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tore si rileva il provento sulla vendita del bene oggetto della locazione. Tale provento è determinato qua-

le differenza tra: i) il fair value del bene al momento della stipula del contratto o, se inferiore, il valore at-

tuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing che competono al Gruppo, calcolato a un tasso di inte-

resse di mercato; ii) il costo di produzione del bene locato incrementato delle spese legali e dei costi in-

terni direttamente attribuibili alla negoziazione e al perfezionamento del contratto di locazione. Succes-

sivamente alla rilevazione del credito finanziario sono rilevati proventi finanziari determinati applicando

un tasso di rendimento periodico costante sul credito rilevato ripartendo gli stessi sulla durata del lea-

sing con un criterio sistematico e razionale.

In presenza di obbligazioni attuali per lo smantellamento, la rimozione delle attività e la bonifica dei siti, il

valore di iscrizione include i costi stimati (attualizzati) da sostenere al momento dell’abbandono delle strut-

ture, rilevati in contropartita a uno specifico fondo. Il trattamento contabile delle revisioni di stima di questi

costi, del trascorrere del tempo e del tasso di attualizzazione è indicato al punto “Fondi per rischi e oneri”.

I beni gratuitamente devolvibili sono iscritti al costo, inclusivo di eventuali oneri di smaltimento e di rimo-

zione che verranno sostenuti conseguentemente a obbligazioni contrattuali che richiedano di riportare il

bene nelle condizioni originarie, al netto dell’ammortamento, correlato alla minore tra la vita utile stimata

del bene e la durata delle singole concessioni, e al netto dei costi di smantellamento e rimozione del bene.

Per quanto riguarda gli immobili, i terreni e gli edifici sono stati trattati come beni separabili e pertanto

sono trattati autonomamente a fini contabili, anche se acquisiti congiuntamente; i terreni sono consi-

derati a vita indefinita e, pertanto, non sono ammortizzati.

I beni strumentali per destinazione o per natura sono ammortizzati in ogni esercizio a quote costanti in

relazione alle loro residue possibilità di utilizzazione. 

Nel caso in cui, indipendentemente dall’ammortamento, risulti una perdita di valore, l’immobilizzazione

viene svalutata, con successivo ripristino del valore originario, qualora vengano meno i presupposti del-

la svalutazione stessa.

I costi di manutenzione e riparazione che non determinano un incremento di utilità e/o di vita utile dei

cespiti sono imputati al conto economico dell’esercizio.

Gli oneri finanziari direttamente imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione di un be-

ne che giustifica una capitalizzazione ai sensi dello IAS 23 (rivisto nella sostanza nel 2007) sono capita-

lizzati sul bene stesso come parte del suo costo.

Le “Immobilizzazioni in corso e acconti” sono costituite da acconti o spese sostenute per immobilizza-

zioni e materiali non ancora completate, o in attesa di collaudo, che quindi non sono ancora entrate nel

ciclo produttivo dell’Azienda e in funzione di ciò l’ammortamento è sospeso.

9 - ATTIVITÀ IMMATERIALI

Le “Attività immateriali” ai fini IAS comprendono l’avviamento, regolato dall’IFRS 3, e le altre attività im-

materiali disciplinate dallo IAS 38 rappresentate prevalentemente da concessioni, licenze e marchi, da re-

lazioni contrattuali con i clienti, da costi di ricerca e sviluppo e da diritti di brevetto industriale e utilizza-

zione di opere dell’ingegno.
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Le concessioni, licenze, marchi e diritti similari, derivanti da una acquisizione, sono rilevate ai valori cor-

renti alla data in cui la stessa è avvenuta e sono ammortizzate lungo la vita attesa. In particolare, i mar-

chi non sono ammortizzati, ma vengono sottoposti annualmente, o più frequentemente se specifici even-

ti o modificate circostanze indicano la possibilità di avere subíto una perdita di valore, a verifiche per de-

terminare eventuali perdite di valore.

Il valore delle concessioni di stoccaggio, determinato come indicato dal Ministero delle Attività

Produttive con decreto del 3 novembre 2005, è imputato alla voce “Concessioni, licenze, marchi e

diritti simili” e non è oggetto di ammortamento.

Le relazioni contrattuali con clienti, derivanti da una acquisizione, sono rilevate ai valori correnti alla da-

ta in cui la stessa è avvenuta. Le relazioni contrattuali sono ammortizzate in base alla vita attesa di tali

tipi di relazioni.

I costi di ricerca sono imputati a conto economico nel periodo in cui sono sostenuti. I costi per lo svilup-

po di nuovi prodotti e processi di lavorazione sono capitalizzati e iscritti tra le attività immateriali solo se

tutte le seguenti condizioni sono soddisfatte:

• il progetto è chiaramente identificato e i costi a esso riferiti sono identificabili e misurabili in manie-

ra attendibile;

• è dimostrata la fattibilità tecnica del progetto;

• è dimostrata l’intenzione di completare il progetto e di vendere i beni immateriali generati dal pro-

getto;

• esiste un mercato potenziale o, in caso di uso interno, è dimostrata l’utilità dell’immobilizzazione im-

materiale;

• sono disponibili le risorse tecniche e finanziarie necessarie per il completamento del progetto.

