Separata e per i buom fruttlferl pc}stah Per"_.
“tutte le altre attivita e passivita; finanziarie i’appllcaznone deE Costo ammiortizzato non'
~evidenzia rilevazioni di stato patﬂmoma!e e conto’economico fatetialmente dwerse-:
“tispetto alle precedentl rilevazioni effettuate in base ai Prmcnpi !tallam S
“{ prestiti, sngmflcatlvamente impattati dall’ apphcaz;one del costo ammomzzato, s0no
- in'particolare quelli interessati dalle operazioni di total return’swap, completate prima’:
della trasformazione delia CDP in societd per azioni, medlante le qualt si & ceduto pro-‘--
B soluto Vexcess spread dl tasso di mteresse Gli stessi’ prestiti sono stati suiccessivamen-
- te oggetto della rlnegomazmne dei prestltz con oner di ammortamento, mtegralmente.
-0 parzialinente, a carico dello Stato, ai sensi dell’ articolo 1, ‘commida71:a 74; della
“legge 30 dicembre 2004, n.-3117e dell’ artlcolo 2 del decreto legge 5 dlcembre 2005;"
‘0. 250, completata a dicembre. 2005 ‘La strutttira cedolare di'tali prestltl ha pertantof
_.3'un andamento non-uniforme: fino al 2015, gh interessi netti. ricevuti dalla CDP sono.
part agh interessi pagati da; rlspettlv: clienti al netto dei!a quota ceduta successwa- :
~mente al 2015 la CDP riceve mtegralmente gh interessi prevrstl (ial piano di ammor-
.-tamento di ciascun prestito. Tale pecuhare andamento degli mteresm comporta Che il
~tasso di intéresse effettivo del portafogito préstiti'in oggetto sia leGI‘SO dai tasso con-
 trattuale: Avendo la citata’ rmegoz&azmne effetto a: partire dal 1 gennaio 2006 non si-
: hanno effetti contabili: s;gmflcatlw iy sede di prima app!ucazmne del costo’ ammomz—
‘_"za‘to sui prestiti rmegozzatl mentre si ha un effetto srgmflcatwo a partlre dal 2006,
Per cioy che concerne i buoni fruttiferi postah & necessario in primo luogo nchlamare_-
:._f_brevemente la modahta di contab:hzzaz:one degli stessr utilizzata i in base ai Principi-
Itaflam 1 buom fruttlferl sono tltoh dl tlpO zero- coupon (gh mteresm maturatt son:___
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;_'_'hquldatz con E effettlvo nmborso de} capltale) ‘con una- strul’tura cedolare di tlpo step?:_
35'up (il tasso dl interesse & crescente in base al per:odo dl detenzione del buono) con
“rimborso di. ‘capitale e interessi in un umca solumone aEIa scadenza, fatta salva fa
;'faco . dic rlchiedere l! rlmbors antic:lpato in qualszas;l momento -anche prima.della -
':;.scadenza contra’ttuaie deE buono, ottenendo ik capltale sottoscrltto e gliinteressi matu-
“ratiin base al periodo di detenzione. 1n ossequio al’ pr;ncnplo di prudenza it montan-__-
e di stato patrimoniale: dei buonl fruit:feri e' orrzsponden{e rateo di- conto economi- -
‘co 2 stato'determinato fino ad oggl avendo a riferimento il tasso interno a scadenza di g
;:.:-C|ascuna serie. d buom fmt’uferl (ovvero il rendxmento-__massrmo che il rasparm:atore."
~otterrebbe nel caso di detenz;one del ‘buono stesso fino Qscadenza contrattuale).
f-_Eventuah variazioni. posnt;ve perla. CDP date da!ia d:fferenza tra. mteresss accantonati -
‘e rimborsati ai rssparmlatorl in.caso di rzmborso antncnpato vemvano contabmzzate'_._'_-
_.5-come_ ett;flche diintéressi -pass:w e '
Pert quanto rnguarda Ie commissioni cornsposte' ' oste :tahane S p A per l attlv:ta d1
f_-fco]locamento e gest:ene “del: Risparmlo postale, Principi.. 1talaan1 prevedevano il
“seguente. trattamento (i) le commissioni sestione: (ccmmlsurate ad un c:apltale"_'_{
" :medlo calcolato per i buom frutllferl_ 1 libretti) el erano r:Ievate tra ie comm|5510n1 pas- -

;i mteressn pasww) suila wta utxle dello stesso, m__presenza < borsn anticipatl di buom 3
'_-fruttlfera la parte ancora ‘da. ammortlzz della commlssmne di distribuzione: vemva"
interamente spesata-a conto economico nell’esercizio in cui avveniva il rlmborso :
! Prmc:p AS/]FRS preVedonG innanZItutto iadozmne del costo ammomzzato per. i
: buoni fruttlfer; In pamcolare il Prmcspao 1AS 39 prevede che il tasso di interesse effet- -
tivo utilizzato per il calcolo del costo ammomzzato sia pari al tasso interno.di: rendl-

mento. der:vante dai flussi fmanZian stlmatl (e non contrattuala) Eungo la vita attesa (e
-:?non contrattuale) dello strumento Come:noto, zn virtir della. cntata opzione di: nmbor~_"
50 antlcspato, la v;ta attesa dei buom fruttlferi mferlore alla vita contratiuale degli

“istessi: Cid comporla che il tasso di mteresse effettwo nsuhante'dali applicazione del

