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C. Derivati finanziari e creditizi

C.1 Derivati finanziari e  creditizi OTC - fair value netti ed esposizione  
futura per controparti

(migliaio di euro)
Governi Altri Banche Società Società Imprese non Altri
e banche enti finanziarie di assicurazione finanziarie soggetti
centrali pubblici

1. Accordi bilaterali derivati finanziari
•fa ir value positivo 8 9 1 .6 9 /  4 9 .1 /8

-fa ir value negativo 2 .6 5 4 .8 6 4  3 .8 9 2

- esposizione futura 4 8 6 .9 9 1  5 .3 6 9

- rischio di controparte netto  2 9 6 . /9 3  5 .1 1 4

2. Accordi bilaterali derivati creditizi
- valore nozionale 

- fa ir value positivo 

-fa ir value negativo

- esposizione futura

- rischio di controparte netto

3. Accordi "cross product"
-valore  nozionale

-fa ir value positivo

- fair value negativo

- esposizione futura

- rischio di controparte netto
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1.3 Gruppo bancario - Rischio di liquidità

Inform azioni di natura qualitativa

Aspetti generali, processi di gestione  e  m etodi di misurazione del rischio 
di liquidità

L'esposizione di CDP al rischio liquidità nell 'accezione di asse t  liquidity risk è limitata, non  e s sendo  pre­

vista un 'attività di negoziazione.

Per CDP il rischio di liquidità as sum e im portanza  principalmente nella fo rm a  di funding  liquidity risk, in 

relazione alla larga prevalenza nel passivo della G est ione S epara ta  di depositi a vista (i Libretti di rispar­

mio) e di Buoni rimborsabili a vista (i Buoni fruttiferi postali).

Al fine di m a n ten e re  rem o to  uno  scenario di rimborsi fuori controllo, CDP si avvale dell 'effe tto  miti­

g a n te  che  origina dalla garanzia dello S tato  sul Risparmio Postale. Oltre alla funzione  fo n d a m e n ta le  di 

ta le  garanzia , la capacità  di CDP di m a n te n e re  rem o to  qu es to  scenario  si basa  sulla solidità patrim onia­

le, sulla p ro tez ione e  p rom ozione  della repu taz ione  del Risparmio Postale presso il pubblico, sulla dife­

sa della reputaz ione  di CDP sul m erca to  e  sulla ges tione della liquidità. In riferimento a ques t 'u l t im a 

CDP a d o t ta  una  serie di presidi specifici sia volti a prevenire l ' insorgere di fabbisogni di fund ing  impre­

visti, sìa per  essere in g rad o  di assorbirli p ro n ta m e n te  in caso  di necessità.

A tal fine è stabilito uno  specifico limite inferiore per  la consistenza delle attività liquide, m on ito ra to  da 

Risk M a n a g e m e n t  e Antiriciclaggio.

Per q u a n to  a tt iene  alla Gestione Ordinaria, CDP si avvale di provvista istituzionale sul m erca to  o a t t ra ­

verso BEI, con logiche, o ppor tun i tà  e vincoli più simili a quelli degli opera tori  bancari.

CDP p o n e  in essere presidi volti a prevenire l 'insorgenza di fabbisogni di liquidità improvvisi m ed ian te

lo sviluppo di efficaci sistemi di previsione delle erogazioni, la fissazione di limiti strutturali alla trasfor­

m azione delle scadenze,  il m onito ragg io  della posizione di liquidità a breve, e f fe t tu a to  in via con t inua­

tiva dalla funzione  Finanza, e il m on ito ragg io  dei g a p  di liquidità a breve, m edio  e lungo  term ine, 

e f fe t tu a to  dalla funzione Risk M a n a g e m e n t  e  Antiriciclaggio.

La ges t ione  a t tua le  dell'attività di tesoreria o p e ra ta  dalla Finanza co n sen te  a CDP di finanziarsi anche  

sul m erca to  interbancario, so p ra t tu t to  tram ite  pronti contro  te rm ine,  sia in Gestione S epara ta  sia in 

G estione Ordinaria.

