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Bilancio d’impresa

Stato patrimoniale - Passivo e patrimonio netto (milioni di euro)

Esercizio Raccolta Passività Ratei, Altre voci Fondi Patrimonio
2014 di risconti del passivo per rischi, netto 

negoziazione e altre imposte 
e derivati passività e TFR 

di non
copertura onerose

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO -
Voci di bilancio

10. Debiti verso banche 13.291 13.149 142

20. Debiti verso clientela 302.765 302.726 39

30. Titoli in circolazione 9.990 9.411 579

40. Passività finanziarie di negoziazione 290 290

60. Derivati di copertura 2.306 2.306

70. Adeguamento di valore 
delle passività finanziarie 
oggetto di copertura generica 48 48

80. Passività fiscali 394 394

100. Altre passività 1.548 1.548

110. Trattamento di fine rapporto 
del personale 1 1

120. Fondi per rischi e oneri 19 19

130. Riserve da valutazione 1.073 1.073

160. Riserve 12.867 12.867

180. Capitale 3.500 3.500

190. Azioni proprie -57 -57

200. Utile (Perdita) d’esercizio 2.170 2.170

Totale del passivo 
e del patrimonio netto 350.205 325.286 2.644 760 1.548 413 19.553

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO - PROSPETTI RICLASSIFICATI
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Signori Azionisti, 

nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 il Collegio Sindacale ha svolto l’attività di vigilanza

prevista dalla legge, secondo i princípi di comportamento raccomandati dal Consiglio Nazionale dei

Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, tenuto anche conto delle raccomandazioni fornite

dalla Consob con le proprie comunicazioni, in quanto compatibili con lo status di Cassa depositi e pre-

stiti S.p.A. (di seguito, “CDP” o la “Società”). 

Ciò posto, si premette quanto segue: 

A. Il bilancio 2014 è stato redatto seguendo i Princípi contabili internazionali adottati con il Regolamento

CE n.1606 del 19 luglio 2002 e riconosciuti dall’ordinamento nazionale italiano con decreto legisla-

tivo n. 38 del 28 febbraio 2005. La redazione del bilancio è conforme a quanto previsto per i bilan-

ci bancari dalla circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 della Banca d’Italia e sue successive modifiche

e integrazioni. 

B. La corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili e la loro esposizione nel bilancio, se-

condo i princípi IAS/IFRS, sono state oggetto di verifica da parte della Società di Revisione Pricewa-

terhouseCoopers S.p.A. (di seguito, “PWC”), quale responsabile dell’attività di revisione legale dei conti. 

C. Il bilancio d’esercizio comprende l’attività sia della Gestione Ordinaria, sia della Gestione Separata, pur es-

sendo le due gestioni distinte nei relativi flussi finanziari e nella rilevazione contabile. La separazione tra

le gestioni, ai sensi dell’articolo 16, commi 5 e 6, del decreto MEF del 6 ottobre 2004, si sostanzia nella

produzione di prospetti di separazione contabile destinati al MEF e alla Banca d’Italia. A fine esercizio ven-

gono conteggiati i costi comuni, anticipati dalla Gestione Separata e successivamente rimborsati pro quo-

ta da quella ordinaria. I prospetti di separazione contabile sono riportati in allegato al bilancio d’esercizio.

D. Il bilancio d’esercizio 2014 evidenzia un utile di 2.170 milioni di euro e un patrimonio netto di 19.553

milioni di euro. 

Tanto premesso, il Collegio dichiara che, anche in relazione al disposto del decreto legislativo 27 gen-

naio 2010, n. 39, per gli aspetti di sua competenza: 

- ha vigilato sul funzionamento dei sistemi di controllo interno e amministrativo-contabile al fine

di valutarne l’adeguatezza alle esigenze aziendali, nonché l’affidabilità per la rappresentazione

dei fatti di gestione;

- ha partecipato alle Assemblee degli Azionisti, a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazio-

ne tenutesi a oggi e ricevuto dagli Amministratori periodiche informazioni sull’attività svolta e sul-

le operazioni di maggior rilievo effettuate da CDP; 