: __':costo ammortlzzaio sia mfenore rispetto al tasso mterno di rendimento a‘scadenza uti-
'_'hzzato in osservanza. dei’ Pr;nc;pl 1taliani. A tale proposﬂo la-CDP-ha -elaborato ‘un .
_-mode]lo statistico di. prev;smne dei fimborsi anticipati dei buoni. frutt;fen basato sulle -
 serie storiche di rimborSI che.viene utilizzato ai fini del pricmg delle nuove emissio- -
“ni; 4l modello di previsiohe: utalszzato in: fase di emissione viene implegato anche per_'_
;'ffjdetermmare inizialmente il ”pxano dl ammortamento” stimato di ciascuna serie di

- buoni fruttlferl Dan flussi di rientro cosi stimati & ricavato il tasso dl interesse, effettlvo"
e cc)nseguentememe il costo ammortlzzato nlevato sullo stato patnmoma%e Gh 5CO-
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_' 's’camentl tra r;mborsr antscapatl effettiw e stamzm determmeranno una reprews;one del .
“piano d1 ammortamento remduo “n tale fattaspeme i Prmupl [AS/!FRS prevedono che
il costo ammort!zzato de!lo strumento oggetto di: va!utazmne sia determmato come__'
'-_ﬁ_vaiore attuafe dex nuovy flusss futari: stimati: utilizzando: come ta551 dz attuahzzazmnej
“il'tasso di interesse effettlvo cafcofato ali’emissrone dl mascuna serie d: buon: fruttlfe~ B
.f'rletenutomvanato S i Shn s e
;_.A cio si agglunge %a necessna ch rlfevare le comm:ssrom d[ d{strtbuzmne Come costa'ﬁf
' "dt transazione; tali commissioni sono qwndl consnderate neli amblto del flussi finan: .
' '_zlan dei buoni fruttlferl ai fini delia detea'mmazrone del tasso dl mteresse effettavo e'_“i
hon ptu ammomzzate m quote Costanta annue e e :
4,,','Per cid che conceme le commiissioni dl ;zestlone non vr sono varl 17
'-.__'tamento prewsto dai Pnncum ltaliani o 0 .

~ Iadozione del costo ammortizzato per i buom frutt:fe
“sta ha i seguentl 4mpaﬁ| m'_'ede di F?A S

) _ (ai netto deﬂa comfnrssmne di coi~"j'-
F_TA ai T gennalo 2(}05 rlsuita pari a 39 092‘:{- :
'~€/m:lxom con un |mpatto parl a 211' €/m| lom-ad mcremento dii nserve'dl pat ¢
_'rnomo netto; : -' S --
eistato patr;momale fme 2005 secondo i PrmCtpl {talian _
- -dicembre 2005 era pari a 57.248 €/m1hom (al netto de!ia commassmne di col!oi_'-
'camento rascontata}, Hl: vaiore di FTA al 31 d:cembre 2005 rtsulta pari-a- 56. 871
-'-..-:(Compfensavo di- 69 @/mxilom di opz:on; amphcnte scorporate) con. un lmpatto.
- netto di 377 €/mahom di stock. aci incremento di riserve. di patﬂmonee netto;
- conto.economico 2005 secondo [ PrmCIpa ltaham gli. mteressn ‘passivi-sui buoni
(comprenszvz de”a quota: di ammortamento della commlssaone di d:smbuzxone)
“rerano paria 2. 002 €/milzom decondoi nuovs prmcupi contablh gie mtere551 ‘pas-
L sivi rzsu[‘{ano part- ' 1_835 %/mlhom con un: lmpatto pos:tsvo netto” pan ale/
€/mll|0n5 . B S : ey

o CLASSEFIC/\ZIONE 'DEGLI STRUMENTI-DERIVATI o .
'f;'._ﬁ:Tra le. pranCEpah novita mirodotte dai Prmmpf _ ra !’a"“riEe\kéZidn'é"ei"_'
. stato patrrmomafe del fair value di ittt g!l strumentl der'i.: . Per gl strumenti

- dersvati posti-a copertura di aftre ‘attivita o passnwta fmanznarle la valutazrone Al
:;;__;farr value del: deruvato & accompagnata da una corrfspondente rtievaz:one al fair
_,':.vaiue dello strumento: coperio in presenza d! una copertura: efﬁc:ace E’ampatto '
netto sU. stato patramomale e conto economaco dovrebbe tendere ad essere nufio_"
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".-Stiti c0n oner: a carico deEEo Staio Per effetto delia gsa cntata operaznone di rmegozna—:_' :
.:fzione di tah prestiti completata a dlcembr_e’ 2003, si & resa necessaria-una ristruttura-
- zione. delie_operanom di copertura esisten i tramite la chiusura dei contratt; in. esseref_'
--e_'_rapeftu;_ uov'; mteres ate swap con:-un. proﬁio coerente al nuovo plano ds;_-

to del!’mdlce 50, ] :
: _'!l derivato |mphc1to venga scorporato dailo strumento lbndo e venga aulono-:-:_
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R mamente r;levato al Ia s‘cregua degh altrs strumentl derlvatl espl ;cm (ovvero al-
farr value); - : : I ;
s P opzione: “vénduta” al‘ ris’parmiator'é' 'n"eil ambito déi buoni fruttife’ri indiciz-"
zati e pertanto coperta daila’ coP mediante Iacqmsto sul mercato di ‘un-
-'opz:one assimilabile: Seppur: non si tra’tn propnamente di hedge accountmg;.
BN possublie sostenere che le variazioni di fair value dei due strumenti in ogget:
to siano di ammontare uguaie e di segno opposto, lmmumzzando dl fatto la
o soc;eta dai r{sch[o assomato a tals opz;om S ' '

' La nuova cfassrfrcazxone degit strumentl deravatl ha i seguentl {mpattx in sede dl FTA :
= stato patrimoniale apertura 2005 il'valore di FTA"al 1 ‘gennaio: 2005 delle passn- .
. vita finanziarie di negozrazmne, corrtspondente al fair value dei derivati non ‘desi:

| gnati come (}peraZlonz di copertura, rlsulta pati-a 340 €/m|110m tali derivati non.