CDP p u ò  inoltre partecipare alle operazioni di r ifinanziam ento della Banca Centrale Europea, avendo  

un significativo s tock di attività idonee,  negoziabili e non.
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Inform azioni di natura quantitativa

1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle  
attività e passività finanziarie - Valuta di denominazione euro

(migliaia di euro)
V o ti /
Scaglioni temporali

A vista
. .
•' . '

Da oltre 1 
giorno a  
7  giorni

Da oltre 7  
giorni 

a  1 S giorni

Da oltre 15  
giorni 

a 1 m ese

Da oltre 1 
m ese  

a 3  mesi

Da oltre 3  
m esi 

a 6  mesi

Do oltre 6  
mesi 

a 1 anno

Da oltre 1 
anno 

a 5  anni

Oltre 5 
anni

Durata
indeterminata

Attività per cassa 126.577.118 139.250 3.118.980 3.636.266 4.652.679 S.246.695 7.528.346 26.325.457 75.347.594
i

173.607

A.l Titoli di Stato 1 39 .250 1 1 5 .5 0 0 1 72 .577 3 5 2 .3 5 0 2 .3 5 7 .6 4 8 3 .7 5 3 .9 3 8 5 .8 8 0 .0 0 0

A.2 Altri titoli di debito 1 .25 2 .4 1 6 3 .3 3 4 .5 0 0 3 .0 7 4 5 7 5 .3 8 8 1 16 .779 44 .6 0 5 1 .33 0 .7 4 7

A.3 Quote O.I.CR. 1 7 3 .6 0 7

A.4 finonziamenti 1 2 6 .5 /7 .1 1 8 1 .86 6 .5 6 4 1 86 .266 4 .4 7 7 .0 2 8 4 .3 1 8 .9 5 7 5 .0 5 3 .9 1 9 2 2 .5 2 6 .9 1 4 6 8 .1 3 6 .8 4 7

•bone he 70 9 .4 6 5 1 .86 5 .0 6 0 4 .4 3 7 .5 0 8 4 1 1 .7 4 4 7 6 5 .5 2 6 4 .8 7 9 .4 2 9 1 .41 1 .2 5 7

-clientelo 1 2 5 .8 6 7 .6 5 3 1.504 1 86 .266 3 9 .5 2 0 3 .9 0 7 .2 1 3 4 .2 8 8 .3 9 3 1 7 .6 4 7 .4 8 5 6 6 .7 2 5 .5 9 0

Passività per cassa 215.754.794 4.335.374 791.944 5.772.069 4.949.929 1.162.209 1.577.866 6.891.608 4.756.352 8.395.083

B.l Depositi e  conti torrenti 2 1 5 .7 5 4 .7 9 4 4 5 4 .6 7 0 6 .3 5 8 2 9 .1 4 8 46 .2 1 8 1 0 1 .8 0 4 1 .0 0 2 .3 8 2 2 .0 0 6 .0 1 8

■ banche 5 9 9 .0 1 3 4 0 8 .6 3 0

■ clientelo 2 1 5 .155 .781 46 .0 4 0 6 .358 29 .1 4 8 4 6 .2 1 8 1 01 .804 1 .0 0 2 .3 8 2 2 .0 0 6 .0 1 8

8 .2  litoli di debito 1.320 2 .1 6 5 .1 8 5 5 .3 6 3 7 9 2 .5 3 0 1 9 2 .1 7 4 4 .1 3 2 .5 0 0 6 3 3 .0 0 0

B.3 Alire passività 4 .3 3 5 .3 7 4 3 3 5 .9 5 4 3 .6 0 0 .5 2 6 4 .9 1 5 .4 1 8 3 23 .461 ’ 1 .2 8 3 .8 8 8 1 .7 5 6 .7 2 6 2 .1 1 7 .3 3 4 8 .3 9 5 .0 8 3

Operazioni "fuori bilancio"

C.l Derivati finonziori

con s c o n ta  di capitale

■posizioni lunghe

-posizioni corte 1.205 2 .7 3 6 1 .652 7 0 7 .6 7 0

C.2 Derivati finanziari

senza scambio di capitole

■ posizioni lunghe 6 0 .9 6 8 1 4 9 .857

-posizioni corte 3 0 3 .4 7 2 1.179 651 5 6 9 .0 1 3 1 .4 5 4 .6 5 9 3 .8 9 1 .8 4 5

C 3  Depositi e  finanziamenti

da ricevere

-posizioni lunghe

-posizioni corte

C 4  Impegni irrevocabili
o eroga re fondi

-posizioni lunghe 1 3 .6 3 3 .4 7 4

■posizioni corte 1 3 .6 3 3 .4 7 4 j

( .5  Garanzie finanziarie rilasciate 226 .321
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1. Distribuzione temporale per durata residua contrattuale delle  
attività e  passività finanziarie - Altre valute

(migliaia di euro)
V oci/
Scaglioni temporali

A vista Da oltre 1 
giorno a 
7  giorni

Da oltre 7 
giorni 

a 15 giorni

Da oltre 15 
giorni 

a 1 m ese

Do oltre 1 
m ese  

a 3  mesi

Da oltre 3  
mesi 

a 6  mesi

Da oltre 6  
mesi 

a 1 anno

Da oltre 1 
anno 

a S anni

Oltre 5 
anni

Durata
indeterminata

A ttiv ità  p e r  c a ssa 1

A.1 Titoli di S tato  

A.2 Altri titoli di debito 

A.3 Quote O.I.C.R.

