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Fondi comuni e veicoli di investim ento
(migliaia di euro)

t  r  r  J T  
— Settore di 

restimento

3 1 / 1 2 /2 0 1 0  
Quota Valore di 

% bilancio

Variazioni 
Inv./Disinv. Valutazione

3 1 /1 2 /2 0 1 1  
Quota Valore di 

% bilancio
Impegno
residuo

A. Veicoli s o c ie ta r i d i in v e s t im e n to

1. Infram ed Infrastructure 
socié té  por a c tio n s  simplifiée 
à  capitai v ariab le  (Fondo InfraM ed) Infrastrutture 4 0 ,6 2 % 4 .8 2 3 2 7 .9 3 8 ( 3 .8 1 0 ) 3 8 ,9 3 % 2 8 .9 5 2 1 1 7 .2 3 8

2 . Galaxy S .à r.l. SICAR Infrastrutture 4 0 ,0 0 % 2 5 .5 6 9 ( 1 3 .8 6 1 ) 4 0 ,0 0 % 1 1 .7 0 8 7 4 .4 3 1

3 . 2 0 2 0  E uropean Fund for Energy, 
C lim ate C h an g e and  Infrastructure 
SICAV-F1S SA (F ondo M arguerite) Infrastrutture 1 4 ,0 8 % 1 .2 0 0 5 .9 0 0 ( 2 .0 0 6 ) 1 4 ,0 8 % 5 .0 9 4 9 2 .9 0 0

4 . European Energy Efficiency Fund SA 
SICAV-SIF (F ondo  EEEF) Energia

• Q uote A 2 1 0 5 ,9 5 % 2 1 0 5 9 .6 1 0

• Q uote C - 8 0 - 4 ,5 3 % 8 0

B. Fond i c o m u n i d i in v e s t im e n to

1. F2i ■ Fondi Italiani 
per le Infrastru tture Infrastrutture

- Q uote A 8 ,1 0 % 3 7 .1 4 8 4 5 .7 1 7 3 .0 7 7  > 8 ,1 0 % 8 5 .9 4 2 5 8 .7 9 6

- Q uote C 0 ,0 4 % 2 0 4 251 15 0 ,0 4 % 4 7 0

2 . Fondo Italiano
d 'in v es tim en to  Ptól ed  ex p o rt finonce 2 0 ,8 3 % 1 .2 5 0 3 1 .0 0 8 ( 4 .8 1 4 ) 2 0 ,8 3 % 2 7 .4 4 4 i 2 1 7 .7 4 2

3 . Fondo F edera le Imm obiliare 
di Lom bardia (g ià Abitare Sociale 1 ) Social housing 2 3 ,5 2 % 5 .1 3 7 4 .0 0 0 4 8 0  ■ 1 7 ,3 9 % ' 9 .6 1 7 1 1 .0 0 0

4 .  Fondo Investim enti per l'Abitare Social housing 5 9 ,8 8 % . . . . . . . . 3 .8 8 3 . . . . . . . . . . . . . 1 0 .3 4 9 ( 5 . 6 0 2 ) , 5 1 ,8 7 % 8 .6 3 0 9 8 5 .7 6 8

5 . Fondo PPP Italia Infrastrutture
e  progetti PPP 1 4 ,5 8 % 6 .0 2 5 1 .3 2 6 (1 8 3 ) 1 4 ,5 8 % 7 .1 6 8 8 .9 4 9

Totale 8 5 .2 3 9 126  7 8 0 (26 .70 3) 1 85 .3 16 1 .6 26 .433

Nel dettaglio, nel corso dell’esercizio 2011 il portafoglio si è modificato per effetto:
• dell'avvio dell'operatività dello European Energy Efficiency Fund: il 1° luglio 2011 CDP ha sottoscrit­

to un impegno di investimento pari a circa 60 milioni di euro in tale fondo, prevalentemente di de­
bito, promosso dalla BEI e dalla Commissione Europea a sostegno di progetti di efficienza energeti­
ca ed energie rinnovabili proposti da enti pubblici nell'ambito dei Paesi deN'Unione Europea;

• dei versamenti richiesti dai fondi: InfraMed, Marguerite, F2i, PPP Italia, Federale Immobiliare di Lombar­
dia, Investimenti per l'Abitare e Italiano d'investimento, in relazione alle proprie attività di investimento.

La partecipazione di CDP, in veste di sottoscrittore, ai fondi comuni di investimento è tesa principalmen­
te a favorire:
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•  la realizzazione di investimenti in infrastrutture fisiche e sociali a vari livelli:

• locale, in collaborazione con enti locali e con le fondazioni azioniste, p ro fonde  conoscitrici del 

territorio. In tale am b ito  CDP prom uove a n c h e  progetti in par tenar ia to  pubblico privato (PPP);

• n az io n a le , p u n ta n d o  su opere  di dimensioni importanti  e « E la b o ra n d o  con investitori istitu­

zionali italiani ed esteri;

• in te rn az io n a le , per il so s teg n o  dei p rogett i  infrastrutturali e  delle reti che coinvolgono più Pae­

si, non  solo nell 'am bito  deH'Unione Europea, co l laborando  con  istituzioni e u ro p e e  e con ana lo ­

g h e  stru ttu re  estere (com e la Caisse de  Dépôts e t  Consignations - CDC, il Kreditanstalt für  W ie­

d e ra u fb a u  - KfW e BEI);

•  lo sviluppo e la concen traz ione  delle PMI italiane;

•  la realizzazione di investimenti nel se tto re  dell 'abitare sostenibile.

Da un p u n to  di vista contabile, è possibile e ffe ttuare  la s e g u e n te  classificazione dei fondi e dei veicoli so­

cietari:

•  l ' in teressenza in Galaxy S.àr.l. è  classificata co m e  par tecipazione in società collegata e c o n s e g u e n te ­

m e n te  è  contabilizzata al cos to  di acquisto, al n e t to  delle rettifiche di valore appo r ta te ;

•  le in teressenze in 2 0 2 0  European Fund for Energy Ciimate C h a n g e  and  Infrastructure SICAV-FIS SA, 

in Inframed Infrastructure SAS à capital variable e in European Energy Efficiency Fund SA SICAV-SIS, 

invece, non  conf igurano  un rappor to  di controllo o co llegam ento .  Tali in teressenze p e rm a n g o n o  quin­

di nella classe attività finanziarie disponibili per  la vendita  e so n o  valu ta te  al fair value, com e le q u o ­

te  d e te n u te  in fondi com uni di investimento;

•  i fondi com uni di investim ento  sono  classificati tra  le attività finanziarie disponibili per  la vendita  e 

sono  valutati al fair value, in co n t ro p a r t:ta  di una  specifica riserva di patrim onio  netto .

Con riferimento alla separazione organizzativa e contabile, le quote  de tenu te  in Galaxy S.àr.l e gli investimen­

ti relativi ai fondi comuni di investimento o di private equity, a eccezione di quelli relativi al Fondo Investimenti 

per l'Abitare e  al Fondo Italiano d'investimento, rientrano nell'ambito della Gestione Ordinaria e  sono quindi 

interamente finanziati con forme di provvista relative a tale Gestione. Le partecipazioni d e tenu te  negli altri vei­

coli societari di investimento e nei summenzionati fondi sono invece di com petenza della Gestione Separata.