- erano rt!evatl nello stato patrlmomale secondi: i Prmmpl Itaham e pertanto I’im{'

L ' porto va ariduzicne d: rlserve:dl patrlmomo nettc, SR R : R

f__"é_-_stato patnmomaie fme 2005: il valore al 31 dlcembréQOOS del!e passwlta fman—.'
- ziarle di- negozmznone, corrlspondente al fait: valu'e_ ei. dersvatr non: desagnatl :
~come o operazioni di'copertura; risulta pari a 280 €/m|!|om tali derivatt non erano -
iz'nlevatl nello stato: patnmonlale secondl i Prmc;px itaham e pertanto I’lmporto vaf

- a r;duzcone di nserve di patr:monlo netio_ 2 : e

e conto economlco 2005 secondo i Prmci'pr taham Ia var:aznone dE fa:r value de[ :
i '-denvatl non des:gnatl come operaziom di copertura non éra rilevata a conto eco-

' nomlco, ‘secondo i Prmc:lpl EAS/iFRS la variazione posr’{iva di fair vaiue dl ta[! deti--
vati, pan a 60 €/m1hom & rflevata come rtcavo a conto economlco '

*E CLASSIFICAZIONE DI PARTECIPAZIONI ET!TC)LI e gt -
- In base ai Prmapi ltaliani [a CDP ha classsflca’{o tutte ie parteapazaom azlonarle dete—"
; nute neﬂa voce ”Partecnpazmm dello stato patﬂmoma!e, in quanto’ per ciascuna di
"_essere ncorrevano i presupposti richlamatz dal D Lgs 87/1992 (situazione di- legamei
- durevole e titolarita di almeno il 10% del diritti dl voto ne!le asserriblee dei saci).: Si
_'_rammenta che il portafogho partec:pazmm della CDP era interamente rilevato al costo
- diacquisto e che a conto economtco tran51ta"ano i diwdench percepm dalfe parteca—f?
.-'-pate B : L . i S ; : :
= I*Principi (AS 27 e !AS 28 prevedono che Ie mteressenze in a!tre someta debbano esse~ ;
re.classificate-come di controllo 6: collegamento quafora ne sussistano i relativi pre- -
supposti, Le interessenze che non conﬁgurano tali fattaspeue devono essere rilevate’
nell amb:to d; uno dei portafogh prev:stl per le altre attl\nta fmanzmrle (a! fafr value 0

fsntende il potere di governare le pohtiche fmanznarie ed Operatlve di i un’ |rnpresa, men—
'_"tre per coliegamento Si- mtende lE p' tere dl esercntare un mffuenza mgmf:catwa sulfe'l
..cfeasrom strateglche d: un lmpresa campo fmanzmrlo ed operativo Si presume..
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l es:stenza ch controllo allorquando i detlene ia maggloranza dei dll‘I’Etl di voto, men-
“iresi: presuppone ..l colEegamento se sie tltolan ds almeno il 2{)% dei dmtta di voto'.'
-nelle assemblee dei soci. - i AR
- Le societd comrollate SONo oggetto d| consohdamento medzante il metodo mtegra!e :
od. consolidamento finea. per linea),. invece le societa collegate sono contabilizza-
~teconil metodo del: patnmomo netto, Tale metodo_ _prevede che la partecipazione :
:'_!-'.venga rilevata msmalmente al costo di acqunsto e che le successive valutazioni ten-
R gano conto delfe vanazm __,:(m aumenlo o dammuzaone) del patnmonro netto. delle -
_.”partempaie per Ia quota parte di competenm In condtzxom ‘normali, cio porta ad -
incrementare il valore della partempaZIone per. la quota. parte di-utile di esercizio di -
- competenza del penodo, al ‘netto dei dividendi. percepiti dalla partec:lpata La diffe-
““renzatra_ciascuna valutazzone ela precedente transita a conto.economico nella:
“voce "Ut:le (perdlle) delle partec:pamom” 1 leldendl percepztl pertanto non transj-
- ‘tano dal conto economico come ricavi ma Vengono portati.in deduzione del valore -
.;_del]a partec:pazlone {in. quanto si conflgurano ;ome I’IdUZiOﬂi del patnmomo nettoif
 della societa partecipata). . -- : : : e
Per quanto nguarda K aﬁuale portafogho parteapaznom deila CDP & posslblie in base :
“ ai criteri esposti; effettuare la seguente_.clasmﬁcamone (tra parentesn ia quola d: parte—'.-'
'ijlpaz:one al capitale sociale di ciascuna ‘societa): L i
- e le interessenze in Europrogetti & Finanza S.p. A (31 8%), Poste itahane S.p. A
(35 0%), Smloc SpA. {(11,85%), STMlcroelectromcs Hoidmg NLV. (30,0%}, Terna_
S.p. A (29 9%) Tunnel di Genova S, DA (33 3%) possono essere ciassxflcate come_ :
-:.partecxpazlom in: “societa coliegate, in, quanto 1a CDP detiene pit del 20% dei.
dmtte divoto, e conseguentemente essere comablhzzate con il metodo de! patn—'