A.4 Finanziamenti 

• banche 

- clientela

P a ss iv ità  p e r  ca ssa 2 .4 7 2 8 2 9 7 8 6 2 .1 2 6 4 0 7 .1 3 2 9 2 .9 8 9

B.l Depositi e  conti correnti 

■ banche 

- clientela 

B.2 Titoli di debito 

B.3 Altre passività

2 .4 7 2 82 9 7 8 6 2 .1 2 6 4 0 7 .1 3 2 9 2 .9 8 9

O peraz ion i ' f u o r i  b ila n c io '

C.l Derivati finanziari 

con scambio di capitale 

• posizioni lunghe

- posizioni corte

C.2 Derivati finanziari senza 
scambio di capitale

- posizioni lunghe

- posizioni corte

C.3 Depositi e  finanziam enti 
da ricevere

- posizioni lunghe

■ posizioni corte 

C.4 Impegni irrevocabili
o erogare fondi

- posizioni lunghe

■ posizioni corte

C.5 Garanzie finanziarie rilasciate

2 .4 7 2

i

82 9 7 8 6 2 .1 2 6 4 0 7 .1 3 2 9 2 .9 8 9
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1.4 Gruppo bancario - Rischi operativi

Inform azioni di natura qualitativa

Aspetti generali, processi di gestione  e m etodi di misurazione 
del rischio operativo

CDP adotta, quale benchmark di riferimento in materia di rischio operativo, le linee guida stabilite dal 
Comitato di Basilea per il settore bancario e riprese da 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 umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Rientrano in tale tipologia, tra 
l'altro, le perdite derivanti da frodi interne o esterne, errori umani, rapporto di impiego e sicurezza sul 
lavoro, interruzioni dell'operatività, indisponibilità dei sistemi, inadempienze contrattuali, gestione 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 reputa­
zione.
Il rischio legale è il rischio di incorrere in perdite derivanti da violazioni di norme imperative (di legge o 
di regolamenti) ovvero di autoregolamentazione (per esempio, statuti, codici di condotta, codici di 
autodisciplina), da responsabilità contrattuale o extra-contrattuale o 'vero da altre controversie.

Prendendo a riferimento la best practice bancaria, e in particolare le disposizioni di vigilanza applicabili 
alle banche, è stata avviata in CDP la formalizzazione e l'attuazione di un framework metodologico e 
organizzativo in termini di strutture, processi, strategie 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 è rendere possibile il presidio e il monitoraggio dei rischi operativi, ponendo le basi 
sia per interventi di mitigazione, sia per una più accurata quantificazione del capitale economico a essi 
associato, a oggi stimato tramite il Basic Indicator Approach14.
Il sistema di gestione dei rischi operativi è un insieme strutturato di processi, funzioni e risorse, che ini­
zia con l'identificazione del rischio e prosegue con la misurazione, il monitoraggio, il reportìng e le 
azioni di controllo/mitigazione.
La metodologia adottata prevede l'integrazione delle informazioni di perdite operative opportunamen­
te classificate secondo gli schemi predefiniti di Loss Event Type (i.e. Modello degli eventi di perdita),

14 II Basic Indicator Approach, mutuato dalla normativa di vigilanza prudenziale per le banche, prevede la quantificazione del re­
quisito patrimoniale per il rischio operativo tramite l’applicazione di un coefficiente regolamentare del 15% alla media del mar­
gine di intermediazione degli ultimi tre esercizi.
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Loss Effect Type (¡.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 (Self Assessment,  analisi di scenario);

• fattori rappresentativi del con tes to  aziendale e dei sistemi di controllo interni;

• dati di perdita di s is tema (dati esterni).

Nel corso del quar to  tr imestre  2011 è s ta ta  avviata la Loss Data Collection su perdite  operative già veri­

ficatesi in Azienda e registrate in co n to  econom ico . Il processo  di raccolta dei dati, che  si in tende  

im plem entare ,  riprende lo schem a in linea con l 'approccio "e v en t  gu ide"  p ropos to  dal C om ita to  di 

Basilea 2 e ribadito dall'ABI a proposito  del D atabase  Italiano delle Perdite Operative (i.e. DIPO).

Le principali attività di Loss Data Collection svolte sono  di seguito  elencate:

•  ricerca delle fonti informative e individuazione di un referente per  i rischi operativi afferen te  alla s tes­

sa fo n te  informativa. Per fon te  informativa si in tende  l'Unità Organizzativa in g rad o  di fornire le infor­

mazioni riguardanti  le d im ensioni principali sia di ogni e v e n to  di perd ita  rilevato sia degli effetti a 

esso  associati;

•  definizione di ruoli e responsabilità degli attori coinvolti e  delle m odalità di raccolta e validazione dei 

dati censiti;

•  raccolta dei dati rilevanti e della relativa do cu m en ta z io n e  a supporto ;

•  archiviazione dei dati raccolti nel d a tab a se  delle perdite operative.