Il flusso di dividendi e altri proventi di com petenza del 2011 è stato  pari a circa 23,2 milioni di euro; tale am ­

m ontare  è imputabile alle partecipazioni d e tenu te  in Galaxy (23 milioni di euro) e F2Ì (0,2 milioni dì euro).

Di seguito si forniscono brevi indicazioni sull'attività di ciascun fo n d o  del quale CDP ha sottoscritto quote.

G alaxy  S.àr.l. SICAR ("G alaxy")

Galaxy è una società di diritto lu ssem burghese  costituita per e ffe t tua re  investimenti di equity  o quasi­

equity  in progett i  riguardanti le infrastrutture nel se tto re  dei trasporti , in particolar m o d o  in Italia, Euro­

pa e nei Paesi OCSE, se co n d o  le logiche di fu n z io n a m e n to  tipiche dei fondi di private equity. I so t to ­

scrittori di Galaxy sono  la Caisse des  D épôts  e t  Consignations ("CDC"), il Kreditanstalt für W iederauf-
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bau ("KfW ") e CDP. Al 31 d icem bre 2011 la d im ensione  del fo n d o  è pari a 2 5 0  milioni di euro; di q u e ­

sti, 100 milioni di euro  risultano sottoscritti e 25 ,6  milioni di euro  versati da  CDP.

Il periodo di investimento del fo n d o  è te rm ina to  a luglio 2008 .  Nel m ese di d icembre 2011 Galaxy ha di­

sm esso i d u e  principali asset in portafoglio, g e n e ra n d o  un significativo ritorno sulPinvestimento (con IRR 

compresi tra circa 10 %  e 30% ).  L'attività residua del fo n d o  è concen tra ta  sulla ges tione e sulla vendita 

degli asset ancora in portafoglio.

In fra M e d  In frastructure  SAS à cap ita l variab le  ("Fondo In fra M e d " )

Il 26  m aggio  2010  CDP, insieme ad altre istituzioni finanziarie eu ropee  -  la francese CDC e la Banca Euro­

pea per gli Investimenti, alla Caisse de  Dépôt e t de  Gestion del Marocco e all'egiziana EFG-Hermes Holding 

SAE - ,  ha lanciato il Fondo "InfraMed Infrastructure SAS à capitai variable", un veicolo di investimento a 

capitale variabile, che ha com e principale obiettivo il f inanziam ento  delle infrastrutture nei Paesi del Sud e 

dell'Est del Mediterraneo. In particolare, l'attività del fondo, che rappresenta una delle iniziative promosse 

neH'ambito deH'Unione per il Mediterraneo, sarà focalizzata su investimenti diversificati a lungo term ine in 

infrastrutture nei settori dei trasporti , dell 'energia e delle aree urbane. CDP si è im pegnata  per un investi­

m en to  massimo di 150 milioni di euro  (di cui 32 ,8  milioni di euro  già versati al 31 dicembre 2011) a fronte 

di una dimensione complessiva del fondo, che è tu t to ra  in fase di fund  raising, di circa 4 0 0  milioni di euro.

2020  European Fund fo r  Energy, C lim ate  C hange and In frastructu re  SICAV-FIS SA 

("Fondo M a rg u e rite " )

Alla fine dell'esercizio 20 0 9  CDP, insieme ad altre istituzioni finanziarie pubbliche eu ropee ,  ha lanciato il 

Fondo eu ro p e o  " 2 0 2 0  European Fund for Energy, Climate C h a n g e  and  Infrastructure SICAV-FIS SA", un 

fo n d o  chiuso di investimento lussem burghese  a capitale variabile, che mira ad  agire co m e  catalizzatore 

di investimenti in infrastrutture in m ateria  di cam biam enti  climatici, sicurezza energetica  e reti europee.  

In particolare, il fo n d o  effe ttuerà  investimenti equity  o quasi-equity  per le imprese che possiedono  o g e ­

stiscono le infrastrutture nei settori del traspo r to  e dell 'energia, so p ra t tu t to  rinnovabile. La d im ensione 

del fondo ,  che  è tu t to ra  in fase di fund  raising, è pari a 7 1 0  milioni di euro. Al 31 d icem bre 2011 CDP, 

su un im pegno  complessivo pari a 100 milioni di euro, ha versato circa 7,1 milioni di euro.

European Energy Efficiency Fund SA SICAV-SIF ("Fondo  EEEF")

Il Fondo EEEF è un nuovo  fondo  d 'inves t im en to  (costituito a luglio 2011 ) p rom osso  dalla Banca Europea 

per gli Investimenti e dalla Com m issione Europea con il principale obiettivo di sviluppare progetti di ef- 

f ic ien tam ento  energetico  e, in generale ,  interventi per  la lotta ai cam biam enti  climatici proposti da  enti 

pubblici nell 'ambito della EU 27. Il f o n d o  interverrà principalmente com e finanziatore dei progetti (80%  

circa) e in misura residuale com e investitore nel capitale di rischio di tali iniziative. CDP ha aderito  al fo n ­

do  con un im pegno  di investimento m assim o pari a circa 60 milioni di eu ro  (di cui 0,3  milioni di euro  ver­

sati al 31 d icem bre 2011), a fron te  di una  d im ensione  complessiva del fondo ,  che è tu t to ra  in fase  di 

fund  raising, prevista attestarsi a circa 800  milioni di euro. Sem pre al 31 d icem bre 2011 la raccolta co m ­

plessiva del fo n d o  era pari a circa 265  milioni di euro, di cui 125 milioni di euro  sottoscritti dalla C o m ­

missione Europea a titolo di first loss.
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F2i - Fondi Ita lia n i per le in fra s tru ttu re  ("Fondo F2i")

Il Fondo F2i ha com e obiettivo l ' investimento in asset  infrastrutturali,  in particolare nei settori del t r a ­

sporto , delle reti di tra spo r to  per  gas  ed energia, delle infrastru tture per  m edia e telecom unicazioni,  del­

la p roduzione  di energia (fonti rinnovabili) e dei servizi pubblici locali e sociali. Il Fondo F2i è s ta to  a u to ­

rizzato dalla Banca d'Italia nel 20 0 7  e alla chiusura del fu n d  raising, avvenuta a inizio 2009 ,  ha ragg iun­

to  una disponibilità complessiva pari a circa 1,85 miliardi di euro. CDP ha so ttoscritto  Q uo te  A del Fon­

do  F2i corrispondenti a un im pegno  finanziario di circa 150  milioni di euro  e, in qualità di Sponsor del­

l'iniziativa, Q u o te  C in misura co rr isponden te  a un im p e g n o  finanziario di 0 ,8  milioni di euro. A ttua l­

m e n te  il fo n d o  si trova nella fase  di investimento, che si concluderà  nel febbraio  2 0 1 3  (salvo eventuali 

p roroghe  fino a un m assim o di d u e  anni), e alla da ta  del 31 d icem bre 2011 ha r ichiamato circa 1,1 mi­

liardi di euro  (di cui 92 milioni di euro  versati da CDP).