S monio netto; : _
'-._(‘l{) 2%) e ENI S'p-A ('IO 0%) non confzgurano un,

: ':_'!e mteressenze in ENEL S p';'A.'
G e-:rapporto di contro]io 0 collegamento ein ogm casoin 1tali fattispecie la CcDP detie- :
- nemeno del 20%. dei diritti di voto. Tali mteressenze devono pertanto essere nfe{
L ovatein una delle classi di attivita. ﬁnanZiane di negoziazione (valutate al fair value
a conto economic:o) o dlsponrbllz perla vendita Tale Ultima’ categoria & ritenuta -
opit appropnata in quanto conflgura una categona residuale’ mtermedla tra, da un-
Colato) le parteapazsom di -controllo e co]legamento e, dall’altro, i titoli: aztoraan_.
- detenuti:al solo scopo di trad:ng Si precisa chela denom:naznone “disponibili per .
* la vendita” non identifica un’effettiva intenzione o necessita da parte della CDP-
o dlsmettere i-relativi titoli nel breve periodo. Le interessenze mc]use in tale por- -
-tafcgho 50N0 vafutate al fair value nello ‘stato. patnmoma[e tuttavia le variazioni
odi fa:r value non: trans:tano a conto economico ma sono ralevate in un’apposita
SrEn riserva di patrimonio netto non dlstrzbmblfe 1 dwldendi percepiti a conto econo-
"* mico continuano invece ad essere rilevati come ricavi. Si segnala che I’ mteressen~'
. Za. detenuta da lla CDP nel capltale del]’lstltuto di Credlto Sportivo (trattasi di ente .
j-':-dl dEI‘I'EtO pubbhce e non dl soc&eta) e aEtresx mclusa tra le attlwta dzspcmblir per .
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la vendlta g P _ i : .
Cla classificazione delle parte(:lpamom in base ai crlterrespostl ha i seguentl mpatts m"-*.
sedethTA : - i

e stato patrsmomale apertura 2005 secondo i Princup: ltahanl |l va[ore el[e parte-:- '
- cipazioni-al 31 dicembre 2004 era pari a’ 12 458 €/m|l|0ns il valore dx FTA ai 1
e _*-’gennalo 2005 risulta: pari a4 006: €/m;hom alia voce Parteapazmm e parl a
11912 €/mlhom alfa voce Attivita finanziarie dlspomblh per la vendita, ‘evidens -
o ziando un |mpatt0 pari a3. 460 €/mahom ad mcremento d: ri 'erv' di patnmomogj:

REnS 'netto, _ SR : i G : SR

. iestato patr:monlaie fme 2005 secono‘o i Prmcspt Itaham 1F valore deile ;oariempa—-]

" zioni-al 31 dicembre: 2005 ‘era pari a 13.747 €/m|!|om ik valore di FTA al: 311}'_'3‘
: dlcembre 2005 rlsuita pan a 5 71_ €/m1hom alla voce Partecmazmm € pari af'.'

: '_.::}__dend: per 926 €/m|!iort| secondo i nuov; prmc:p: _ontablil .-dlwdendl conta
hzzatl come ﬂcaw sonc parf a 886 €/mxhom, mentre wene nfevato un _u’u_fe da_i._

S @/mlhom : il i :
Per quanto nguarda :.tltoh obblrgaz;onar: detenutl da lEa CDP e aitresi necessano effe -
':'tuare l’mquadramentc in urio. dei portafogl: previsti dal Prmcuple IAS 39.10n pamcolan_ :
Srei titoli possono. essere’ classmcat: come al:fair: value rilevato a cente ‘ecanormico, i
"'come d[spomblh per fa. vendita, come fmanzaaments @ credm o] come mvestlmentr '
_'_detenutl fmo alla’ scadenza Questt due altimi portafogi: 500 da conSIderarSI <come
alternatwi i titoli negoziati-in un mercato regolamentato attlvo per cui la socueta mamé;
festa'la volonta di detenzione fino a scadenza possono essere ciassmcatt cortie inve-
:__:Stlm(Bi"l'Cl detenuta flno alla' scadenza; in mancanza di negoziazioni i un mercato’ rego-»_:_._f
_;_lamentato attavo Fa clasmﬁcazwne possnbde é nel% amb;to del portafog![o fmanznamen—i -_5:

ke 'o complementar( a!la tradtztonafe att;wta dl concess:one di prestltl svoita da ta[e:_'
-;'un[ta Per guesti motm E’mtenz;one deila someta & d; detenere i refativi tltoh fino.
.g.aEfa scadenza ad oggf _a' CDP detaene, nei cutato amblto ds attlwta, tltoh obbiuga~:::":
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Per taix utoh appare pertanto opportuna ia classrﬂcazaone ne] ponafogho al‘uv;taf

dlspomblh perla; vendlta [ G : :
" Le modahta di- rxlevazaone sticcessiva: dei!e c;iate ciassg dl ’utoh obbligaznonari sono :
:}quel%e mdlc:ate con’ r:ferlmento alle genenche categone dit attivita finanziarie COH’I"- :
5_'I-spondent1 (costo ammortizzato per finanziamenti e crediti; fair value tramite riserva -
“patrimoniale per attivita ﬁnanzuarle dlspomblh pel Ia vendnta e rllevazuone deE costo -
:':ammomzzato a conto economico) i L PR

'Credlt, Verso chenteia mentre nei!a voce Attlv;ta f|nan21ar|e disponibth per Ia;"'
ita onfimscono i tltoh 3CC{U!SE’[! o sottoscnttl nell’amblto delia strategla i
' delle: d:spomb:hta liguide (per un ;mporto pan ail 028_'-.