È s ta to  stabilito di censire gli eventi di perdita con importo  uguale  o superiore a eu ro  500  e con data  di 

a c cad im en to  successiva al 1 ° genna io  2010.

Nel caso delle p en d e n ze  legali, al fine di assicurare un efficace ed  efficiente processo  di m onitoraggio  

sui dati rilevanti di perdita operativa, si è scelto di censire le cause  ap e r te  relative a eventi pregiudizie­

voli a n c h e  con da ta  di accad im en to  anteriore al 1° genna io  2010 ,  ma successiva al 2003 ,  d a ta  di t ra ­

sform azione di CDP in S.p.A.

Nel P rovvedim ento  recan te  disposizioni a t tua t ive  in m ateria  di o rgan izzaz ione ,  p ro ce d u re  e controlli 

interni volti a prevenire l'utilizzo degli intermediari e degli altri sogge t t i  che  svo lgono  attività f in an ­

ziaria a fini di riciclaggio e di f in an z iam en to  del terrorism o, ai sensi dell 'art.  7 c o m m a  2 del d ec re to  

legislativo 21 novem bre  2 0 0 7  n. 231 , la Banca d'Italia d isp o n e  q u a n to  segue: "il c o n te n im e n to  del 

rischio di riciclaggio a s su m e  rilievo a n c h e  so t to  il profilo del r ispetto  della reg o la m e n ta z io n e  p ru d e n ­

ziale, che  im p o n e  agli intermediari di f ron tegg ia re ,  con un id oneo  a s se t to  organizza tivo  e u n 'a d e ­

g u a ta  d o ta z io n e  patrim oniale ,  tu t t i  i rischi cui so n o  esposti.  Nella classificazione dei rischi, quello di 

riciclaggio viene r ico n d o t to  p rev a len te m e n te  tra  quelli di n a tu ra  legale e repu taz iona le ,  an c o rch é  

non  p o ssa n o  escludersi perdite  su crediti o su s t rum enti  finanziari d o v u te  al f in a n z ia m e n to  inconsa­

pevole di attività cr im inose" .

Le p o l i t i c h e  di g e s t i o n e  del  r isch io  di r ic i c la g g io  in CDP, a n c h e  in a d e m p i m e n t o  al c i t a t o  

Provvedimento, si b a s a n o  sull 'efficacia dell 'asse tto  organizzativo e dei controlli interni. Al riguardo, nel 

corso de l l 'anno  CDP ha istituito la funzione Antiriciclaggio, cui sono  affidate le attività di controllo di



Senato della Repubblica - 551 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 147

secondo livello in materia. Il Consiglio di amministrazione di CDP ha, inoltre, adottato un regolamento 
che disciplina i ruoli, i compiti e le responsabilità per il contrasto al riciclaggio e al finanziamento del 
terrorismo.
Entro il primo trimestre 2012 è prevista l'ultimazione delle attività di revisione delle procedure interne, 
che regolamentano il sistema dei controlli di linea, anche alla luce delle evoluzioni normative.
Per quanto riguarda gli adempimenti previsti dalla normativa antiriciclaggio per i prodotti del 
Risparmio Postale, CDP si avvale di un accordo con Poste Italiane S.p.A. per lo svolgimento delle atti­
vità di adeguata verifica della clientela e segnalazione delle operazioni sospette.
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Sezione 3 - Rischi delle altre imprese

In 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

Nell'esercizio della sua attività il G ruppo Terna è  esposto  a diversi rischi finanziari: rischio di mercato  (rischio 

tasso di cambio, rischio tasso  di interesse e rischio di inflazione), rischio di liquidità e rischio di credito.

Nella p rese n te  sezione v e n g o n o  fornite informazioni relative all 'esposizione del G ruppo  Terna a ciascu­

no dei rischi elencati in p recedenza ,  gli obiettivi, le politiche e i processi di ges tione di tali rischi e i 

m etodi utilizzati per  valutarli, includendo  inoltre ulteriori informazioni quantita tive relative al bilancio 

d 'esercizio 2011 .

Le politiche di ges tione dei rischi del G ruppo  h a n n o  lo scopo di identificare e analizzare i rischi ai quali 

le società so n o  esposte,  di stabilire appropriati limiti e controlli e di m onitorare  i rischi e il rispetto di 

tali limiti. Q ueste  politiche e i relativi sistemi so n o  rivisti reg o la rm en te  al fine di riflettere eventuali 

variazioni delle condizioni del m erca to  e delle attività delle società.