Fondo PPP Ita lia

Il Fondo PPP Italia è  un f o n d o  chiuso di investimento specializzato in progett i di pa r tenar ia to  pubblico­

privato (PPP) e  ha com e obiettivo l ' investimento, di tipo equity  o quasi-equity  (mezzanini), tram ite  par­

tecipazioni di m inoranza qualificata nei seguenti  settori: (i) edilizia civile (scuole, ospedali , uffici pubblici 

ecc.), (ii) am b ien te  e riqualificazione u rbana ,  (iii) trasporti e  ges tione  di servizi pubblici locali (public uti­

lity) e (iv) p rogett i  di gene raz ione  di energ ia  da  fonti rinnovabili. La d im ensione  complessiva del f o n d o  è 

pari a 120 milioni di euro, di cui CDP ha sottoscritto  q u o te  corr ispondenti a un im p e g n o  finanziario di 

17,5 milioni di euro . Il fo n d o  ha avviato la propria attività nel corso del 2 0 0 6  e a t tu a lm e n te  si trova nel­

la fase di investimento, che si concluderà  nel d icem bre 2 0 1 2  (salvo un 'ev e n tu a le  p roroga per  un u lte­

riore anno). Al 31 d icembre 2011 il fo n d o  ha r ichiamato circa 59 milioni di euro , di cui circa 8 ,6  milioni 

di euro  versati da  CDP.

Fondo Federale Im m obilia re  di Lom bardia (g ià  Fondo A b ita re  Sociale 1)

Il Fondo Federale Immobiliare di Lombardia è un fo n d o  chiuso immobiliare etico di diritto italiano, riser­

vato  a investitori qualificati e ges tito  da  Polaris Investm ent Italia SGR S.p.A. Il f o n d o  è s ta to  p rom osso  

dalla Fondazione Housing Sociale, istituita ap p o s i ta m e n te  nel 2 0 0 4  da Fondazione Cariplo insieme a Re­

g ione  Lombardia e  ANCI Lombardia. Esso è s ta to  costituito  con l 'obiettivo di investire p reva len tem en te  

nel territorio lom bardo  nell '"Abitare Sociale", ovvero l 'insieme di alloggi e servizi finalizzati a contribui­

re a risolvere il p rob lem a abitativo di famiglie e pe rsone  con riguardo particolare alle situazioni di svan­

tagg io  econom ico  e/o sociale, a n c h e  in collaborazione con  il te rzo  se tto re  e con la Pubblica Amm ini­

strazione. Gli alloggi realizzati saranno locati a canoni calmierati in via preferenziale a s tudenti ,  anziani,  

famiglie m onoredd ito ,  immigrati e altri soggetti  in condizione di debolezza o svan tagg io  sociale e /o  eco ­

nomico.

Il fo n d o  ha avviato la propria attività nel 2 0 07 ,  ha una d u ra ta  di 20  anni e a t tu a lm e n te  si trova nella fa ­

se di investimento. La d im ensione del fo n d o  al 31 d icem bre 2011 è pari a 115 milioni di euro, di cui so ­

no  stati richiamati circa 38 milioni di euro, corr ispondenti a circa il 3 5 %  degli impegni sottoscritti. CDP 

ha aderito  al f o n d o  con un im pegno  di investim ento  m assim o pari a 20  milioni di eu ro  (di cui 9 milioni 

di euro  versati al 31 d icem bre 2011).
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Fondo In vestim en ti per l'A b ita re

Il Fondo Investimenti per l'Abitare è un fo n d o  immobiliare riservato a investitori qualificati, p rom osso  e 

gestito  da  CDP Investimenti SGR S.p.A. che opera  nel se t to re  dell'Edilizia Privata Sociale ("social h o u ­

sing"), con la finalità di increm entare  sul territorio italiano l'offerta di Alloggi Sociali (ex decre to  mini­

steriale 22 aprile 2008), da  locare a canoni calmierati e/o vendere  a prezzi convenzionati a nuclei fami­

liari "socia lm ente  sensibili" (articolo 11 D.L. 112/2008).

Il fondo  opera  a supporto  e  integrazione delle politiche di se ttore dello Stato e degli enti locali e, con l 'ag­

giudicazione definitiva della gara del Ministero delle infrastrutture, si qualifica oggi com e unico Fondo na­

zionale del Sistema Integrato di Fondi Immobiliari (SIF) nell 'ambito del Piano Nazionale di Edilizia Abitativa.

Il fo n d o  opera  in tu t to  il territorio nazionale con la m odalità prevalente di " fo n d o  di fond i" ,  ovvero in­

veste in q u o te  di fondi com uni di investimento immobiliari gestiti da  altre SGR o  in partecipazioni di so ­

cietà immobiliari, con una m inoranza qualificata non  superiore al 4 0 %  per a t trarre  ulteriori risorse da 

soggetti  terzi. Il fo n d o  può  altresì e ffe ttuare  investimenti diretti fino al limite massimo del 10 %  del pro­

prio patrimonio.

Il fo n d o  è s ta to  costituito nel luglio 2 0 1 0  con la prima chiusura parziale delle sottoscrizioni di 1 miliardo 

di euro  in te ram en te  sottoscritto  da CDP e ha una d u ra ta  di 3 0  anni. Al 31 d icem bre 2011 la d im ensio­

ne del fo n d o  è pari a 1,93 miliardi di euro, richiamati in misura pari a circa 27  milioni di euro  (di cui 14,2 

milioni di co m p e te n za  CDP).

Fondo Ita lian o  d 'in ves tim en to

Il Fondo Italiano d ' invest im ento  nasce dal p rogetto ,  condiviso tra  il Ministero dell 'econom ia e delle fi­

nanze,  ¡'Associazione Bancaria Italiana, Confindustria, CDP, Intesa Sanpaolo, UniCredit, Banca M onte  dei 

Fischi di Siena e l'isti tuto Centrale  Banche Popolari, di creazione di u n o  s tru m e n to  per  il so s teg n o  fi­

nanziario a favore delle imprese di piccole e m edie  dimensioni. Il fo n d o  p revede le seguen ti  tipologie di 

investimenti: a) assunzione di partecipazioni dirette, p reva len tem en te  di minoranza, nel capitale di im­

prese italiane, anche  in co investim ento  con altri fondi specializzati; b) interventi com e f o n d o  di fondi, in­

ves tendo  in altri fondi che condividano la politica di investim ento e gli obiettivi del fondo .  Al 31 d icem ­

bre 2011 il fo n d o  ha raggiunto  una d im ensione di 1,2 miliardi di euro, richiamati per  circa 155 milioni 

di euro. Di questi, CDP ha sottoscritto  qu o te  per  un valore pari a 2 5 0  milioni di euro, di cui 32 ,3  milioni 

di euro  versati al 31 d icem bre 2011 .

4 . 4  M o n i t o r a g g i o  d e i  r is c h i , c o n t r o l l i  e a t t i v i t à  d i  s u p p o r t o  

4.4.1. Monitoraggio dei rischi

Le attività di m onitoraggio  dei rischi fan n o  capo  all'Area Risk M a n a g e m e n t  e Antiriciclaggio, posta a di­

retto  riporto deH'Amministratore delega to ,  cui r iportano q u a t t ro  servizi: (i) Rischio di Credito e Con tro ­

parte , Ingegneria Finanziaria e Misurazione Fair Value; (ii) Rischi di M ercato  e Liquidità - ALM; (iii) Rischi 

Operativi; (iv) Antiriciclaggio.
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Le politiche relative al l 'assunzione di rischio da  p ar te  di CDP so n o  definite dal Consiglio di am m inis tra­

z ione su p ropos ta  deH 'Amministratore de lega to .  Il C om ita to  Rischi, istituito nella sua  fo rm a  a t tua le  nel 

2 0 10 ,  è un o rg a n o  collegiale di n a tu ra  tecnico-consultiva a su p p o r to  deH 'Amministratore de lega to ,  che 

esprim e pareri su te m a t ich e  di indirizzo e controllo del profilo complessivo di rischio di CDP e di valu ta­

z ione operativa di rischi di particolare rilevanza.