L’ammortamento di eventuali costi di sviluppo iscritti tra le immobilizzazioni immateriali inizia a partire dalla

data in cui il risultato generato dal progetto è commercializzabile e viene effettuato con il metodo lineare.

L’ammortamento dei costi per l’acquisto di diritti di brevetto industriale e utilizzazione delle opere del-

l’ingegno è calcolato col metodo lineare in modo da allocare il costo sostenuto per l’acquisizione del di-

ritto lungo il periodo più breve tra quello di atteso utilizzo e la durata dei relativi contratti, a partire dal

momento in cui il diritto acquisito diviene esercitabile. 

Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte al costo di acquisizione o di produzione comprensivo degli

oneri accessori e ammortizzate per il periodo della loro prevista utilità futura che, alla chiusura di ogni

esercizio, viene sottoposta a valutazione per verificare l’adeguatezza della stima. 

Un’attività immateriale viene rappresentata nell’attivo dello Stato patrimoniale esclusivamente se è ac-

certato che:

a) è probabile che affluiscano benefici economici futuri attribuibili all’attività considerata;

b) il costo dell’attività può essere valutato attendibilmente.

L’avviamento, derivante dall’acquisizione di società controllate, è allocato a ciascuna delle “cash gene-

rating unit” (di seguito CGU) identificate. Dopo l’iniziale iscrizione, l’avviamento non è ammortizzato e

viene ridotto per eventuali perdite di valore. La stima del valore recuperabile dell’avviamento iscritto in
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bilancio viene effettuata attraverso l’utilizzo del modello “Discounted Cash Flow” che, per la determi-

nazione del valore d’uso di un’attività, prevede la stima dei futuri flussi di cassa e l’applicazione di un ap-

propriato tasso di attualizzazione.

Nel caso in cui, indipendentemente dall’ammortamento, risulti una perdita di valore, l’immobilizzazione

viene svalutata, con successivo ripristino del valore originario, qualora vengano meno i presupposti del-

la svalutazione stessa.

L’avviamento relativo a partecipazioni in società collegate e in società a controllo congiunto è incluso nel

valore di carico di tali società. Nel caso in cui dovesse emergere un avviamento negativo, esso viene rile-

vato a conto economico al momento dell’acquisizione.

10 - ATTIVITÀ NON CORRENTI O GRUPPI DI ATTIVITÀ/PASSIVITÀ IN VIA DI DISMISSIONE

Le attività non correnti (o gruppi in dismissione) il cui valore contabile sarà recuperato principalmente

attraverso la vendita anziché con il loro utilizzo continuativo sono classificate come destinate alla ven-

dita e rappresentate separatamente dalle altre attività e passività dello Stato patrimoniale. Le attività

non correnti (o gruppi in dismissione) classificate come destinate alla vendita sono dapprima rilevate in

conformità allo specifico IFRS/IAS di riferimento applicabile a ciascuna attività e passività e, successiva-

mente, sono rilevate al minore tra il valore contabile e il fair value, al netto dei costi di vendita; i valori

contabili di ogni attività e passività che non rientrano nell’ambito di applicazione delle disposizioni di

valutazione delI’IFRS 5, ma che sono destinate alla vendita, sono rideterminati in conformità agli IFRS

applicabili prima che sia rideterminato il fair value al netto dei costi di vendita. Le singole attività rela-

tive alle società classificate come destinate alla vendita non sono ammortizzate, mentre continuano a

essere rilevati gli oneri finanziari e le altre spese attribuibili alle passività destinate alla vendita. Eventuali

successive perdite di valore sono rilevate direttamente a rettifica delle attività non correnti (o gruppi in

dismissione) classificate come destinate alla vendita con contropartita a conto economico. I corrispon-

denti valori patrimoniali dell’esercizio precedente non sono riclassificati. Un’attività operativa cessata

(discontinued operation) rappresenta una parte dell’impresa che è stata dismessa o classificata come

posseduta per la vendita, e:

• rappresenta un importante ramo di attività o area geografica di attività;

• è parte di un piano coordinato di dismissione di un importante ramo di attività o area geografica di

attività; o

• è una partecipazione acquisita esclusivamente allo scopo di essere rivenduta.

11 - FISCALITÀ CORRENTE E DIFFERITA

L’imposta sul reddito delle società e quella regionale sulle attività produttive sono rilevate sulla base di

una realistica stima delle componenti negative e positive di competenza dell’esercizio e sono state de-

terminate sulla base delle rispettive vigenti aliquote. 
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La fiscalità differita è relativa alla rilevazione contabile, in termini di imposte, degli effetti della diversa valu-

tazione delle poste contabili disposta dalla normativa tributaria (finalizzata alla determinazione del reddito

imponibile) rispetto a quella civilistica, mirata alla quantificazione del risultato d’esercizio. In tale sede ven-

gono indicate come “differenze temporanee tassabili” le differenze, tra i valori civilistici e fiscali, che si tra-

durranno in importi imponibili nei periodi d’imposta futuri, mentre come “differenze temporanee deduci-

bili” quelle che nei futuri esercizi daranno luogo a importi deducibili. Le attività per imposte anticipate ven-

gono iscritte e mantenute nell’attivo patrimoniale se sono verificate le condizioni per la loro recuperabilità.