L'esposizione del G ruppo  Terna ai suddetti  rischi è sostanzia lm ente  rapp resen ta ta  dall 'esposizione della 

C ap o g ru p p o .  In particolare Terna ha definito nell 'am bito  delle proprie  policy per la ges t ione  dei rischi 

finanziari, approva te  dal Consiglio di am ministrazione, le responsabilità e le m odalità operative per  le 

attività di ges tione  dei rischi finanziari, con specifico riferimento agli s trum enti da utilizzare e  a precisi 

limiti operativi nella ges t ione  degli stessi.

Rischio di mercato

Il rischio di m ercato  è il rischio che  il fair value o  i flussi finanziari futuri di uno  s t ru m e n to  finanziario 

f luttuino in seguito  a variazioni delle condizioni dei mercati finanziari. Il rischio di m erca to  com prende  

tre tipi di rischi: rischio ta sso  di cam bio, rischio tasso  di interesse e rischio di inflazione.

La ges t ione  dei rischi deve essere e f fe t tua ta  con  l'obiettivo di massimizzare i proventi finanziari e  mini­

mizzare i relativi rischi a t traverso  la selezione di controparti e  di s trum enti compatibili con  la politica di 

risk m a n a g e m e n t  aziendale. Non rientra nella missione aziendale l'attività speculativa.

Il G ru p p o  Terna in tende  a d o t ta re  un  approccio  d inam ico alla ges tione  dei rischi finanziari.  Tale app roc­

cio è caratte r izzato  dall 'avversione al rischio, che  si in tende minimizzare at traverso  un con t inuo  m oni­

to ragg io  dei mercati finanziari finalizzato a e ffe ttuare  le pianificate operazioni di cope r tu ra  in condizio­

ni di m e rc a to  ritenute favorevoli. L'approccio d inam ico  consen te  di intervenire con fini migliorativi sulle 

coper tu re  esistenti qua lo ra  le m u ta te  condizioni di m ercato  o cam biam enti  nella pos ta  co p e r ta  ren d a ­

no ques t 'u l t im a  inadatta  o  eccessivam ente onerosa .  Il conce t to  di operaz ione  di cope r tu ra  non  è lega­

to  alla qualificazione co m e  di hedg ing  dello s t ru m e n to  derivato q u a n to  all 'obiettivo di cope r tu ra  to ta le

o parziale di una posta  econom ica  o patrim oniale dal rischio di tasso.
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I contra tti derivati stipulati v en g o n o  posti in essere con nozionale e da ta  di scadenza minori o uguali a 

quelli della passività finanziaria so t to s tan te ,  cosicché ogni variazione nel fair value e /o  nei flussi di 

cassa attesi di tali contratti è  bilanciata da  una corr isponden te  variazione nel fair value e/o nei flussi di 

cassa attesi della posizione so t to s tan te .  Il fair value dei derivati finanziari riflette l ' importo stim ato  che 

Terna S.p.A. dovrebbe paga re  o ricevere per  es tinguere i contra tti alla data  di chiusura contabile.

II fair value degli s trum enti finanziari è de te rm in a to  in conform ità  alla scala gerarchica del fair value 

richiesta dall'IFRS 7 (livello 2) m ed ian te  modelli di valu tazione appropriati per ciascuna categoria  di 

s t ru m e n to  finanziario e utilizzando i dati di m ercato  relativi alla da ta  di chiusura dell'esercizio contabile 

(quali tassi di interesse, tassi di cambio, volatilità) a t tualizzando  i flussi di cassa attesi in base alla curva 

dei tassi di interesse di m ercato  e di inflazione alla da ta  di riferimento.

Le attività e  passività finanziarie relative a strum enti derivati che la società ha avuto  in essere nel corso 

del l 'anno  p ossono  essere classificate in:

• derivati di cash f low hedge , relativi p reva len tem en te  alla coper tu ra  del rischio di variazione dei flussi 

di cassa connessi ai f inanziamenti a lungo te rm ine  a tasso  variabile;

•  derivati di fair value hedge ,  relativi p reva len tem en te  alla coper tura  del rischio di variazione di fair va­

lue di un 'attività o passività finanziaria connesso  alle oscillazioni del tasso  di interesse (prestiti obbli­

gazionari a ta sso  fisso).

Rischio di tasso di interesse
Il rischio di tasso  di interesse è rap p resen ta to  dall 'incertezza associata a l l 'andam en to  dei tassi di inte­

resse. È il rischio, che una variazione del livello dei tassi di m erca to  possa produrre effetti sul fair value

o sui futuri flussi di cassa degli s trum enti finanziari.