Il risk m a n a g e m e n t  è tra le funzioni per  cui CDP esercita attività di direzione e c o o rd in a m en to  all 'inter­

no  del Gruppo.

4.4.1.1 Rischio di credito

Nel corso  del 2011 CDP ha ra f fo rza to  il presidio del rischio di c red ito  s e c o n d o  le linee t rac c ia te  nel 

R e g o la m e n to  Rischi e nel R e g o la m e n to  del Cred i to  app rova t i  dal Consig lio  di am m in is t ra z io n e  nella 

s e c o n d a  p a r te  del 2 0 1 0 ;  nella reportist ica tr im es tra le  di rischio d e s t in a ta  al Consiglio  di am m in is t ra ­

z io n e  è s ta ta  in t ro d o t ta  una  sez ione  sp e c if ic am e n te  d e d ic a ta  al rischio di credito , c h e  e s p o n e ,  t ra  l'al­

tro ,  m isure del cap ita le  e c o n o m ic o  assoc ia to  alla perd ita  ina t te sa  del po r ta fog lio ,  indicatori del g ra ­

d o  di co n c e n t ra z io n e  com plessiva ,  in form azioni sulle principali esposizioni p e r  c a te g o r ie  di p ren d i­

tori; dal 2 0 0 6  CDP utilizza un m ode llo  p rop r ie ta r io  di po r ta fo g l io  in g r a d o  di cogliere  gli effe tt i  di di­

versificazione e c o n c e n t ra z io n e .  Il R e g o la m en to  Rischi r iconosce,  p e r  i crediti verso  so g g e t t i  privati, 

un  ruolo ce n tra le  al pricing a g g iu s ta to  per  il rischio sulla b ase  delle r isu ltanze del m ode llo  di p o r­

ta foglio .

L'Area Crediti, che  produce  valutazioni in te rne  del m erito  di credito, ha  form alizza to  nel 2011 il prime 

m onito ragg io  a n d a m e n ta le  ann u a le  del credito, avente  a o g g e t to  la verifica del m erito  di credito  dei sog ­

getti affidati, selezionati per  tipologia e soglia di esposizione.

4.4.1.2 Rischio di controparte

Nel periodo  di riferimento è s ta to  am plia to  il n um ero  di contropart i  con  le quali è in essere un accordo 

di Credit S upport  Annex (CSA) al fine di mitigare il rischio co nnesso  all 'operatività in derivati a t traverso

lo scam bio di garanzie  collaterali. Per alcuni dei CSA già in essere è s ta ta  inc rem enta ta  la f re q u en z a  di 

calcolo e di regolam ento .

In conform ità  alla Risk Policy, approva ta  dal Consiglio di am m inis trazione nel 2010 ,  la collateralizzazio- 

ne  è a t tu a lm en te  un requisito indispensabile per  la nuova operatività in derivati. In riferimento alle o p e ­

razioni pregresse, al n e t to  di un Interest Rate Swap (IRS) in scadenza  a g en n a io  2 0 12 ,  rim ane non  assi­

sti to da CSA un solo con tra t to ,  co r r isponden te  allo 0 ,3 %  circa del nozionale complessivo. Nel 2011 è 

inoltre s ta to  concluso il pr im o accordo  q u a d ro  GMRA (Global M aster  Repurchase A greem ent) ,  che  assi­

s te  l'attività di raccolta e im p e g n o  tram ite  pronti con tro  term ine.
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4.4.1.3 Rischio tasso di interesse

La caratteristica di rimborsabilità a vista dei BFP configura un'importante opzionalità implicita di tasso nel 
passivo dì CDP. In ragione di questa peculiarità, il rischio tasso di interesse risulta più rilevante e com­
plesso nel caso di CDP rispetto a quanto avviene per una tipica istituzione bancaria.

In un contesto di crisi dei debiti sovrani di alcuni Stati europei, i tassi swap euro sulle scadenze più rile­
vanti per CDP hanno chiuso il 2011 su livelli in netto calo rispetto alla fine del 2010 e corrispondenti ai 
minimi storici dall'introduzione della moneta unica. CDP ha agito per contenere la propria esposizione 
netta positiva all'aumento dei tassi di interesse13, maturata fin dal 2009 e passata da +11,7 milioni di eu­
ro a fine 2010 a +16,5 milioni di euro a fine 2011. L'azione correttiva condotta ha riguardato solo mar­
ginalmente il portafoglio derivati, tramite la early termination di alcuni IRS in essere, ed è stata preva­
lentemente attuata con l'acquisto di titoli di Stato italiani.

L'esposizione all'inflazione54, che deriva principalmente dall'emissione di BFP indicizzati al FOI (Indice dei 
prezzi al consumo Famiglie Operai e Impiegati), è passata da -4 milioni di euro a fine 2010 a -3,7 milio­
ni di euro a fine 2011, risultando quindi in lieve contrazione nell'anno, anche grazie ai significativi ac­
quisti di titoli di Stato italiani indicizzati.

Nel corso del 2011 l'andamento del VaR di tasso e inflazione15, derivante in toto dall'esposizione del por­
tafoglio bancario, ha riflesso prevalentemente le condizioni del mercato, facendo registrare una crescita 
complessiva pronunciata, maturata soprattutto in corrispondenza delle fasi di crisi più acute (nell'anno 
il VaR t  passato da 392 milioni di euro a 683 milioni di euro). La crisi del debito sovrano ha rappresen­
tato un severo banco di prova per la tenuta del modello statistico, che già aveva superato l'esame della 
crisi innescata dal fallimento Lehman; la performance in backtesting risulta comunque ancora compati­
bile con il livello di confidenza adottato (99%).

13 D e fin ita  com e  espos iz ione  a un  a u m e n to  di 1 p u n to  base dei tassi ze ro  c o u p o n  su tu t te  le scadenze.

14 D e fin ita  com e  espos iz ione  a un a u m e n to  di 1 p u n to  base della  curva  di in fla z io n e  su tu t te  le scadenze.
15 D e f in ito  com e  il V a lue -a t-R isk a! live llo  d i co n fid e n za  de i 9 9 %  s u ll'o r iz z o n te  di d ieci g io rn i, ca lco la to  secondo  un  m e to d o  di si­

m u la z ion e  sto rica  che tie n e  c o n to  de lle  c o n d iz io n i d i v o la tilità  c o rre n ti.
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Indicatori di esposizione al rischio tasso (milioni di euro)
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—  Esposizione netta  a ll'aum en to  dei tassi d i interesse VaR puntuale

4.4.1.4 Rischio liquidità

La principale fo n te  di raccolta di CDP è il Risparmio Postale garan ti to  dallo Stato, sul quale  si fo n d a  la 

Gestione S epara ta .  La raccolta di CDP sul m erca to  dei capitali è finalizzata al f inanz iam en to  degli im­

pieghi in G est ione  Ordinaria. CDP ha la possibilità di accedere  al r ifinanziam ento presso la Banca C en ­

trale Europea.