- ha proseguito la vigilanza sulle attività promosse da CDP, che è stata esercitata, oltre che trami-

te la partecipazione alle sedute del Consiglio di Amministrazione, anche mediante periodici in-

contri con i responsabili delle principali funzioni aziendali, nonché con scambi di informazioni con

il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari e con la società incaricata

della revisione legale dei conti PWC; 

- ha monitorato i processi di controllo dell’attività di gestione del rischio mediante incontri con il

responsabile della funzione a ciò preposta;
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- ha vigilato sull’osservanza della legge e dello Statuto, sul rispetto dei princípi di corretta ammini-

strazione e in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile

adottato dalla Società e sul suo concreto funzionamento;

- ha verificato l’osservanza delle norme di legge inerenti alla formazione del bilancio e della Rela-

zione sulla gestione, anche assumendo informazioni dalla Società di Revisione;

- ha vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno attraverso incontri con il responsabi-

le della funzione di Internal Auditing, che ha anche riferito in merito ai flussi informativi attivati

da e verso i soggetti coinvolti nel disegno (controlli di secondo livello) e all’attività di monitorag-

gio (controlli di terzo livello) del sistema di controllo interno. Alla luce delle verifiche effettuate

non sono emerse criticità o rilievi da segnalare;

- ha incontrato l’Organismo di Vigilanza per il reciproco scambio di informazioni e preso atto che

la Società, con riferimento al D.Lgs. 231/2001, è dotata di un appropriato modello di organizza-

zione, gestione e controllo. 

Inoltre il Collegio Sindacale riferisce che:

1. l’esercizio 2014 è stato caratterizzato da alcune operazioni e tematiche rilevanti, tra le quali:

– l’apertura del capitale di CDP Reti a investitori istituzionali, nello specifico:

• il trasferimento della partecipazione in Terna da CDP a CDP Reti: nel mese di ottobre, l’intera par-

tecipazione posseduta da CDP in Terna, costituita da n. 599.999.999 azioni, pari al 29,851% del

capitale sociale, è stata conferita a CDP Reti. Per effetto di tale conferimento CDP Reti, già titola-

re della partecipazione in SNAM, è divenuta titolare della suddetta partecipazione in Terna. Tale

operazione ha determinato l’azzeramento del valore di bilancio della partecipazione in Terna per

CDP e l’incremento per pari importo (1.315 milioni di euro) del valore di bilancio di CDP Reti;

• l’accensione di un finanziamento da parte di CDP Reti e la successiva distribuzione di riserve: nel

mese di novembre, CDP Reti ha contratto un finanziamento per un importo pari a 1.500 milioni

di euro (finanziato per il 45% da CDP stessa e per il restante 55% da un pool di banche). CDP

Reti ha successivamente distribuito riserve per 1.487 milioni di euro in favore del Socio CDP;

• la cessione a terzi di una partecipazione in CDP Reti complessivamente pari al 40,9%: nello

stesso mese di novembre, è avvenuta la cessione a terzi investitori di un pacchetto comples-

sivamente pari al 40,9% del capitale di CDP Reti mediante: (i) trasferimento di una quota del

35% di CDP Reti a State Grid Europe Limited, società del gruppo State Grid Corporation of

China, a un prezzo pari a 2.101 milioni di euro; (ii) trasferimento di una ulteriore quota del

5,9% della società a un gruppo di investitori istituzionali italiani (2,6% a Cassa Nazionale di

Assistenza Forense e il restante 3,3% a 33 fondazioni bancarie) a un prezzo di 313,5 milioni

di euro. Tale operazione ha determinato una riduzione del valore di bilancio della partecipa-

zione di CDP in CDP Reti per un ammontare pari a 1.328 milioni di euro e una plusvalenza di

conto economico pari a 1.087 milioni di euro, al lordo delle imposte.