F NUOVA MODALITA-:DI CONTABI iZZAZiONE PER i C_EDIT! VERSO CLiENTELA PR i
'l-j_ii Pnncspeo IAS:39. prevede che un’attivita fmanz;area ebba essere rilevata neilo stato_f
f. pairlmonlale ai!orquande I" entita mteress a_"dlwene coniroparte deile cfauso!e con»»}.
;:_gtrattuah dello:strumento in oggetto’.j i e dE
-~ 'mutui presentl nel portafogha déila Gest;one Separata de]la CDP derivano in Earga :
--parte da finanziamenti. concessi in regime: pubbhcastlco con atti ammm;strauvu ‘e non
'.'_-trovano di fatto nscontfé con'i mutux degli istituti di credito che, di norma,’ accredita-
on o ¥’mtero lmporto del mutuo concesso al beneﬁaario del fmanaamento al momen-
g ne. Talifing i s_ono den mutux--di scopo, concessi. general—}"
-mente ad enu Iocah per ia ahzzazmn' di‘opere pubbhche e che vengono erogati ai .
;_f_beneﬁc;aﬂ soic) '_n:funz:one della puntua§e verifica degh stat: ‘avanzamento lavori
{SAL) delle opere in questione. Quzndn le erogazioni sono f:nailzza’ce al ‘soddisfaci-
mento dea deb]tl effettavamente maiurau dagl; enti, net (:orso de%la real;zzazmne dei—
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NG opera, nei confront: delle d{tte cui hanno appaItato i Iavor: :

- All‘atto della stipula del confratto di finanziamento’ (o alla concessione; in base alfa_'-
‘precedente procedura ammmlstratwa) il debitore assume I’obb!lgo dirimborso di tutto:
il: capitale concesso e su tale ammontare viene ‘definito un psano dr ammortamento'

* prescindendo dall’ effettlvo ammontare erogato. Sulle somme ancora da- erogare da
parte della CDP viene rlconoscmta una remunerazione configurabile corne una retro—'

cessione di interessi attivi maturatz dalla CDP sulla parte non erogata.” - e

Secondo fa precedente normativa contabile e, in particolare, nell’apphcaz'one deile
istruzioni della Banca d'ltalia per la ”Vlgslanza creditizia e finanziaria” del 30 luglio
1992 e successivi aggsornamentz, si poneva il vincolo che il credito esposto fosse effet-
tivamente I'importo erogata e; quindi, tali finanziamenti trovavano esposizione nel-

- Iattivo dello Stato patrimaniale del bilancio redatto dalla CDP sotta la voce di Crediti-

verso clientela per un valore pari. alla somma in, ammortamento al netto deﬁe somme_.
da somministrare, mentre le somme non erogate erano, evidenziate tra gli-i impegni. .

Ml riesame delia tipica flgura del mutuo di scopo concessa-dalla CDP, anche alla luce -
dei principf iAS/!FRS ha fatto emergere i’es&genza che questl flnanzmmenti trovassero
“una diversa esposmone el bilancio, di seguito smtetlzzata aila ‘concessione viene

jr:_'reglstrato un impegno: a sommmlstrare Yimporto: concesso:: Successwamente, conj_

 [entrata in ammortamento sk storna l’lmpegno e:si registra |§ credlto, rappresentato’

“dall'intero valore del mutuo concesso e; contestaaimente, vengono: eVIdenZIate nel-

passivo; nella voce “Debiti verso. chentela” le somme che risultano dovute” ma non -

“erogate. Tale modalitd di esposmone in conclus:one, anche prescmdendo da criteri;::

*di valutazione diversi, determma un mcrementa SIa deE[’ai:tlvo Che del passwo deI!O g

Stato patrimoniale. RS ! G R :

* Per tutte le altre forme tecmche nelf’amblto della Gestlone Separata (prest:to flessnbl-_
le, anticipazioni; ecc.) e per tutte le forme:tecniche nellambito della Gestione
Ordinaria rimane valida la contabilizzazione prevista dai Principi ltaliani, sebbene
“con l'applicazione di eriteri di valutazione diversi (costo ammort:zzato a; fml deil’lm—.

- putazione dei costifricavi di transazione), o S RN

. L’acIozaone della nuova modalita di contab:hzzazmne & stata d: fatto attuata, anche se‘__-
in modo distinto, contestuaimente a![’appltcaznone de!ia FTA' con i seguenti impatti:
e stato patr:momale apertura 2005: lo stock di Crediti-verso clientela al 31 dicem-
U7 bre 2004 era pari'a 50,159 €/m|l10m il valore successwamente corretto; in’ pari:
. data; risulterebbe pari a 62.540 €/milioni lscrltto aii’attlvo sotto |la medesima voce

~ “Crediti verso [a clientela”, ed 11,315 €/m1!|om iscritto ai passnvo sotto !a voce'_