Le passività per imposte differite, correlate all’ammontare delle poste economiche che diverranno imponi-

bili in periodi d’imposta futuri – e che sono calcolate sulla base delle aliquote previste dalla normativa vi-

gente – vengono rappresentate nel fondo imposte senza operare compensazioni con le attività per impo-

ste anticipate; queste ultime sono infatti iscritte nello Stato patrimoniale sotto la voce “Altre attività”.

La fiscalità differita, se attiene ad accadimenti che hanno interessato direttamente il patrimonio netto, è

rilevata in contropartita al patrimonio netto stesso.

Con riferimento al consolidato fiscale, sotto il profilo amministrativo, le posizioni fiscali riferibili alla CDP

e quelle originate dalle società incluse nel perimetro sono gestite in modo distinto. La fiscalità differita

riferita alle società incluse nel consolidato fiscale viene rilevata in bilancio dalle stesse, in applicazione del

criterio di competenza economica e in considerazione della valenza del consolidato fiscale limitata agli

adempimenti di liquidazione delle posizioni fiscali correnti.

12 - FONDI PER RISCHI E ONERI

Un accantonamento viene rilevato tra i “Fondi per rischi e oneri” (voce 120) esclusivamente in pre-

senza:

• di un’obbligazione attuale (legale o implicita) derivante da un evento passato;

• della probabilità/previsione che per adempiere l’obbligazione sarà necessario un onere, ossia l’im-

piego di risorse atte a produrre benefíci economici;

• della possibilità di effettuare una stima attendibile dell’ammontare dell’obbligazione.

L’accantonamento, quando l’effetto finanziario correlato al fattore temporale è significativo e le date di

pagamento delle obbligazioni siano attendibilmente stimabili, è rappresentato dal valore attuale (ai tas-

si di mercato correnti alla data di redazione del bilancio) degli oneri che si suppone verranno sostenuti

per estinguere l’obbligazione.

Gli accantonamenti sono utilizzati solo a fronte degli oneri per i quali erano stati originariamente iscrit-

ti. Allorquando si ritenesse non più probabile l’onerosità dell’adempimento dell’obbligazione, l’accanto-

namento viene stornato tramite riattribuzione al conto economico.

I fondi per rischi e oneri includono le passività relative ai piani a benefíci definiti, diversi dal Trattamento di Fi-

ne Rapporto (per esempio il riconoscimento di premi di anzianità al raggiungimento di una determinata pre-

senza in azienda o l’assistenza medica dopo l’uscita per pensionamento), attraverso i quali il Gruppo si ob-

bliga a concedere i benefíci concordati per i dipendenti in servizio e per gli ex dipendenti assumendo i rischi
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attuariali e di investimento relativi al piano. Il costo di tale piano non è quindi definito in funzione dei con-

tributi dovuti per l’esercizio, ma è rideterminato sulla base di assunzioni demografiche, statistiche e sulle di-

namiche salariali. La metodologia applicata è definita “metodo della proiezione unitaria del credito”.

13 - DEBITI E TITOLI IN CIRCOLAZIONE

Tra i “Debiti verso banche” (voce 10) e tra i “Debiti verso clientela” (voce 20) vengono raggruppate tut-

te le forme di provvista interbancaria e con clientela. In particolare, nelle suddette voci figurano i debiti,

qualunque sia la loro forma tecnica (depositi, conti correnti, finanziamenti), diversi da quelli ricondotti

nelle voci 40 “Passività finanziarie di negoziazione” e 50 “Passività finanziarie valutate al fair value” e

dai titoli di debito indicati nella voce 30 (“Titoli in circolazione”). Sono inclusi i debiti di funzionamento.

Nella voce “Titoli in circolazione” figurano i titoli emessi, quotati e non quotati, valutati al costo am-

mortizzato. L’importo è al netto dei titoli riacquistati. Sono anche inclusi i titoli che alla data di riferimento

del bilancio risultano scaduti ma non ancora rimborsati. Viene esclusa la quota dei titoli di debito di pro-

pria emissione non ancora collocata presso terzi.

Inizialmente vengono iscritti al loro fair value comprensivo dei costi sostenuti per l’emissione. La valuta-

zione successiva segue il criterio del costo ammortizzato. I debiti vengono eliminati dal bilancio quando

scadono o vengono estinti.

14 - PASSIVITÀ FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

Formano oggetto di rilevazione nella presente voce le passività finanziarie, qualunque sia la loro forma

tecnica (titoli di debito, finanziamenti ecc.), classificate nel portafoglio di negoziazione. Va esclusa la quo-

ta dei titoli di debito di propria emissione non ancora collocata presso terzi.

L’iscrizione iniziale delle passività finanziarie avviene al fair value che corrisponde, generalmente, al cor-

rispettivo incassato, al netto dei costi o proventi di transazione. Nei casi in cui tale corrispettivo sia di-

verso dal fair value, la passività finanziaria viene comunque iscritta al suo fair value e la differenza tra i

due valori viene registrata a conto economico. L’iscrizione iniziale avviene nella data di sottoscrizione per

i contratti derivati e nella data di regolamento per i titoli di debito e di capitale a eccezione di quelli la

cui consegna è regolata sulla base di convenzioni previste dal mercato di riferimento, per i quali la pri-

ma rilevazione avviene alla data di regolamento.