La Risk Policy approva ta  dal Consiglio di am m inis trazione nel 2 0 1 0  ha co n fe rm a to  l ' im postazione pre­

c e d e n te m e n te  a d o t ta ta  per  la ges tione  della liquidità della Gestione Separata , fo n d a ta  sul m an ten im en to  

di un am pio  sa ldo liquido sul co n to  corren te  di Tesoreria.

Nel corso del 2011 l 'a n d a m e n to  della raccolta posta le  è s ta to  condizionato  dal difficile c o n te s to  m a ­

croeconom ico; in particolare, si è registrata una contraz ione  dello stock dei Libretti di risparmio. È s ta to  

inoltre necessario, in rag ione delle clausole legate  ai rating di CDP presenti nel p ro g ra m m a di covered 

bond , impiegare g ran  p ar te  della liquidità riveniente da  tali emissioni in titoli e commercial p ap e r  a bre­

ve te rm ine e con rating AAA. Il saldo del co n to  corren te  di Tesoreria non si è c o m u n q u e  ridotto  rispetto 

a fine 2 0 1 0  e rim ane su livelli la rgam en te  superiori ai limiti stabiliti.

La Risk Policy con tem p la  altresì limiti di liquidità per la G estione Ordinaria, volti a garantire  stabilità s tru t­

turale  a livello di scadenze  delle differenti pos te  in portafoglio , c o n te n e n d o  il miss m atch  tem p o ra le  tra 

attivo e passivo. La necessità di rispettare tali limiti è  s ta ta  tra le ragioni che h a n n o  indotto  a realizzare 

una significativa attività di raccolta a m edio- lungo  te rm ine  nel primo sem estre  2011 .  In tal m o d o  è s ta ­

to  possibile aff ron tare  la fase  acu ta  della crisi del deb i to  sovrano, verificatasi nella seconda  p ar te  del­

l 'anno, p a r te n d o  d a  un bu o n  pos iz ionam ento  di liquidità s tru ttu ra le  ed  evitando  di raccogliere in corri­

spo n d e n za  di picchi di cos to  della raccolta.
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4.4.1.5 Rischi operativi

Nel corso  de! 2011 è s ta ta  creata una specifica unità organizzativa Rischi Operativi ed è s ta to  avviato un 

p ro g e t to  volto al presidio di tale tipologia di rischi. In linea con q u a n to  previsto dal p iano di p rogetto ,  è 

in corso di co m p le tam e n to  la definizione del f ram ew ork  m etodo log ico  per la loss da ta  coilection e la rac­

colta dei dati di perdita contabilizzati nel b iennio 2010 -2 0 1 1 .

4.4.1.6 Rischio riciclaggio e finanziamento del terrorismo

In a d e m p im e n to  al p rovvedim ento  di Banca d'Italia del 10 m arzo  2011 ,  nel corso del l 'anno  CDP ha isti­

tu ito  la funzione Antiriciclaggio, cui sono  affidate le attività di controllo di secondo  livello in materia. Il 

Consiglio di am ministrazione di CDP ha inoltre a d o t ta to  un rego lam en to  che  disciplina i ruoli, i compiti 

e le responsabilità per  il con tras to  al riciclaggio e al f inanz iam en to  del terrorismo. Entro il primo tr im e­

stre 20 1 2  è prevista l 'ultimazione delle attività di revisione delle p rocedure  in te rne in a d e g u a m e n to  alle 

evoluzioni normative. Per q u an to  riguarda gli adem pim enti  previsti dalla normativa antiriciclaggio per  i 

prodotti  del Risparmio Postale, CDP si avvale di un accordo con Poste Italiane per  lo svolgimento delle 

attività di controllo.

4.4.1.7 Altri rischi rilevanti

CDP si caratterizza per  un rilevante portafoglio  di partecipazioni (quo ta te  e non) e  fondi di investimen­

to, de tenu ti  esclusivamente per finalità di investim ento e non  di negoziazione. I criteri di misurazione e 

ges tione del rischio associa to alle partecipazioni e ai fondi sono  stabiliti dal R egolam ento  Rischi.

Nel corso dei 2011 particolare rilievo è s ta to  d a to  a l l 'e laborazione di analisi di stress sulle partecipazioni 

qu o ta te .  È s ta to  inoltre avviato lo s ta rt -up  delle attività di risk m a n a g e m e n t  della società controllata FSI. 

Per q u a n to  riguarda il rìschio immobiliare, si segnala  che CDP fornisce servizi di risk m a n a g e m e n t  in o u t ­

sourcing a CDPI SGR, la società che gestisce il Fondo Investimenti per ('Abitare.

Con riferimento ai rischi di conformità normativa, un presidio rilevante è costituito dal C om ita to  di A m ­

missibilità, un o rg an o  collegiale istituito nel 2 0 1 0  che  ha il com pito  di esprim ere pareri su operazioni, 

nuove iniziative e nuovi prodotti; per  questi ultimi il C om ita to  si esprim e in merito alla processabilità so t ­

to  il profilo legale, finanziario, operativo, am ministrativo-contabile e di rischio. Il Responsabile Risk M a­

n a g e m e n t  e  Antiriciclaggio è m em bro  del C om ita to  di Ammissibilità.

Per maggiori dettagli sui rischi e sulle relative politiche di coper tu ra  si r im anda alla Nota integrativa.
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4.4.1.8 Contenziosi legali

In merito al con tenzioso  in essere, si rileva com e il n u m e ro  complessivo delle cause  si m an ten g a ,  in te r­

mini assoluti, su livelli non significativi. Per q u a n to  riguarda il con tenz ioso  riferibile a v er tenze con la clien­

tela e con il personale  d ipenden te ,  si rileva, inoltre, co m e  le potenziali passività da  q u es to  derivanti ri­

sultino poco  significative.

Più in particolare, e con riferimento alla Gestione Separa ta ,  si osserva che  al 31 d icem bre 2011 risultano 

penden ti  59 cause , il cui petitum  complessivo non  supera  i 17mila euro. Con riferimento, invece, alle 

causae petendi, non  si rilevano contenziosi seriali, che p o treb b e ro  far ipotizzare una  criticità delle pro­

cedure  o del r ispetto  della normativa di riferimento.

Per q u a n to  r iguarda le operazioni in G estione Ordinaria, non  vi sono  a t tu a lm e n te  contenziosi penden ti  

né, per tan to ,  s o n o  ravvisabili, in relazione a d e t ta  linea di attività, potenziali passività a carico di CDP.

Per quel che concerne,  infine, il con tenz ioso  della Società non  attribuibile alle operazioni con la cliente­

la (contenzioso  lavoristico), si osserva che  al 31 d icem bre 2011 risultano penden ti  39  cause  e che  il p e­

titum  complessivo potenzia le  non supera  i 2 milioni di euro.

4.4.2 Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari: principali caratteristiche  
dei sistemi di gestione dei rischi e  di controllo interno esistenti in relazione a! processo  
di informativa finanziaria, anche consolidata, ai sensi dell'articolo 123-bis, comma 2, let­
tera b) del T.U.F.