. “Debiti verso la clientela” per somme da erogare; . . - SR
/e stato patrimoniale fine 20053 lo: stock di-crediti:al 31 dlcembre 2005 era pan a.
- 54.055 €/milioni; il valore successivamente corretto al 31 dicembre 2005 risulte-
rebbe paria 69 976 €/ma!|om lscrltto all’attwo sotto la voce, Cl‘edlti ver ) la chen--_

o per somme da erogare,
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- @ non w sono uitenon :mpattt suE canto economs(:o in agglunta a que!h evndenzra—é
tl con nfer:mento a!i apphcazaone del (:osto ammomzza’to st presutl o

c; RGCE_ASSIF[CAZIONE DEL FONDO R;SCHI BANCARI GENERALi : L
), Prmapl IAS/IFRS non prevedono la facolta di eﬁettuare accamonamentx generlu ar’
_'__fronte del rischio di: impresa bancarso, prevnsu mvece dal Pnnupn Itahanl con riferi-:
~ménto al foncio rischi bancari generah R : i
i relatiw accantonamentz sono sta‘u pertanto stomats ottenendo i seguenti
;.:lmpattx. i L e S _
e sfato patnmon:aie apertura 2005 secondo i Prmcspl ltaham il fondo FESChI banca—__.
S generah al 31 dicembre. 2004 era pari a 597 €/m|hom in FTA, secondo i nuovi
i principi. contabzh, tale lmporto viene stornato lntegralmente : SERNEIRTE
s stato. patnmomale fine.2005: secondo. i Prmc:pl ltaliani il fondo nschl bancan_-ﬁ
_ "'5"'_"generah al 31 dlcembre 2005 era parl.aQ] 146 €/m|§10ni taie Importo viene storm
i nato: mtegralmente = - - -
& ‘conto economico. 2005 secondo i .Pnncrpl Itaham gh accantonamentr al fondo"'
= rischi bancari generah nel. 2005 erano pari a 550 €/m1laom secondo inuovi prln—.'f
~cipi contablh nel .conto. economico 2005 non 50no- prevrsu accantonamentl al
_'.fondo el |mporto ac:(:antonato secondo i Pr:nc;pn iiallam wene stomato mtegra!— '
: mentea Rlserva FTA S e v : B

H RICLASSJFICAZIONE DELLE POSTE STRAORD[NARIE/RES!DUAU NELLE CORRISPONDENTI VOCI TIPJCHE:

__-'gPrlnclpl !1aEiam prevedevano vocr dedlcate neilo stato pammomale e nel conto eco—._-
-f"_.'nomico neEIe comspondenn NOCi. Uplche A titolo esempl:flcatlvo, nel conto ecano~"
“ mico:non’ e5|st0n0 vOCi ded:cate per proventl e oneri straordinari e neilo stato patr;—{%_
: _momale non sono. prewste voci: dedlcate per . ratei e risconti; Tali poste debbono esse-
vre mciuse, per_esempio nel’ caso dl cost; straordmari, nella corrlspondente voce. di
.costo-ordinaria assimilabile, = -~ Lhw S SR
*Per quanto concerne la: CDP _io non causa lmpattz sui nsu!tats d1 conto economlco o
i totali di atuvo e passsvo di stato patrlmomale ma comporta la necessita di nciassnm'_
ficare. lalune voCi. prevsste dai pr@spetta d1 bilancio derivanti dai Principi Italiani. Tra le
-_-riciassxflcazlom necessarie. r:entrano, tra le altre, gli oneri straordman derivanti dar

..._programm: di rssoluzxone anilc:pata consensua!e del rapporto di lavoro da includere -
tral le spese per il personale 0 rateu e nscon‘u attiw su atuvsta Y pass:vxta fmanzxarle_.
“da r;classnflcare nel]a cornspondenie voce di stato patnmcmale che osplta'-
o attav:ta/pass:vna stessa e - L y i
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214 S'IWAZ*!ONE-MAtmEcwwiCA?G,ENERiA{i;c.'9'.-?55 e

_:_2 1 2 QUADRO MACROECONOMICO D: RIFERIMENTO : S ST
‘La lunga fase espansiva dell’ ecofiomia mond[a[e & prosegunta a rltm: sostenutz nel"-;
12006 La crescita dei PlLé d;venuta meno sb:lanc:ata tra e maggiori aree’ ‘industrializ:-
nell'area dell’euro’e nel Regno Unito & aumentata nettamente (al 2,5%); in G;apponef-'-_
sie consolidata (3%)' negh Stat: Umts (3 49%) Iattivita produttlva ha. ra!lentato dal .
.:.;secondo trtmestre nsentendo del netto mdebollmento det mercato lmmoblhare :-':'. :

!n pariacolare tra i paese emergenti Ea Cma e l indla hanno contmuato a Contnbuzre:_.:.:.
“in misura ralevante allo’ sv:iuppo dell economia’ mondmle, fe due grandl economie” :
'-'_dell’Asza sono crescaute a l’itml pr0551m| ai 1(}% G it s

_3__.'-Per it compfesso del 2006 5| e delmeato un"aumento del prodotto mondza!e par: curca_"
al 5%, supenore a quanto‘ prewsto dai Fondo monetano mternazmnale (FMI) neil au—;'__.-_'

:f'_'Gh effett: del rmcan delle materle prrme,fdl molto 'supenon a que!ls attesi; e dei muta— 9
_'mento in senso restnttivo de!le pol:t;che monetarle ne: prmcxpall paeSi, pur avendo;

compensatl dal permanere d; condtzmm fmanz;ar:e assal favorevolx

0 Nel pnml nove me51 delE anno l’mf_lazrone"e sahta al 3 7 % negll Statl Umtl Al 2, 3%__'_'
5:;_@ ‘al 2; 2% nell‘aréa deH euro e nel'Regno Umto ns"ett;vamente, & dtvenuta posmva‘
_-_m Gnappone (() 2%) ' : : - s