Nella categoria delle passività finanziarie detenute per la negoziazione vengono, inoltre, rilevati i con-

tratti derivati incorporati in strumenti finanziari o in altre forme contrattuali, che presentano caratteristi-

che economiche e rischi non correlati con lo strumento ospite o che presentano gli elementi per essere

qualificati, essi stessi, come contratti derivati, rilevandoli separatamente, a seguito dello scorporo del de-

rivato implicito, dal contratto primario che segue le regole contabili della propria categoria di classifica-

zione. Tale trattamento non viene adottato nei casi in cui lo strumento complesso che li contiene è va-

lutato al fair value con effetti a conto economico.
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La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effettuata al fair value. Se il fair value di una passività

finanziaria diventa positivo, tale passività viene contabilizzata come una attività finanziaria di negoziazione.

L’eliminazione dallo Stato patrimoniale delle passività finanziarie di negoziazione avviene allorquando i

diritti contrattuali relativi ai flussi finanziari siano scaduti o in presenza di transazioni di cessione che tra-

sferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefíci connessi alla proprietà della passività trasferita. Per contro,

qualora sia stata mantenuta una quota parte prevalente dei rischi e benefíci relativi alle passività finan-

ziarie cedute, queste continueranno a essere iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità del-

le passività stesse sia stata effettivamente trasferita.

Gli utili e le perdite realizzati sulla cessione o sul rimborso e gli utili e le perdite non realizzati derivanti

dalle variazioni del fair value del portafoglio di negoziazione sono ricondotti nel “Risultato netto dell’at-

tività di negoziazione” (voce 80). La rilevazione delle componenti reddituali avviene a seguito dei risul-

tati della valutazione delle passività finanziarie di negoziazione.

16 - OPERAZIONI IN VALUTA

Le operazioni in valuta estera sono registrate, al momento della rilevazione iniziale, in euro, applicando

all’importo in valuta estera il tasso di cambio a pronti vigente alla data dell’operazione.

In sede di redazione del bilancio, le attività in valuta sono contabilizzate secondo le seguenti modalità:

• nel caso di strumenti monetari, al cambio spot alla data di redazione del bilancio con imputazione del-

le differenze di cambio al conto economico nella voce “Risultato netto delle attività di negoziazione”;

• nel caso di strumenti non monetari, valutati al costo storico, al cambio dell’operazione originaria; 

• nel caso di strumenti non monetari, valutati al fair value, al cambio spot alla data di redazione del bi-

lancio.

Le differenze di cambio relative agli elementi non monetari seguono il criterio di contabilizzazione pre-

visto per gli utili e le perdite relativi agli strumenti d’origine.

L’effetto delle differenze cambio relative al patrimonio netto delle partecipazioni valutate con il metodo

del patrimonio netto viene invece iscritto in una riserva di patrimonio.

I bilanci delle società espressi in valuta estera diversa dell’euro sono convertiti nel rispetto delle seguen-

ti regole:

• le attività e le passività sono convertite utilizzando i tassi di cambio in essere alla data di riferimento

del bilancio;

• i costi e i ricavi sono convertiti al cambio medio del periodo/esercizio;

• la “riserva di traduzione” accoglie sia le differenze di cambio generate dalla conversione delle gran-

dezze economiche a un tasso differente da quello di chiusura che quelle generate dalla traduzione

dei patrimoni netti di apertura a un tasso di cambio differente da quello di chiusura del periodo di

rendicontazione;

• l’avviamento e gli aggiustamenti derivanti dal fair value correlati all’acquisizione di un’entità estera

sono trattati come attività e passività della entità estera e tradotti al cambio di chiusura del periodo.
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17 - ATTIVITÀ E PASSIVITÀ ASSICURATIVE

Le attività assicurative includono i valori corrispondenti ai rischi ceduti a riassicuratori per i contratti di-

sciplinati dall’IFRS 4. Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono determinate sulla base dei con-

tratti/trattati in essere, con gli stessi criteri utilizzati per la quantificazione delle riserve tecniche, salvo di-

versa valutazione in merito alla recuperabilità del credito.

Le passività assicurative rappresentate dalle riserve tecniche, in base a quanto previsto dall’IFRS 4, possono

continuare ad essere contabilizzate in base ai princípi contabili locali. Sulla base dell’analisi effettuata sui

contratti stipulati dalle società assicurative del Gruppo è emerso che presentano le caratteristiche di con-

tratto assicurativo. Le riserve tecniche includono inoltre gli eventuali accantonamenti che dovessero emer-

gere dall’effettuazione del Liability Adequacy Test. Non sono, infine, incluse nelle riserve sinistri le riserve di

compensazione e di equalizzazione in quanto non ammesse ai fini IFRS. La contabilizzazione delle riserve si

è mantenuta conforme ai princípi contabili previgenti agli IFRS, in quanto tutte le polizze in essere ricado-

no nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 (contratti assicurativi); in particolare la voce comprende:

• riserva premi, che si compone di due sottovoci: la riserva frazione premi, determinata con il metodo

del pro rata temporis, secondo quanto previsto dall’articolo 45 del decreto legislativo n. 173 del 26

maggio 1997, e la riserva per rischi in corso, composta dagli importi da accantonare a copertura de-

gli indennizzi e delle spese che superano la riserva per frazioni di premio sui contratti in essere e non

in sinistro a fine esercizio, assolvendo alle esigenze poste dall’IFRS 4 per il Liability Adequacy Test;

• riserva sinistri, che comprende gli accantonamenti effettuati per sinistri avvenuti ma non ancora li-

quidati, in base al previsto costo del sinistro stesso comprensivo delle spese di liquidazione e di ge-

stione. Le riserve sinistri sono determinate mediante una stima del costo ultimo per la copertura de-

gli oneri relativi a risarcimenti, spese dirette e di liquidazione di ogni singolo sinistro.