4.4.2.1 II sistema dei controlli interni

CDP ha sviluppato  una serie di presidi, consistenti in un insieme di regole, p rocedure  e s tru ttu re  o rg a­

nizzative che  m irano ad assicurare la conform ità  alla norm ativa di riferimento, il r ispetto  delle strategie 

aziendali e il ragg iung im en to  degli obiettivi fissati dal m a n a g e m e n t .

In particolare i controlli di primo livello, o controlli di linea, previsti dalle p rocedure  organizzati ve e diret­

ti ad  assicurare il corre tto  svolgimento delle operazioni, sono  svolti dalle s tru ttu re  operative e am m ini­

strative.

I controlli di s e c o n d o  livello, o controlli sulla ges t ione  dei rischi, so n o  affidati a unità  organizzative di­

s tin te  dalle p receden t i  e p e rse g u o n o  l 'obiettivo di contribuire alla definizione delle m e todo log ie  di mi­

suraz ione del rischio, di verificare il r ispetto  dei limiti assegna ti  alle funzioni opera tive  e di controllare 

la coerenza  dell 'operatività  e dei risultati delle a ree  produ tt ive  con gli obiettivi di rischio e rend im en to  

assegnati.
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Infine, i controlli di te rzo  livello so n o  attuati  daH'Internal Auditing, funzione p erm an en te ,  a u to n o m a  e 

ind ipendente ,  gera rch icam ente  non  subord ina ta  ai Responsabili delle unità organizzative so t to p o s te  a 

controllo. Essi sono  finalizzati a verificare la funzionalità del complessivo sis tema dei controlli interni, la 

regolarità dell 'operatività e dei processi di CDP, con l'obiettivo di prevenire o individuare anom alie  e ri­

schi. Nello specifico, l'Internal Auditing valuta l 'idoneità del complessivo sis tema dei controlli interni a 

garantire  l'efficacia e l'efficienza dei processi aziendali, la salvaguardia del patrim onio  dell 'Azienda e d e ­

gli investitori, l'affidabilità e l’integrità delle informazioni contabili e gestionali, la conform ità  alle nor­

mative interne ed e s te rn e  e alle indicazioni del m a n ag e m en t .

A nn u a lm en te  l'Internal Auditing pred ispone e p resen ta  al Consiglio di am m inis trazione un Piano delle 

attività, in cui sono  rappresentati  gli interventi di aud i t  p rogram m ati  rispetto all'analisi dei rischi e ffe t­

tu a ta  sulla base  della rilevanza di ciascun processo nel q uad ro  complessivo delle attività coinvolte nel rag ­

g iung im en to  degli obiettivi aziendali.

Gli esiti delle attività svolte sono  portat i  a l l 'a t te n z io n e  del Consiglio di am m in is traz ione  e  del Collegio 

s indacale, con periodicità tr im estrale ,  e gli e lem en ti  di criticità rilevati in se d e  di verifica sono ,  invece, 

t e m p e s t iv a m e n te  segnala ti  alle s t ru t tu re  aziendali di c o m p e te n z a  per  l 'a t tu az io n e  di azioni di miglio­

r am en to .

L'Internal Auditing e f fe t tu a  inoltre attività di contro llo  sulle soc ie tà  so t to p o s te  a d irezione e coo rd ina­

m e n to  in forza di appositi  accordi di servizio p e r  l 'e sp le ta m e n to  delle attività di revisione in terna so t ­

toscritti con la C a p o g ru p p o .  L'Internal Auditing, infine, p res ta  consu lenza  alle s t ru t tu re  di CDP per  mi­

gliorare l'efficacia delle attività di controllo  in te rno  e assiste nelle attività di verifica il D irigente p re ­

p o s to  alla redaz ione  dei d o cu m en ti  contabili e  societari e ¡ 'O rganism o di Vigilanza previsto dai D.Lgs. 

2 3 1 /2 0 0 1 .

4.4.22 Sistemi digestione dei rischi

Per la Gestione Ordinaria e per i f inanziam enti in Gestione S epara ta  a soggetti  privati ex dec re to  legge 

29 novem bre  2 0 0 8  n .185 , CDP si avvale di un modello  proprietario validato per  il calcolo dei rischi di cre­

dito di portafoglio, t e n e n d o  co n to  anche  delle esposizioni in G est ione S epara ta  verso enti pubblici. Il m o ­

dello è di tipo "defau lt  m o d e ”, cioè considera il rischio di credito sulla base  delie perdite legate alle pos­

sibili insolvenze dei prenditori e non  al possibile de te r io ram e n to  creditizio co m e  l 'au m en to  degli spread

o le transizioni di rating. Proprio perché a d o t ta  l 'approccio "de fau lt  m o d e " ,  il modello è multiperiodale, 

s im ulando  la distribuzione delle perdite  da insolvenza sull 'intera vita delle operazioni in portafoglio. Il 

modello  di credito co n sen te  di calcolare diverse misure di rischio (VaR, Expected Shortfall) sia per  l 'inte­

ro portafoglio  sia isolando il contr ibu to  di singoli prenditori o linee di business.

CDP sì avvale inoltre di modelli di scoring, sìa sviluppati in te rn am e n te  sia commerciali , articolati per le di­

verse tipologie d ' im p iego  (enti territoriali, project f inance, co rpora te .. .) .
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11 rischio di co n tro p a r te  connesso  alle operazioni in derivati è m on ito ra to  s e t t im an a lm en te  da Risk M a­

n a g e m e n t  tram ite  uno  s tru m en to  proprietario, che co n sen te  di m onito ra re  l 'esposizione creditizia cor­

ren te  ( ten e n d o  con to  del m ark-to-m arket net to  e delle garanz ie  reali) e quella potenzia le .

C on  riferimento alla misurazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio  bancario, Risk M a n a g e ­

m e n t  effe ttua  il m on ito ragg io  a f requenza giornaliera avvalendosi di un sistema proprie tario  b a s a to  sul­

la logica del valore econom ico.

Il sistema analizza tu t t e  le pos te  di bilancio il cui valore ec onom ico  risulta sensibile alle variazioni dei ta s ­

si di interesse. Le rilevanti opzionalità implicite presenti in diverse poste  attive e passive sono  cons idera­

te  p u n tu a lm e n te  sulla base  di modelli stocastici della s tru ttu ra  a te rm ine  dei tassi di interesse e di m o ­

delli com portam ental i ,  laddove applicabili.

CDP dispone inoltre di un  sistema di ALM dinamico (DALM), in g rad o  di p rodurre  simulazioni p lurienna­

li sull 'esposizione al rischio tasso  di interesse e inflazione e  sul m arg ine di interesse, se co n d o  vari sc en a ­

ri di variazione dei fattori di rischio.

Per il m onitoraggio  dei diversi profili di rischio legati all 'operatività in derivati, alle posizioni in titoli e  al­

l'attività di securities financing, Risk M anagem ent utilizza l 'applicativo di f ron t office Murex. Tale siste­

m a consente ,  oltre al m onito ragg io  puntuale delle posizioni, l 'e ffe ttuazione di diverse analisi di sensiti­

vity e di scenario, che t rovano  num erose  applicazioni ne ll 'am bito  del rischio tasso  di interesse, del rischio 

di controparte ,  dell'analisi del portafoglio titoli, dello h e d g e  accounting .