’j:La npresa crchca avwatas; neH area dell’ euro dal! estate del 2005 5i8 consohdata Ne:- '
"prlml sei mesi del: 20086, it procfoito ha ac:c:eierato al 3% circa in ragione d’anno sl
penodo prec:edente, ;Eﬂd:varlo rispetto. agli- Statl Umtl ha contmuato a-diminuire. Nei.-;f
terzo trimestré fa crescita & 'stata del 2, ‘I% in ragtone d‘anno. Dalia seconda meta del__ .
2005, in concomltanza con i elevata espansmne della domanda mondlale il recupe— '
f_-ro di margm[ dl competxt;vsta da parte deﬂe imprese dell’area ha favorxto la ripresa:
“delle esportazioni; questa’si & trasmessa. gradualmente agli mvestlmentt, in pamcofa—;f_’
“fealla compenente dei macchmar[ & delle attrezzature; anche in conseguenza diuna
.':r:duz;one delle scorte di magazzmo e dell’erosione dei margini di-capacita mutnhzza—'_
~fta: In lalia ne”a prrma parte del!’anno attivita produttlva ha‘accelerato; benefician- -
';f__do delia rlpresa cmhca in- atto it Europa L’aumen’co del: prodotto iordo ne! pnmoz__'
'-'semestre, p' i all’ 1,1% nspetto al: per{odo precedente ha tratto sostegno oprattuttof-
dal Tecupero. delle esportazion dali’acce!eraz:one degla mvest:ment: L’mput di
_f’%avoro, mlsurato sn tetmml dl 'uhlt \ 'dl' avor' - equivalent "Ej_tempo pteno e tornato a.'_.:
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_ __cre "'ere dopo la ﬂeSSione delfo SCOrs0 anno; aumentando deil 1 4% r;spetto ai seme—: _
-stre precedente La produtiwria 2 calata nello stesso penodo de![o 0 5% La produzio-?. -

eniuale nei pnmo semestre' : segnato un ulter;ore mcremento dl O 9% nel restan-_-

i.’mﬂaznone nella pr;ma parte del 2006 e rlmasta stablie su'vaion dl poco super:orl al’ :
2%, come per la media dell‘area deif’euro per assestarsi intorno.all’1,8% per I intero
_'fi:.anno Ail acceierazmne dei rezzl deil energta & comsposm un andamento assal
' i.dei i : energetici, in’ lmea con una dlnaml—-_-_f

ca contenula dei pr
"'-f'lnoltre 1! mﬂazzone mi
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- Questo clima positivo sui mercati azionari & stato garantito dal p’e'rsi'stent'e basso fivel-
“lo - dei tassi- d'interessé: e dal ‘positivo . andamento degli - utili delle: imprese.

. Contrariamente: ai mercati azionari, per i mercatl obbligazionari il 2006 > stato. un;

“anno deludente a causa del leggero aumento dei rendimenti. Particolarmente negati--
vi sono risultati i mesi'di maggio e giugno, quando i mercati obblzgazmnan hanno :

“subito delle perdite tra '1% ¢ il 2% dovute al!':nsorgere dl tlmorl mﬂaznonlst]a e al

"conseguente aumento del rend;mentf ' T - el

Per quanto nguarda la pohtrca monetana le banche c:entra[ i, hanno aumentato i tassi
ufficiali, con tempi e intensita diversi a‘secorida del sostegno che si é vquto dt voita
in voita dare all’ andamento deli’amvxta eCOnomlca : = ;

:'La Federal Reserve ha prosegu;to ﬁno alla fme dl glugno {’azmne restntt:va avwata nel.'
“gitigno del 2004. In seguito all’ emergere ‘dei segnali di un rallentamento dell’ econo-
‘tnia stattinitense’ pilr forte del prewsto ‘e'con aspettatlve d’mflazmne a fungo términe
“in lieve riduzione; all’ inizio d: agosto le autorlta monetarle hanno mterrotto Ia fase dl:
'nalzo del tass: d’mteresse : R S :

:; Neil’area Euro dal!’mlz:o d; glugno, Ia Banca Centrale Europea ha aumentate i tassx
“ufficiali quattro volte; di un‘quarto di punto percentuale ciascuna. Il tasso minimo di
offerta’ sulle. opérazioni di rifinanziamento principali ha raggiunto in “dicémbre il
:3,50%: era del 2% alla’ vugiha del primo mnalzamento, deciso nef dicembre 2005.
I tassi d'interesse reali a breve termine sono gradualmente aumentati, pur restando
- contenuti nef confronto storico;- secondo le attése lmphcste nelfa struttura a termme
'dovrebbero ultenormente sa!lre aIl’mnz:o del 2007 : oy

' SUI mercati fmanzram !a pendenza de%la curva per scadenza sie sensablfmente app;at—.