18 - ALTRE INFORMAZIONI

Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

La passività relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti ed erogati in coincidenza o successivamente alla

cessazione del rapporto di lavoro e relativa a programmi a benefici definiti e altri benefici a lungo termi-

ne è iscritta al netto delle eventuali attività al servizio del piano ed è determinata, separatamente per cia-

scun piano, sulla base di ipotesi attuariali stimando l’ammontare dei benefici futuri che i dipendenti han-

no maturato alla data di riferimento. La valutazione della passività è effettuata da attuari indipendenti.

Gli utili e le perdite attuariali, che derivano dalla rimisurazione in ogni esercizio della passività iscritta a

fronte degli impegni verso il personale dipendente, sono iscritte tra le Riserve da valutazione incluse nel

patrimonio netto. 

Si segnala, limitatamente ad alcune società del Gruppo con un numero limitato di dipendenti e un de-

bito per TFR complessivamente non rilevante, che in virtù dell’esiguità degli effetti derivanti dall’adozio-

ne dello IAS 19 si è continuato a esporre il debito per TFR calcolato sulla base delle disposizioni di legge

(ex articolo 2120 codice civile).
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Interessi attivi e passivi

Gli interessi attivi e passivi sono rilevati nel conto economico per tutti gli strumenti in base al costo am-

mortizzato secondo il metodo del tasso di interesse effettivo. 

Gli interessi comprendono anche il saldo netto, positivo o negativo, dei differenziali e dei margini relati-

vi a contratti derivati finanziari.

Commissioni

Le commissioni sono rilevate a conto economico in base al criterio della competenza; sono escluse le

commissioni considerate nell’ambito del costo ammortizzato ai fini della determinazione del tasso di in-

teresse effettivo, che sono rilevate fra gli interessi.

Dividendi

I dividendi sono contabilizzati a conto economico nell’esercizio nel quale ne viene deliberata la distribuzione.

I dividendi relativi a imprese valutate con il metodo del patrimonio netto sono portati in diminuzione del

valore contabile delle partecipazioni.

Rimanenze

Le rimanenze, incluse le scorte d’obbligo, sono iscritte al minore fra il costo di acquisto o di produzione e il

valore netto di realizzo rappresentato dall’ammontare che l’impresa si attende di ottenere dalla loro vendi-

ta nel normale svolgimento dell’attività. Le rimanenze di magazzino sono iscritte al minore fra il costo e il

valore netto di realizzo. Il metodo di determinazione del costo scelto è il costo medio ponderato. Il valore

netto di realizzo è il prezzo di vendita nel corso della normale gestione, al netto dei costi stimati di comple-

tamento e di quelli necessari per realizzare la vendita. I prodotti in corso di lavorazione e semilavorati sono

valutati al costo di produzione, con esclusione degli oneri finanziari e delle spese generali di struttura.

Lavori in corso su ordinazione

I ricavi e i costi di commessa riferibili al lavoro su ordinazione sono rilevati separatamente nel conto eco-

nomico in relazione allo stato di avanzamento dell’attività di commessa, quando il risultato di una com-

messa può essere stimato con attendibilità. Lo stato di avanzamento viene determinato sulla base delle

misurazioni del lavoro svolto e valorizzato in proporzione al rapporto tra i costi di commessa sostenuti

per lavori svolti fino alla data di riferimento e i costi totali stimati di commessa. La differenza positiva o
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negativa tra il valore dei contratti espletato e quello degli acconti ricevuti è iscritta rispettivamente nel-

l’attivo o nel passivo dello Stato patrimoniale, tenuto conto delle eventuali svalutazioni dei lavori effet-

tuati al fine di tenere conto dei rischi connessi al mancato riconoscimento di lavorazioni eseguite per con-

to dei committenti. Una perdita attesa su una commessa viene immediatamente rilevata in bilancio. 

I costi di commessa comprendono tutti i costi che si riferiscono direttamente alla commessa specifica e

i costi fissi e variabili sostenuti dalle società del Gruppo nell’ambito della normale capacità operativa.

Operazioni di pagamento basate sulle azioni

Il costo delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato tramite piani di stock option è determinato sul-

la base del fair value delle opzioni concesse ai dipendenti alla data di assegnazione. Il fair value delle op-

zioni concesse viene rilevato tra i costi del personale, lungo il periodo di maturazione dei diritti concessi,

con aumento corrispondente del patrimonio netto, tenendo conto della migliore stima possibile del numero

di opzioni che diverranno esercitabili. Tale stima viene rivista, nel caso in cui informazioni successive indi-

chino che il numero atteso di strumenti rappresentativi di capitale che matureranno differisce dalle stime

effettuate in precedenza, indipendentemente dal conseguimento delle condizioni di mercato.