– Risultato netto dell’attività di negoziazione e copertura: il risultato dell’attività di negoziazione, pa-

ri a 13,2 milioni di euro, è attribuibile, principalmente (per 16,4 milioni) alle coperture gestionali del-

la componente opzionale implicita nei BFP “Premia” e “indicizzati a scadenza” effettuate tramite

acquisto sul mercato di opzioni speculari. Il risultato 2014, in diminuzione rispetto ai 76 milioni re-

CDP - Relazione Finanziaria Annuale 2014
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gistrati nel 2013, evidenzia una riduzione della volatilità del conto economico quale conseguenza

degli interventi finalizzati alla riduzione dell’overhedging gestionale. Il risultato netto dell’attività di

copertura è pari a -44,4 milioni di euro ed è attribuibile, per circa -30 milioni di euro, alla prima ap-

plicazione nell’ambito dell’hedge accounting delle curve Eonia per la valorizzazione dei derivati di

copertura collateralizzati, precedentemente valutati sulla base della curva Euribor. La restante parte

della voce è principalmente spiegata dagli effetti fisiologici legati al fixing degli swap.

– Convenzione con Poste Italiane: con riferimento all’accordo che regola il servizio di gestione del

Risparmio Postale, nel mese di dicembre CDP e Poste Italiane hanno stipulato un nuovo Accordo

valido per il quinquennio 2014-2018. Il nuovo Accordo consolida la partnership tra CDP e Poste

Italiane e definisce una remunerazione, per il servizio di raccolta del Risparmio Postale svolto da

Poste Italiane, proporzionale alla giacenza media dello stock e legata, tra l’altro, a obiettivi di rac-

colta netta e di qualità del servizio. Sono previsti nuovi investimenti in tecnologia, comunicazio-

ne, promozione e formazione, al fine di migliorare il servizio e ampliare l’operatività associata ai

Buoni e Libretti Postali, aumentando l’attenzione verso le esigenze dei risparmiatori. Infine è sta-

ta prevista la costituzione di Comitati a partecipazione congiunta, anche con l’obiettivo di iden-

tificare nuove opportunità commerciali. Il valore della commissione rilevato a conto economico

per il 2014, calcolato sulla base della nuova convenzione, è stato pari a 1.640 milioni di euro.

– Impairment partecipazioni (CDP Immobiliare): in considerazione del protrarsi della crisi del settore

immobiliare, con particolare riferimento agli asset a sviluppo, si è proceduto a effettuare l’impair-

ment test sulla partecipazione detenuta in CDP Immobiliare. A esito delle valutazioni, che hanno ri-

guardato sia il portafoglio immobiliare direttamente detenuto sia le partneship, il valore recupera-

bile della partecipazione è stato determinato in 385,4 milioni di euro. Di conseguenza, a fronte di

un valore d’iscrizione pari a 533,9 milioni di euro (al netto del valore del fondo rettificativo oggetto

di scissione da Fintecna S.p.A. congiuntamente alla partecipazione nella società pari a 82 milioni di

euro) si è proceduto ad apportare una rettifica di valore per 148,5 milioni di euro.

– Impairment analitico e collettivo dei crediti: la valutazione analitica dei crediti, effettuata alla fine del

2014 sulla base di ragionevoli ipotesi di rimborso del credito e tenendo conto dell’entità delle garan-

zie esistenti su ciascuna esposizione, ha richiesto di procedere a una rettifica di valore per l’importo di

56,4 milioni di euro e a una ripresa di valore per 1,2 milioni di euro, con un effetto economico netto

negativo di 55,2 milioni di euro circa. La Società ha inoltre effettuato rettifiche di valore, a titolo di va-

lutazione collettiva di crediti in bonis, sulle esposizioni verso soggetti privati. La rettifica netta da valu-

tazione collettiva registrata nel conto economico dell’anno 2014 è pari a circa 75,5 milioni di euro (di

cui 4,3 milioni relativi a esposizioni verso banche). A seguito di tale rettifica il saldo del fondo svaluta-

zione collettivo risulta di circa 113,0 milioni di euro (di cui 29,7 milioni di euro relativi a banche).