_'t;ta i rendlimenti‘a lungo termine SONG rimasti baSSE, nonostante !’inna!zamento di:
' quelli a breve, Gli spread sui tatoh privati e le misure di volatilita :mplicsta del merca-

. to aziondrio e ‘dei cambi restano assai contenutz rlﬂettendo I"ottimismo degh operato—_
Cricirca lf evo!uz:one dei nscht, nonche leievata ltqu1d|ta in ottobre due ‘agenzie “di’
“rating hanno annunciato una revisione, in parte gia attesa; “del loro gludlzlo sl debi-
- to pubblico ztahano Gil effettl sul dlfferenzraie ch rendlmento tra BTP e Bund tedesco._
;' sono stati trascurablil ' P SR W :

2. 3 1A FINANZA PUBBLICA : SRR S

-_'Nei corso del 2006, secondo le stime delfa Commlssmne Europea dl ﬁne anno, nel~
Iarea “dell’edro If mdebitamento netto deile ammamstrazwnz pubbilche in rapporto al_’
- PIL dovrebbe attestarsi al 2,0%,:in dlmmuzaone rispetto. al' 2004 (pari-al 2,4%). |
*'djmmuzrone & prevrsto anche ll rapporto deblto/PfL da 70, 8% deE 2005 al 69 5% del'._
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5'-ln ltaha neI 2006 sul a base del datl ISTAT d: marzo 2007 i ihdebitémento netto delle -
1' Ammmlstrazmni pubbhche nspetto al PIL:si attesterebbe al 4,4%, in lieve aumento .
3.'r|spetto allo scorso anno (pari al 4,1% nel 2005). Se si escludono gli oneri straordxna—
“ri:che hanno caratterizzato la spesa delle Ammlmstrazaom pubbilche nel 2006, tra cui’
:'x rzmborsa IVA sulle auto aziendali: dovuti dal%o Stato,in base alla sentenza della Corte
“di‘giustizia-europea del 14 settembre 2006 & la ‘cancellazione dei credltl dello Stato -
: "nel confront; della: soczela TAV. dlsposto dalla lLegge Fmanznana 2007 Iindebitamen-
_"jto netto nsuiterebbe “pari al 2,4%. 11 rapporto debito/PlL stato pari al 106,8% {dal;_; ;
"'Banca d Itaila marzo 2007), in heve aumento rlspeua aE dato 2005 (par: al 106 2%) '

____31 dlcembre 2006 1o stock d1 prestitl gl: entl terntorrah ha ragg;unto i 66 1 mlitar-
<di dieuro, facendo reglstrare un ncremento del 17 5% rlspetto aI dalo dl fme 2005 _
31_(56 2 mlliardl di euro) : S '

_'-AHa stessa data Jo:st ck dl tltoh emesm dagl; entl temtonah ha raggmnto i 33 8 m;har-'i'
di dieuro facendo reglstrare, nei corso del. 2006 un incremento del 22, 7%, nspetto al
dato di fme 2005 (27 5 mlhard: di euro), pran(:lpalmente per effette di aicune em:ssno— -
Chidi rllevante 1mporto e di natura non ricorrente (tra utte & p0551bile citare in parti- '
-"'coiare le emissioni obbligazionarie: comp]etate dalla’ Reg|one Campania nel-mese di -
:-:glugno per un’ 'mmontare compless:vo pari-a € O I:ard:) A costituire il dato di .
i_titoli ,.emess; contrlbwscono per il 55.3%: le ‘emissioni delle Reglom (pari al
50, 4% ne _-_005) per: il44,3% 1 le emissioni effettuate da Comuni e Province {pari. al
49,1% nel 2005) e per o 0, 1% le e%mssxom effettuate da altre ammlmstraztom locah .
_ 3( ari: aElo 0, r% nel 2005) ' '

1 r_agglunto perianio la c;uota dl :
ltoll eme55| anche ie operaZIOm_-i

" “Fonte: Banca d'italial Le serle storiche sono sopgette a revisione in corrispondenza di aggiornarenti periodici dei dati Banca d'ltakia,
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"dl cartolanzzaz:one contabzhzzate come deb|t1 = . -
'-._L’artlcolazlorwe del debito degli entl territoriali, secondo gh strumenti fmanz:arr adot~
tati ‘conferma la: centrahta dei prestft: erogatl “da. CDP. e dalie altre IStIfUZIOHt':
ﬁf‘Fmanmane e Monetarle (fFM) (parl el compiesso a! 61, 1% del totale del: debito -
::3raspetto al 62,6% del 2005) ‘ed. ev;denzra una percentuaie dl ncorso;i e ém;ssnom’-
m(':)bblxgazmnane sostanzaalmente stabiile nef corso del 2006 (ovvero: pari al 31,3% del:
totale del debito’ r:spetto al 30, 7% del: 2005) Alla stessa data le operazioni di cartola—-
“rizzazione: reallzzate da’ ammlnistrazaom T{ocali, che sulla base dei criteri: EUROSTAT
“5010° aSSimllate a debltl Si sono a’ctestate aE 7 6% dei totale_dei deblto (par: a! 6, 7%-’_.
._.ne[ 2005) ' S S '

- In merito aile operazaom di cartolanzzaznone aventt ad og' etto icreditin o5
;j'mtorl di: beni e servizi alle ASL; EUR(DSTAT nel setternb 2()06 h__ chtar[to che"
emissione di tna nuova deiegaz:one di ‘pagament "da parte delle cegioni, tnitamen-
tealla ndefumzrone temporale ei flussa dl__ pagamento produce'"li-.__ ambiamento del!a:__
'-':'fnatura deﬂa passwlta orlgm_ 3 da deblto ommercna!e a debtto fmanmério determlm’.ﬁ._

-..:al!a rego!amentaz:one suE Patto di stabllita mtemo per' le autonomle terntor:ah per il

_"tr!enn:o 2006-2008: Le nuove regole per il Patto di stabilité, pur mdlcando la# spesa
f_-come fattore su cu1 mtervemre per ottemperare agh obbhgm assuntl m sede comu