Nell'esercizio della sua attività Terna è esposta  al rischio di oscillazione dei tassi di interesse. La princi­

pale fo n te  di rischio tasso  di interesse deriva dalle com ponen ti  del l ' indebitam ento  finanziario n e t to  e 

delle relative posizioni di coper tura  in s trum enti derivati che g e n e ra n o  oneri finanziari. La strategia di 

indeb i tam en to  finanziario è s ta ta  indirizzata verso strum enti di ricorso al deb i to  aventi m aturità  lunghe 

che riflettono la vita utile dell 'attivo aziendale ed è s ta ta  perseguita  una politica di copertura  del rischio 

tasso  di interesse volta a coniugare tali scelte con il co n tes to  regolatorio che  a cicli quadriennali stabili­

sce il cos to  di r iferimento del deb i to  nell 'ambito della formula ad o t ta ta  per  fissare la rem unerazione 

della RAB (Regulated Asset Base).

Gli strum enti utilizzati per le coper tu re  co m p re n d o n o  quindi, su scadenze diverse, sia derivati che por­

t a n o  il deb i to  da  tasso  fisso a tasso  variabile, che  i derivati che po r tano  il deb i to  da  tasso  variabile a 

tasso  fisso.

C on l'obiettivo di ridurre l 'am m on ta re  di indeb itam ento  finanziario so g g e t to  alla variazione dei tassi di 

interesse nell 'ottica di una migliore correlazione tem p o ra le  tra cos to  medio  del deb i to  e tasso  regolato- 

rio as sun to  nella form ula del WACC, so n o  s ta te  utilizzate, tipologie di contratti derivati plain vanilla 

quali interest rate  swap.

Gli interest rate  sw ap  sono  utilizzati allo scopo di ridurre l 'am m o n ta re  del deb i to  so g g e t to  alle f lu t tu a ­

zioni dei tassi di interesse e per  ridurre la variabilità del costo  de l l ' indebitam ento .  M edian te  un interest
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rate swap Terna si accorda con una controparte per scambiare, su nozionali predefiniti, a intervalli di 
tempo specificati, flussi di interesse a tasso variabile contro flussi di interesse a tasso fisso (concordato 
tra le parti), o viceversa.

Sensitivity riferita al rischio di tasso di interesse
Per quanto riguarda la gestione del rischio di tasso di interesse Terna ha in essere da un lato fixed-to- 
floating interest rate swap (FVH) per coprire il rischio di fair value associabile ai prestiti obbligazionari a 
tasso fisso, dall'altro floating-to fixed interest rate swap (CFH) per neutralizzare il rischio nei flussi di 
cassa futuri attesi riferibile a tutti gli altri debiti a tasso variabile.
Poiché la relazione tra derivato e oggetto della copertura è formalmente documentata 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 copertura e oggetto coperto. L'obiettivo dell'hedge accounting è, infatti, quello di riconoscere, 
nello stesso momento, a conto economico gli effetti delle coperture e quelli dell'.oggetto coperto. Di 
conseguenza per i derivati di FVH, le variazioni di fair value dell'elemento coperto attribuibili al rischio 
oggetto di copertura devono essere contabilizzate a conto economico, compensando in tal modo le 
variazioni di fair value del derivato anche esse rilevate a conto economico, mentre per i derivati di CFH 
le variazioni di fair value del derivato devono essere contabilizzate a patrimonio netto (contabilizzando 
l'eventuale parte inefficace immediatamente a conto economico) e da questo stornate per l'imputazio­
ne a conto economico nello stesso periodo in cui i flussi di cassa relativi allo strumento coperto hanno 
impatti economici. I derivati di CFH sono stati contratti con caratteristiche speculari rispetto al sotto­
stante coperto, pertanto i relativi flussi finanziari si verificheranno alle stesse scadenze degli interessi 
sul debito, senza impatto delle variazioni di fair value a conto economico.

Rischio di inflazione
Relativamente al rischio tasso di inflazione, si evidenzia che la tariffa fissata dal Regolatore per remu­
nerare l'attività di Terna S.p.A. viene determinata in modo da consentire la copertura dei costi ricono­
sciuti di settore. Tali componenti di costo vengono aggiornate annualmente per tenere conto dell'infla­
zione maturata. La società facendo ricorso, nell'esercizio 2007, a un'emissione obbligazionaria indiciz­
zata all'inflazione, ha posto in essere un'efficace protezione del risultato netto di conto economico; 
infatti un'eventuale diminuzione della quota di ricavi attesi, a seguito di una diminuzione de! tasso di 
inflazione, può essere compensata da minori oneri finanziari.