2. Nella Nota integrativa del bilancio 2014, nello specifico, nella Parte H - Operazioni con parti correla-

te, gli amministratori evidenziano le principali operazioni intercorse nell’esercizio. A tale sezione rin-

viamo per quanto attiene alla individuazione della tipologia delle operazioni e dei relativi effetti eco-

nomici, patrimoniali e finanziari. 

3. Il Collegio Sindacale ritiene adeguate le informazioni rese dal Consiglio di Amministrazione nella Re-

lazione sulla gestione.
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4. Non risulta che PWC, incaricata della revisione legale dei conti, abbia espresso specifiche osservazioni

che facciano presupporre rilievi nella relazione redatta dalla Società di Revisione legale. Nel corso dei

periodici scambi informativi tra il Collegio e la Società di Revisione legale non sono emersi aspetti ri-

levanti da segnalare. 

5. Non sono pervenute al Collegio Sindacale denunce ex articolo 2408 codice civile.

6. Non sono pervenuti al Collegio Sindacale esposti o segnalazioni di presunti rilievi o irregolarità. 

7. La Società di Revisione PWC, ai sensi dell’articolo 17, comma 9, lett. a), del D.Lgs. 39/2010, ha confer-

mato al Collegio Sindacale che non sono sorte situazioni che ne abbiano compromesso l’indipendenza

e non sono intervenute cause di incompatibilità ai sensi dell’articolo 10 del citato decreto legislativo. 

8. Nel corso dell’esercizio 2014 si sono tenute n. 16 riunioni del Consiglio di Amministrazione e n. 4

Assemblee degli Azionisti alle quali ha sempre assistito il Collegio Sindacale, che a sua volta si è riu-

nito 12 volte e alle cui sedute è sempre stato invitato il Magistrato della Corte dei Conti delegato al

controllo. Nel corso delle riunioni il Collegio ha fra l’altro esaminato, tenendone appositamente con-

to, i verbali pervenuti e predisposti dal Comitato di Supporto, redigendo a sua volta propri verbali re-

golarmente inviati, oltre che alla Presidenza della Società, al MEF e alla Corte dei Conti.

9. Il sistema amministrativo-contabile appare adeguato all’esigenza di corretta e tempestiva rappresen-

tazione dei fatti di gestione, anche alla luce delle informazioni ricevute dalla Società di Revisione. 

10. In un contesto di continuo miglioramento del sistema di controllo interno, si segnalano interventi di

rafforzamento, programmati dalla Società e in corso di realizzazione, nell’ambito dell’Information

Technology; inoltre, in considerazione dell’ampliamento del perimetro di Gruppo, è stato scelto un

apposito software, attualmente in fase di test, per supportare il processo di consolidamento.

11. Nell’ambito dell’attività di vigilanza svolta non sono emerse omissioni, fatti censurabili o irregolarità. 

Il Collegio Sindacale ha preso atto delle anticipazioni ricevute dal Dirigente preposto, in merito ai risultati

delle attività di verifica svolte, che evidenziano l’assenza di elementi significativi di criticità atti a influire

sul rilascio dell’attestazione di cui all’articolo 154-bis del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. 

Pertanto nulla osta all’approvazione del bilancio dell’esercizio 2014, dell’attinente Relazione sulla gestione

predisposta dal Consiglio di Amministrazione e della proposta di destinazione del risultato di esercizio. 

Roma, 15 aprile 2015 

IL COLLEGIO SINDACALE

/firma/Angelo Provasoli Presidente

/firma/Luciano Barsotti Sindaco effettivo

/firma/Andrea Landi Sindaco effettivo

/firma/Ines Russo Sindaco effettivo

/firma/Giuseppe Vincenzo Suppa Sindaco effettivo
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pwc 

RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE AI SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 
DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39 

Agli Azionisti della 
Cassa Depositi e Prestiti SpA 

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio, costituito dallo stato 
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto della redditività complessiva, dal 
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalla relativa 
nota integrativa, della Cassa Depositi e Prestiti SpA chiuso al 31 dicembre 2014. La 
responsabilità della redazione del bilancio in conformità agli International Financial 
Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in 
attuazione dell'articolo 9 del DLgs n° 38/2005, compete agli amministratori della Cassa 
Depositi e Prestiti SpA. E' nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso sul 
bilancio e basato sulla revisione contabile. 