Per q u a n to  riguarda il m onito ragg io  del rischio di liquidità relativo alla G estione S epara ta ,  Risk M a n a g e ­

m e n t  analizza rego la rm en te  la consistenza delle masse attive liquide r ispetto  alle m asse  passive a vista e 

rimborsabili an t ic ipa tam en te ,  verificando il rispetto dei limiti quantitativi fissati nella Risk Policy.

Per m onitorare  il rischio di liquidità della Gestione Ordinaria CDP ricorre a uno  s t ru m e n to  proprietario  

che  -  in particolare -  p e rm e t te  di:

•  produrre analisi di g a p  di liquidità al fine di evidenziare eventuali situazioni di squilibrio a breve, m e ­

dio e lungo termine;

•  calcolare i ratio cui f a n n o  riferimento i limiti strutturali fissati nella Risk Policy, definiti sulla base  del­

la ripartizione delle pos te  attive e passive tra breve, m ed io  e lungo termine;

•  e ffe t tuare  s is tem atiche analisi di stress sulla base di scenari definiti da  Risk M a n a g e m e n t .

Nel corso del 2011 CDP ha avviato una procedura di evidenza pubblica per  l 'acquisizione di un sistema 

di ALM che diverrà, a regime, lo s trum ento  principale di ges t ione  in tegrata  sia del rischio tasso  di inte­

resse e inflazione sia del rischio di liquidità.

Ai fini del rispetto degli obblighi di registrazione di cui all 'articolo 36 del D.Lgs. 2 3 1 /2 0 0 7 ,  CDP ha isti­

tu i to  un archivio unico, fo rm a to  e gestito a mezzo di sistemi informatici,  nel qua le  sono  conservate  in
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m odo  acce n tra to  tu t te  le informazioni acquisite neH 'adem pim ento  degli obblighi di a d e g u a ta  verifica 

della clientela, se co n d o  i principi previsti nel citato  decreto.

Per l'istituzione, la t e n u ta  e la ges tione  dell'archivio unico informatico, CDP si avvale di un outsourcer, il 

quale  assicura alla funzione Antiriciclaggio di CDP l'accesso diretto  e im m edia to  all'archivio stesso.

4.4.2.3 Modello organizzativo ex D.Lgs. 231/2001

Nel g enna io  2 0 0 6  CDP si è d o ta ta  di un "M odello  di Organizzazione, G estione e Controllo" ai sensi del 

D.Lgs. 231 /2001  (di seguito , per  brevità anche  "M odello"),  in cui sono  individuati le aree e le attività 

aziendali m a g g io rm en te  esposte  al rischio di com m issione delle fattispecie di rea to  previste dal ci tato  d e ­

creto e  i principi, le regole e le disposizioni del s is tema di controllo a d o t ta to  a presidio delle attività o p e ­

rative "sensibili".

In considerazione della rilevanza degli sviluppi normativi, dell'organizzazione e delle attività aziendali, nel cor­

so dell'esercizio 2010  sono  state condo tte  le attività di revisione del Modello, la cui versione aggiornata è sta­

ta approvata dal Consiglio di amministrazione della società nella seduta  del 20  aprile 2011. All 'Organismo 

di Vigilanza è affidato il compito di vigilare sul funzionam ento  e sull'osservanza del Modello, di aggiornarne 

il con tenu to  e di coadiuvare gli Organi societari competenti nella sua corretta ed efficace attuazione.

L'Organismo di Vigilanza di CDP è co m p o s to  da  tre membri, un esper to  in m aterie  giuridiche, un esper ­

to  in m aterie  econom iche e il Responsabile dell 'ln tem al Auditing, nominati dal Presidente del Consiglio 

di amministrazione; esso è s ta to  costituito nel 2 0 04 ,  r innovato nel 20 0 7  e nel d icem bre 2 0 1 0  per  sca­

denza degli incarichi triennali.

L'Organismo di Vigilanza ha provveduto  a definire il proprio R ego lam ento  in terno e le m odalità di vigi­

lanza sul Modello, avvalendosi,  co m e  sopra descritto, del su p p o r to  dell 'ln tem al Auditing per  una  co­

s tan te  e ind ipenden te  supervisione sul regolare a n d a m e n to  dei processi aziendali e  del complessivo si­

s tem a dei controlli interni. Nel corso del 2011 l 'O rganismo di Vigilanza si è riunito 11 volte.

È possibile consultare i principi de! Modello di Cassa depositi e  prestiti nella sezione "Chi siamo" del si­

to  in te rnet aziendale: h t tp : / /w w w .cassaddpp .i t /cdp /A reagenera le /C his iam o/index .h tm .

4.4.2.4 Principali caratteristiche dei sistemi di gestione dei rischi e di controllo interno esistenti 
in relazione al processo di informativa finanziaria

CDP è consapevole  che l' informativa finanziaria riveste un ruolo centrale  nell 'istituzione e nel m an ten i­

m e n to  di relazioni positive tra la società e i suoi interlocutori; il s is tema di controllo interno, che sovrin­
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t e n d e  ¡1 processo  dì informativa societaria, è s t ru t tu ra to  in m o d o  ta le  d a  assicurarne la relativa a t te n d i­

bilità, accuratezza,  affidabilità e tempestività , in accordo  con i principi contabili di riferimento.

L'articolazione del sistema di controllo è definita c o e re n te m e n te  con il m odello  a d o t ta to  nel CoSO Re- 

p o r t16 che p revede c inque co m p o n en ti  (am bien te  di controllo, valu taz ione del rischio, attività di contro l­

lo, inform azione e com unicazione,  attività di m onitoraggio)  operan ti  in relazione alle loro caratteristiche 

a livello di en t i tà  organizzativa e /o  a livello di processo  operativo/amministrativo.

C o e re n te m e n te  con il m odello  a d o t ta to ,  i controlli istituiti sono  o g g e t to  di m on ito ragg io  periodico per 

verificarne nel t e m p o  l'efficacia e l'effettiva operatività.

Per q u a n to  riguarda, invece, la verifica e la s tru ttu razione del sis tema di controllo in te rno  in am b ito  Infor­

m ation  & Com m unica tion  Technology, è  s ta to  scelto com e riferimento il f ra m ew o rk  CObIT (Control Objec­

tives for Information and  related Technology), il cui processo  di diffusione e realizzazione è a t tu a lm e n te  

in corso di svolgimento.

Il sistema di controllo in terno in relazione al processo  di informativa finanziaria è s ta to  s t ru t tu ra to  e a p ­

plicato se co n d o  una  logica risk-based, se lez ionando  quindi le p rocedu re  amministrative e contabili con ­

sidera te  rilevanti ai fini dell ' informativa finanziaria di CDP. Nel caso  specifico, oltre ai processi am m in i­

strativi e contabili in senso  stretto , v en g o n o  considerati anche  i processi di business, di indirizzo e con ­

trollo, e di su p p o r to  con im pa tto  s t im ato  significativo sui conti di bilancio.

Il modello  di controllo prevede una prima fase  di analisi complessiva, a livello aziendale, del sis tema di 

controllo, finalizzata a verificare l 'esistenza di un con tes to ,  in generale ,  funzionale  a ridurre i rischi di er­

rori e com portam en ti  non  corretti ai fini dell 'informativa contabile  e finanziaria.