Rischio di cambio
Generalmente Terna copre il rischio di cambio attraverso la vendita o l'acquisto di valuta a termine 
(contratti forward) o di opzioni. Le opzioni in valuta danno a Terna il diritto o l'obbligo di acquistare
o vendere importi predeterminati di valuta a un tasso di cambio specifico e alla fine di un certo
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periodo di tempo. Normalmente, sia i contratti forward sia le opzioni hanno una scadenza non 
superiore a 12 mesi.
Tali contratti vengono posti in essere con nozionale e data di scadenza minori o uguali a quelli dell'e­
sposizione sottostante, o del flusso di cassa atteso, cosicché ogni variazione nel fair value e/o nei flussi 
di cassa attesi di tali contratti, derivante da un possibile apprezzamento o deprezzamento dell'euro 
verso le altre valute, è interamente bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e/o dei 
flussi di cassa attesi della posizione sottostante.
Al 31 dicembre 2011, come al 31 dicembre 2010, non sono presenti in bilancio strumenti 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'adeguata coper­
tura dei fabbisogni finanziari attraverso la sottoscrizione di idonee linee di credito e un'opportuna gestione 
delle eventuali eccedenze di liquidità. Al 31 dicembre 2011 Terna ha a disposizione linee di credito di 
medio termine per 500 milioni di euro e di breve termine per 703,8 milioni di euro.

Rischio di credito

Il rischio di credito è il rischio che un cliente o una delle controparti di uno strumento finanziario causi 
una perdita finanziaria non adempiendo a un'obbligazione e deriva principalmente dai crediti commer­
ciali e dagli investimenti finanziari della società.
Il rischio di credito originato da posizioni aperte su operazioni in strumenti finanziari derivati viene con­
siderato di entità 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 gestione delle predette operazioni viene frazionata nel rispetto di specifici limiti di concen­
trazione.
Terna eroga le proprie prestazioni essenzialmente nei confronti di controparti considerate solvibili dal mer­
cato, e quindi con elevato standing creditizio, e non presenta concentrazioni del rischio di credito.
La gestione del rischio di credito è guidata anche dall'applicazione della Delibera dell'Autorità per l'energia 
elettrica e il gas (AEEG) n. 111/06 che, all'articolo 49, ha introdotto alcuni strumenti per la limitazione dei 
rischi legati all'insolvenza dei clienti del dispacciamento, sia'in via preventiva sia in caso di insolvenza mani­
festata. In particolare la delibera prevede tre strumenti a tutela del mercato elettrico: il sistema delle garan­
zie (fideiussioni rilasciate dai singoli utenti del dispacciamento in relazione al loro fatturato), la possibilità di 
ricorrere alla risoluzione del contratto di dispacciamento (nel caso di insolvenza o di mancata reintegrazione 
delle garanzie escusse) e infine la possibilità di recupero dei crediti non incassati, dopo aver esperito tutte le 
azioni di recupero, attraverso uno specifico corrispettivo che all'occorrenza viene definito dall'AEEG.



Senato della Repubblica - 556 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 147

Rischio di default e covenant sul debito

Tale rischio attiene alla possibilità che i contratti di finanziamento o i regolamenti dei prestiti obbliga­
zionari, di cui la società è parte, contengano disposizioni che legittimano le controparti a chiedere al 
debitore, al verificarsi di determinati eventi, l'immediato rimborso delle somme prestate, generando 
conseguentemente un rischio di liquidità. Con riferimento alle clausole contrattuali dei finanziamenti 
in essere al 31 dicembre 2011 si rimanda alla sezione "Finanziamenti e passività finanziarie" della nota 
illustrativa di Terna S.p.A.

In 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

Strumenti finanziari sottoscritti da Terna
(milioni di euro)

___ Volore contabile________  Variazione
3 1 /1 2 /2 0 1 1  I 3 1 /1 2 /2 0 1 0 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

Strum enti finanziari a tosso fisso
■ attività .
■passività 4 .4 1 5  2 .7 7 5  1 .6 4 0

Strumenti finanziari a tasso variabile
■ attività 
- passività

Totale

1 .7 8 7
2 .4 9 5

5.123

3 5 0
2 .5 5 2

4.9

1.437
(58 )
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Sensitivity riferita al rischio di tasso  di interesse

Di seguito vengono illustrati i valori rilevati a conto economico e patrimonio netto delle posizioni sensi­
bili a variazioni di tasso, i valori teorici di tali posizioni a seguito di shifting positivo o negativo della 
curva dei tassi di interesse di mercato e gli impatti differenziali rilevabili a conto economico e patrimo­
nio netto di tali variazioni. Vengono ipotizzati incrementi e decrementi sulla curva dei tassi pari al 10% 
rispetto a quelli di mercato alla data di chiusura di bilancio.