2 Il nostro esame è stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile 
raccomandati dalla Consob. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è stata 
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio 
d'esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il 
procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli 
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché 
la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della 
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto 
fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale. 

Per il giudizio relativo al bilancio d'esercizio dell'esercizio precedente, i cui dati sono 
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 29 
aprile 2014. 

3 A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio della Cassa Depositi e Prestiti SpA al 31 dicembre 
2014 è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione 
Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'articolo 9 del DLgs n° 
38/2005; esso pertanto è redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto 
la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa della 
Cassa Depositi e Prestiti SpA per l'esercizio chiuso a tale data. 
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4 La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione in conformità a quanto 
previsto dalle norme di legge e dai regolamenti compete agli amministratori della Cassa 
Depositi e Prestiti SpA. E' di nostra competenza l'espressione del giudizio sulla coerenza 
della relazione sulla gestione e della specifica sezione sul governo societario e gli assetti 
proprietari, limitatamente alle informazioni di cui al comma 2, lettera b) dell'articolo 123-
bis del DLgs 58/98, con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le 
procedure indicate dal principio di revisione n° 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro 
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 2, lettera b) 
dell'articolo 123-bis del DLgs 58/98 presentate nella specifica sezione della medesima 
relazione sono coerenti con il bilancio d'esercizio della Cassa Depositi e Prestiti SpA al 31 
dicembre 2014. 

Roma, 30 aprile 2015 

PricewaterhouseCoopers SpA 

(Revisore 

2 di 2 

Repubblica Camen· 

r !•! !!.'r!LATURA - DISEG>..rr rn .!CUMENTI - DOC. 

–    443    –



PAGINA BIANCA



RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Attestazione del bi lancio d'esercizio 
ai sensi dell 'art. 154-bis del D.Lgs. 58/1998 

Repubblica Camen· 

r !•! !!.'r!LATURA - DISEG>..rr rn .!CUMENTI - DOC. 

–    445    –



PAGINA BIANCA



353

Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art. 81-ter del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1. I sottoscritti Giovanni Gorno Tempini, in qualità di Amministratore Delegato, e Fabrizio Palermo, in

qualità di Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari della società Cassa depo-

siti e prestiti S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’articolo 154-bis, commi 3 e

4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

• l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e

• l’effettiva applicazione, 

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio, nel corso dell’e-

sercizio 2014.

2. Al riguardo sono emersi i seguenti aspetti di rilievo:

2.1 la valutazione dell’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del

bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 si è basata su di un processo definito da Cassa depositi e pre-

stiti S.p.A. in coerenza con il modello Internal Control - Integrated Framework emesso dal Committee

of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission che rappresenta un framework di riferimen-

to generalmente accettato a livello internazionale;

2.2 il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Cassa depositi e prestiti S.p.A.

ha, nel corso dell’esercizio 2014, svolto attività di verifica dell’adeguatezza e dell’effettiva applicazione delle

procedure amministrative e contabili esistenti, con riferimento al sistema di controllo interno sull’informativa

finanziaria. È proseguito, inoltre, il processo di adeguamento delle procedure relative alla componente

dell’Information Technology, il quale necessita di ulteriori attività al fine del suo completamento.

3. Si attesta, inoltre, che:

3.1 il bilancio d’esercizio:

a)  è redatto in conformità ai Princípi contabili internazionali applicabili riconosciuti nell’Unione Europea ai

sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002;

b)  corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

c)  è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economi-

ca e finanziaria dell’emittente;

3.2 la Relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato della

gestione nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei principali rischi e

incertezze cui è esposto.

Roma, 30 aprile 2015

L’Amministratore Delegato Il Dirigente preposto alla redazione 

dei documenti contabili societari

/firma/Giovanni Gorno Tempini /firma/Fabrizio Palermo
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