Il metodo di calcolo utilizzato per la determinazione del fair value tiene conto di tutte le caratteristiche

delle opzioni (durata dell’opzione, prezzo e condizioni di esercizio ecc.), nonché del valore del titolo sot-

tostante alla data di assegnazione, della sua volatilità e della curva dei tassi di interesse alla data di as-

segnazione coerenti con la durata del piano. 

Alla data di maturazione, la stima è rivista in contropartita al conto economico per rilevare l’importo cor-

rispondente al numero di strumenti rappresentativi di capitale effettivamente maturati, indipendente-

mente dal conseguimento delle condizioni di mercato.

Oneri finanziari capitalizzati

Gli oneri finanziari che sono direttamente imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione

di un bene che giustifica una capitalizzazione sono capitalizzati, in quanto parte del costo del bene stes-

so. I beni materiali e immateriali interessati sono quelli che richiedono un periodo uguale o superiore a

un anno prima di essere pronti per l’uso; gli oneri finanziari direttamente imputabili sono quelli che non

sarebbero stati sostenuti se non fosse stata sostenuta la spesa per tale bene. 

Nella misura in cui sono stati stipulati finanziamenti specifici, l’ammontare degli oneri finanziari capita-

lizzabili su quel bene è determinato come onere finanziario effettivo sostenuto per quel finanziamento,

dedotto ogni provento finanziario derivante dall’investimento temporaneo di quei fondi. Per quanto con-

cerne l’indebitamento genericamente ottenuto, l’ammontare degli oneri finanziari capitalizzabili è de-

terminato applicando un tasso di capitalizzazione alle spese sostenute per quel bene che corrisponde al-

la media ponderata degli oneri finanziari relativi ai finanziamenti in essere durante l’esercizio, diversi da

quelli ottenuti specificamente. L’ammontare degli oneri finanziari capitalizzati durante un esercizio, in

ogni caso, non eccede l’ammontare degli oneri finanziari sostenuti durante quell’esercizio.
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La data di inizio della capitalizzazione corrisponde alla data in cui per la prima volta sono soddisfatte tutte le

seguenti condizioni: (a) sono stati sostenuti i costi per il bene; (b) sono stati sostenuti gli oneri finanziari; e (c)

sono state intraprese le attività necessarie per predisporre il bene per il suo utilizzo previsto o per la vendita.

La capitalizzazione degli oneri finanziari è interrotta quando tutte le operazioni necessarie per predisporre

il bene nelle condizioni per il suo utilizzo previsto o la sua vendita sono sostanzialmente completate.

Contributi

I ricavi vengono rilevati quando è probabile che i benefíci economici derivanti dall’operazione saranno

fruiti dall’impresa. Tuttavia, quando c’è incertezza sulla recuperabilità di un valore già compreso nei ri-

cavi, il valore non recuperabile o il valore il cui recupero non è più probabile, viene rilevato come costo.

I contributi ricevuti a fronte di specifici beni il cui valore viene iscritto tra le immobilizzazioni sono rilevati, per

gli impianti già in esercizio al 31 dicembre 2002, tra le altre passività e accreditati a conto economico in re-

lazione al periodo di ammortamento dei beni cui si riferiscono. A far data dall’esercizio 2003, per i nuovi im-

pianti entrati in esercizio, i relativi contributi sono rilevati a diretta riduzione delle immobilizzazioni stesse.

I contributi in conto esercizio sono rilevati integralmente a conto economico nel momento in cui sono

soddisfatte le condizioni di iscrivibilità.

Ricavi

Secondo la tipologia di operazione, i ricavi sono rilevati sulla base dei criteri specifici di seguito riportati: 

• i ricavi delle vendite di beni sono rilevati quando i rischi e benefíci significativi della proprietà dei be-

ni sono trasferiti all’acquirente;

• i ricavi per la prestazione di servizi sono rilevati con riferimento allo stadio di completamento delle

attività. Nel caso in cui non sia possibile determinare attendibilmente il valore dei ricavi, questi ultimi

sono rilevati fino a concorrenza dei costi sostenuti che si ritiene saranno recuperati;

• i ricavi derivanti dai canoni per la remunerazione della Rete di Trasmissione Nazionale (RTN) sono va-

lorizzati sulla base delle tariffe stabilite dall’Autorità per l’Energia Elettrica il Gas e il Sistema Idrico.

I corrispettivi riscossi per conto terzi, quali il corrispettivo di remunerazione degli altri proprietari di rete ester-

ni al Gruppo, nonché i ricavi rilevati per le attività di gestione dell’equilibrio del sistema elettrico nazionale

che non determinano un incremento del patrimonio netto, sono esposti al netto dei relativi costi. 

Premi netti

Tale macro-voce comprende i premi di competenza relativi a contratti classificabili come assicurativi ai

sensi dell’IFRS 4 e ai contratti di investimento con partecipazione discrezionale agli utili equiparati ai con-

tratti assicurativi dall’IFRS 4.
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Rientrano nella definizione di contratto assicurativo tutti i contratti attraverso i quali una delle parti, l’as-

sicuratore, si assume un significativo rischio assicurativo convenendo di risarcire un’altra parte, l’assicu-

rato o un altro beneficiario, nel caso in cui uno specifico evento incerto abbia degli effetti negativi sul-

l’assicurato o su altro beneficiario.