(milioni di euro)

tassi 
! correnti 
i +10%

Utile o perdita
tassi

al
31/12/2011

tassi
correnti
-10%

tassi
correnti
+10%

Patrimonio netto
tassi

al
31/12/2011

tassi
correnti
-10%

3 1 /1 2 /2 0 1 1
Posizioni sensibili a variazioni dei tassi 
di interesse (FVH, prestiti obbligazionari, CFH) 1 ,0 (0 ,2 ) (1 ,4 ) (1 0 0 ,0 ) (1 1 1 ,4 ) (1 2 2 ,9 )

Variazione ipotetica 1,2 - 1 2 11,4 - (11,5)

3 1 /1 2 /2 0 1 0
Posizioni sensibili a variazioni dei tassi 
di interesse (FVH, prestiti obbligazionari, CFH) 2 ,9 2 ,2 1 ,7 (4 4 ,5 ) (4 7 ,1 ) (4 9 ,9 )
Variazione ipotetica 0 ,7 ■ (0,5) 2 ,6 - (2,8)

Rischio di credito

L'esposizione creditizia di Terna può essere sintetizzata come segue:

(milioni di euro)
Valore contabile 

3 1 /1 2 /2 0 1 1  1 3 1 /1 2 /2 0 1 0  !
Variazione

Derivati FVH 5 2 2 2 0 0 3 2 2
Certificati di deposito 1 5 0 1 5 0
Disponibilità liquide e m ezzi equivalenti 1 .1 1 5 150 9 6 5
Crediti commerciali 1 .6 8 4  ~ 1 .4 9 6 1 88

3.471 1.846 1.625

L'importo complessivo dell'esposizione al rischio di credito al 31 dicembre 2011 è rappresentato dal 
valore contabile delle attività finanziarie (correnti e non correnti), dei crediti commerciali e delle dispo­
nibilità liquide e mezzi equivalenti.
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Nelle tabelle  seguenti  si indicano informazioni di natura  qualitativa sui crediti verso la clientela non 

scaduti e che  non h a n n o  subito  una riduzione durevole di valore.

Distribuzione geografica

Nazionali
Paesi dell'area euro 
Altri Paesi

Totale

(milioni di euro)
______ Valore (ontabile ___
3 1 /1 2 /2 0 1 1  3 1 /1 2 /2 0 1 0

1 .6 5 4
27

3

1 684

1 .4 8 3
9_

1.496

Tipologia di clientela

(milioni di euro)
Valore contabile

Distributori *  2 4 3  2 4 4
"c c s e * * ~  ~  i 3 i  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72
Titolari di contratto di dispocciamento in immissione 2 2 9  3 1 0
Titolari di contratto di dispacciamento in prelievo (non distributori) 1 .0 0 0  7 66  
Titolari di contratto di importazione virtuale e  servizio di im portazione virtuale
(interconnector e  shipper) 13  35
Crediti per attività non regolam entate 6 7  69

Totale 1.684 1.496
* Include il credito m aturato per il CTR Terna Rete Italia
* *  Di cui 1 1 6 ,2  milioni di euro dovuti all'effetto volume su CTR
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Nella tabella sottostante si suddividono i 
eventuali svalutazioni:

crediti verso la clientela per classi di scaduto, con le relative

(milioni di euro)
3 1 /1 2 /2 0 1 1  3 1 /1 2 /2 0 1 0  

Svalutazione Lordo Svalutazione Lordo
ton ancora scaduti 1.560 ' 1.431
Scaduti da 0-30 giorni 50 39
Scaduti da 31-120 giorni 
Oltre 120 giorni 
Totale

38 4
'......... (24)..  60 (24) 46

(24) 1 .708 (24) 1.519

movimenti del fondo svalutazione crediti commerciali nel corso dell'esercizio sono stati i seguenti:

(milioni di euro)
3 1 /1 2 /2 0 1 1  3 1 /1 2 /2 0 1 0

Saldo al 1 ° gennaio (24) (27)
{¡lascio del fondo 3
Perdita di valore dell'esercizio 
Saldo (24) (24)

Di seguito si illustra il valore delle garanzie rilasciate dagli operatori abilitati al mercato elettrico:

(milioni di euro)
3 1 /1 2 /2 0 1 1  3 1 /1 2 /2 0 1 0

)ispacciamento in immissione 255 220
Dispacciomento in prelievo 763 831
CTR distributori 175 174
mportazione virtuale 
Saldo

280 338 
1.473 1.563
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PARTE F - INFORMAZIONI SUL PATRIMONIO 
CONSOLIDATO

Sezione 1 - Il patrim onio  consolidato  

Inform azioni di natura qualitativa

Nelle more dell'emanazione di provvedimenti specifici in materia da parte di Banca d'Italia, la 
Capogruppo è sottoposta unicamente a una vigilanza di tipo "informativo".

Pertanto, nell'esercizio 2011, 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.