L'analisi avviene at traverso la verifica della presenza di elementi,  quali ad egua t i  sistemi di governance ,  

s tandard  com portam enta l i  im prontati all'etica e all 'integrità, efficaci s tru ttu re  organizzative, chiarezza di 

a ssegnazione  di de leghe  e responsabilità, a d e g u a te  policy di rischio, sistemi disciplinari del personale  ed 

efficaci codici di condo t ta .

Per q u a n to  riguarda invece l 'approccio utilizzato a livello di processo, q u es to  si sostanzia in una  fase di 

valutazione, finalizzata all 'individuazione di specifici rischi, il cui verificarsi può  impedire la tem pestiva  e 

accurata  identificazione, rilevazione, e laboraz ione e rapp resen taz ione  in bilancio dei fatti aziendali. Tale 

fase  viene svolta con  lo sviluppo di matrici di associazioni di rischi e controlli a t traverso  le quali v e n g o n o  

analizzati i processi sulla base  del profili di rischiosità in essi residenti e  delle co n n e sse  attività di contro l­

lo pos te  a presidio.

16 C o m m itte e  o f  S ponso ring  O rg a n iza tio ns  o f  th e  T readw ay C om m iss ion .
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Nello specifico, l'analisi a livello di processo  è così s tru ttura ta :

•  una prima fase  riguarda l 'identificazione dei rischi e la definizione degli obiettivi di controllo al fine 

di mitigarli;

•  una seco n d a  fase  riguarda l'individuazione e la valu tazione dei controlli attraverso: (i) l' identificazio­

ne della tipologia del controllo; (ii) la valu tazione dell'efficacia "po tenz ia le"  delle attività di contro l­

lo, in termini di mitigazione del rischio; (iii) la valu taz ione/presenza dell 'evidenza del controllo; (iv) la 

form ulaz ione di un giudizio complessivo t ram ite  la correlazione es is tente tra  l'efficacia "po tenz ia le"  

del controllo e il livello di docum entab ili tà  del controllo; (v) l' identificazione dei controlli chiave;

• una terza fase  riguarda l 'identificazione dei punti di m iglioram ento  rilevati sul controllo: (i) d o c u ­

mentabilità del controllo; (ii) d isegno  del controllo.

Un'altra c o m p o n e n te  fo n d a m e n ta le  dei CoSO Report è costituita dall'attività di m onitoraggio  dell'effi­

cacia e dell 'effettiva operatività del sistema dei controlli; ta le  attività viene per iod icam ente  svolta a co ­

pertura dei periodi o g g e t to  di reporting.

La fase di m onito ragg io  in CDP si articola com e segue:

•  c a m p io n a m e n to  degli item da testare;

• esecuzione dei test;

•  a t tr ibuzione di un p eso  alle anom alie  individuate e relativa valutazione.

Al fine di garantire  il co rre t to  fu n z io n a m en to  del sistema, co m e  sopra descritto, è prevista in CDP u n 'a ­

zione in tegrata  di più unità/funzioni: l'Area Risorse e O rganizzazione provvede al-disegno e alla fo rm a ­

lizzazione dei processi; la funzione del Dirigente p repos to  interviene nella fase  di valutazione dei rischi; 

all'Area Internai Auditing è affidata la fase  di m onito ragg io  e valutazione.

Il Consiglio di am m inis trazione e il Collegio sindacale sono  informati, con periodicità trimestrale, delle 

valutazioni sul sis tema di controllo in te rno  e degli esiti delle attività ispettive e f fe t tu a te  dall 'ln tem al Au­

diting. Il Dirigente p repos to  alla redazione dei docum en ti  contabili e  societari, così com e previsto nel re­

lativo R ego lam ento  Interno, provvede, alle d a te  di bilancio, a informare il Consiglio di am m inis trazione 

in merito ai risultati della propria attività, alle eventuali carenze em erse  e alle iniziative intraprese per  la 

loro risoluzione.

4.4.2.5 Società di Revisione

Il bilancio della CDP è so t to p o s to  a revisione legale a cura della Società di Revisione Pricewaterhouse- 

Coopers  S.p.A. (PwC), cui c o m p e te  di verificare, nel corso dell'esercizio, la regolare te n u ta  della c o n ta ­

bilità sociale e la corre tta  rilevazione dei fatti di ges tione  nelle scritture contabili,  nonché  di accertare che 

il bilancio d'esercizio e quello consolidato  co rr ispondano  alle risultanze delle scritture contabili e degli ac ­

certam enti eseguiti,  oltre che  i medesimi docum en ti  siano conformi alle no rm e che li disciplinano. La So­
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cietà di Revisione esprim e con appos ite  relazioni un giudizio sul bilancio d'esercizio e sul bilancio conso ­

lidato no n ch é  sulla relazione sem estra le .  L 'affidamento dell 'incarico di revisione viene conferito  dall'As­

sem blea ordinaria degli Azionisti su p roposta  m otivata de l l 'o rgano  di controllo.

L'incarico per  l'attività di controllo  contabile  è s ta to  conferito  in esecuzione della delibera assem bleare  

del m agg io  2011 che ha a t tr ibuito  a d e t ta  società l' incarico di controllo contabile e di revisione dei bi­

lanci societari per  il periodo  2 0 1 1 -2 0 1 9 .

4.4.2.6 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari

Alla chiusura del 2011 ,  il Dirigente p rep o s to  alla redazione dei docum enti  contabili societari è il Re­

sponsabile  dell 'Area A mministrazione, Pianificazione e Controllo.

In relazione ai requisiti di professionalità e alle modalità  di nom ina  e revoca del Dirigente p reposto  alla 

redazione dei docum en ti  contabil i si r iportano  di seguito  le previsioni dell 'articolo 24-bis dello S ta tu to  di 

CDP.

A r t i c o l o  2 4 - b i s  S t a t u t o  C D P

7. il Consiglio di amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio sindacale, per un p e­
riodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso  e  non superiore a sei esercizi, il Dirigen­
te preposto alla redazione dei documenti contabili societari per lo svolgimento dei compiti attribuiti 
allo stesso dall'articolo 154-bis del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

2. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i requisiti di ono­
rabilità previsti per gli amministratori.

3. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve essere scelto secondo cri­
teri di professionalità e competenza tra i dirigenti che abbiano maturato un'esperienza complessiva 
di almeno tre anni nell’area amministrativa presso imprese o società di consulenza o studi professio­
nali.

4. Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari può essere revocato dal Consi­

glio di amministrazione, sentito il parere del Collegio sindacale, solo per giusta causa.
5. Il Dirigente preposto alla redazione dei docum enti contabili societari decade dall'ufficio in mancan­

za dei requisiti necessari per la carica. La decadenza è dichiarata dal Consiglio di amministrazione en­
tro trenta giorni dalla conoscenza del difetto sopravvenuto.

Al fine di d o ta re  il Dirigente p repos to  di adegua t i  mezzi e poteri, commisurati alla natura ,  alla com ples­

sità dell'attività svolta e alle dimensioni della società, n o n ch é  di m e tte re  in g rad o  lo stesso  di svolgere i 

compiti attribuiti,  anche  nella in terazione e  nel raccordo con gli altri Organi della società, nel m ese  di lu­

glio 2007  è s ta to  app rova to  dal Consiglio di am m inis trazione il "R ego lam ento  in terno della funzione del 

Dirigente p rep o s to " .  A o t to b re  del 2011 ,  a seguito  dell'avvio dell'attività di direzione e coo rd inam en to