Tutti i contratti distribuiti dal Gruppo sono classificabili come contratti assicurativi ai sensi dell’IFRS 4. I

premi sono esposti al netto delle cessioni in riassicurazione.

Utilizzo di stime contabili

L’applicazione dei Princípi contabili internazionali per la redazione del bilancio comporta che la Società

effettui su alcune poste patrimoniale delle stime contabili considerate ragionevoli e realistiche sulla ba-

se delle informazioni conosciute al momento della stima che influenzano il valore di iscrizione delle atti-

vità e delle passività e l’informativa su attività e passività potenziali alla data del bilancio, nonché l’am-

montare dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.

Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e stime adottati, inoltre, possono determi-

nare un impatto sui risultati successivi.

Emission rights

I costi relativi alle quote di emissione, determinati sulla base dei prezzi di mercato, sono rilevati limita-

tamente alla quota di emissioni di anidride carbonica eccedenti le quote assegnate; i costi relativi

all’acquisto di diritti di emissione sono capitalizzati e rilevati tra le attività immateriali al netto dell’e-

ventuale saldo negativo tra emissioni effettuate e quote assegnate. I proventi relativi alle quote di

emissione sono rilevati all’atto del realizzo attraverso la cessione. In caso di cessione, ove presenti, si

ritengono venduti per primi i diritti di emissione acquistati. I crediti monetari assegnati in sostituzione

dell’assegnazione gratuita di quote di emissione sono rilevati in contropartita alla voce “Altri oneri/pro-

venti di gestione” del conto economico.

Modalità di determinazione del fair value

Il fair value rappresenta l’ammontare al quale un’attività (o una passività) potrebbe essere scambiata in

una ipotetica transazione tra controparti indipendenti in possesso di un ragionevole grado di conoscen-

za delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’oggetto della negoziazione. 

Nella definizione di fair value è fondamentale l’ipotesi che un’entità sia in condizioni di normale opera-

tività e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una posizione. Il fair value di uno stru-

mento riflette, tra gli altri fattori, la qualità creditizia dello strumento in quanto incorpora il rischio di de-

fault della controparte o dell’emittente.
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Per gli strumenti finanziari il fair value viene determinato attraverso tre possibili modalità:

• nel caso di strumenti quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi acquisiti dai mercati finan-

ziari (Livello 1);

• nel caso di strumenti non quotati su mercati attivi, laddove ciò sia possibile, sono applicate tecniche

di valutazione che prendono a riferimento parametri osservabili sul mercato, diversi dalle quotazioni

dello strumento finanziario ma collegati al fair value dello stesso da relazioni di non arbitraggio (Li-

vello 2);

• negli altri casi, applicando modelli valutativi interni che contemplino anche, tra gli input, parametri

non osservabili sul mercato, quindi inevitabilmente soggetti a margini di soggettività (Livello 3).

Un mercato è considerato attivo se le quotazioni sono prontamente e regolarmente disponibili tramite

mercati regolamentati, sistemi di scambi organizzati, mediatori, intermediari, servizi di quotazione ecc.,

e se tali prezzi si possono ragionevolmente considerare rappresentativi di effettive e regolari operazioni

di mercato verificatesi in prossimità della data di valutazione.

In caso di strumenti finanziari non quotati su mercati attivi, la valutazione di Livello 2 richiede l’utilizzo di

modelli valutativi che operano elaborazioni dei parametri di mercato a diversi livelli di complessità. A tito-

lo esemplificativo, i modelli valutativi applicati possono prevedere, oltre a interpolazioni ed estrapolazio-

ni, la specificazione di processi stocastici rappresentativi delle dinamiche di mercato e l’applicazione di si-

mulazioni o altre tecniche numeriche per ricavare il fair value degli strumenti oggetto di valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di Livello 2 il Gruppo tiene conto delle

seguenti considerazioni:

• un modello valutativo più semplice è preferito a uno più complesso, a parità di altre condizioni e pur-

ché rappresenti tutte le caratteristiche salienti del prodotto, permettendo un ragionevole allineamento

con le prassi e i risultati di altri operatori del settore;

• un modello valutativo viene applicato consistentemente nel tempo a categorie omogenee di stru-

menti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua sostituzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati prioritariamente modelli standard la cui struttura matema-

tica e le cui modalità implementative siano ben note in letteratura, integrati nei sistemi aziendali di

cui dispone il Gruppo.

L’individuazione dei parametri di mercato di input per le valutazioni di Livello 2 avviene sulla base delle

relazioni di non arbitraggio o di comparabilità che definiscono il fair value dello strumento finanziario

oggetto di valutazione come fair value relativo rispetto a quello di strumenti finanziari quotati su mer-

cati attivi.

Per i contratti derivati e i titoli obbligazionari il Gruppo ha definito un quadro di riferimento che racco-

glie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa la valutazione di ogni categoria di strumenti.

Il fair value dei contratti derivati tiene conto del rischio creditizio di controparte e dell’esposizione, corren-

te e potenziale, attraverso una metodologia semplificata di Credit Value Adjustment (CVA). Data tuttavia

la presenza generalizzata di accordi quadro di compensazione che prevedono lo scambio di garanzie reali,

al 31 dicembre 2014 gli aggiustamenti di questo tipo risultano confinati a casi di rilevanza limitata. 
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In alcuni casi per la determinazione del fair value è necessario ricorrere a modelli valutativi che richiedo-

no parametri non direttamente desumibili da quantità osservabili sul mercato, stime di tipo statistico o

“expert-based” da parte di chi effettua la valutazione (Livello 3). 

In particolare, nel bilancio del Gruppo, le seguenti valutazioni sono classificabili come Livello 3:

• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di Buoni fruttiferi postali,

da essi scorporate e valutate a fair value rilevato a conto economico, che richiedono parametri com-

portamentali relativi al rimborso da parte dei risparmiatori;

• alcuni derivati legati all’inflazione, che richiedono parametri determinati su base “expert-based” in

funzione della scarsa liquidità di alcuni segmenti di mercato;

• quote partecipative, altri titoli di capitale, strumenti di debito non quotati la cui valutazione viene ef-

fettuata sulla base di parametri non di mercato.

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato consistentemente nel

tempo a categorie omogenee di strumenti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua so-

stituzione. Allo stesso modo i parametri non direttamente desumibili da quantità osservabili sul merca-

to sono applicati in una logica di continuità temporale.

Aggregazioni aziendali

Le aggregazioni aziendali sono rilevate secondo il metodo dell’acquisizione (acquisition method). Se-

condo tale metodo il corrispettivo trasferito in un’aggregazione aziendale è valutato al fair value, calco-

lato come la somma dei fair value delle attività trasferite e delle passività assunte dal Gruppo alla data di

acquisizione e degli strumenti di capitale emessi in cambio del controllo dell’impresa acquisita. Gli one-

ri accessori alla transazione sono generalmente rilevati nel conto economico nel momento in cui sono

sostenuti.

Per le società di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto e il patrimonio netto viene prov-

visoriamente collocata ad avviamento se positiva ovvero nel passivo dello Stato patrimoniale, nella voce

100 “Altre passività”, al netto degli eventuali avviamenti iscritti nei bilanci delle società acquisite, se ne-

gativa. Nel rispetto di quanto previsto dall’IFRS 3, paragrafo 45 e segg., entro i 12 mesi successivi alla

data di acquisizione, le differenze risultanti da questa operazione sono allocate rilevando al fair value al-

la data di acquisizione le attività identificabili acquisite e le passività assunte. Costituiscono un’eccezio-

ne le seguenti poste, che sono invece valutate secondo il loro principio di riferimento:

• imposte differite attive e passive;

• attività e passività per benefíci ai dipendenti;

• passività o strumenti di capitale relativi a pagamenti basati su azioni dell’impresa acquisita o paga-

menti basati su azioni relative al Gruppo emesse in sostituzione di contratti dell’impresa acquisita;

• attività destinate alla vendita e discontinued operation.
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L’avviamento è determinato come l’eccedenza tra la somma dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione

aziendale, del valore del patrimonio netto di pertinenza di interessenze di terzi e del fair value dell’e-

ventuale partecipazione precedentemente detenuta nell’impresa acquisita rispetto al fair value delle at-

tività nette acquisite e passività assunte alla data di acquisizione. Se il valore delle attività nette acquisi-

te e passività assunte alla data di acquisizione eccede la somma dei corrispettivi trasferiti, del valore del

patrimonio netto di pertinenza di interessenze di terzi e del fair value dell’eventuale partecipazione pre-

cedentemente detenuta nell’impresa acquisita, tale eccedenza è rilevata nel conto economico come pro-

vento derivante dalla transazione conclusa.

Le quote del patrimonio netto di interessenza di terzi, alla data di acquisizione, possono essere valutate

al fair value oppure al pro-quota del valore delle attività nette riconosciute per l’impresa acquisita. La

scelta del metodo di valutazione è effettuata transazione per transazione.

Eventuali corrispettivi sottoposti a condizione previsti dal contratto di aggregazione aziendale sono va-

lutati al fair value alla data di acquisizione e inclusi nel valore dei corrispettivi trasferiti nell’aggregazione

aziendale ai fini della determinazione dell’avviamento. Eventuali variazioni successive di tale fair value,

che sono qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di misurazione, sono incluse nell’avviamento in

modo retrospettivo. Le variazioni di fair value qualificabili come rettifiche sorte nel periodo di misurazio-

ne sono quelle che derivano da maggiori informazioni su fatti e circostanze che esistevano alla data di

acquisizione, ottenute durante il periodo di misurazione (che non può eccedere il periodo di un anno

dall’aggregazione aziendale).

Nel caso di aggregazioni aziendali avvenute per fasi, la partecipazione precedentemente detenuta dal

Gruppo nell’impresa acquisita è rivalutata al fair value alla data di acquisizione del controllo e l’eventua-

le utile o perdita che ne consegue è rilevata nel conto economico. Eventuali valori derivanti dalla parte-

cipazione precedentemente detenuta e rilevati negli “Altri utili o perdite complessivi” sono riclassificati

nel conto economico come se la partecipazione fosse stata ceduta.

Se i valori iniziali di un’aggregazione aziendale sono incompleti alla data di chiusura del bilancio in cui

l’aggregazione aziendale è avvenuta, il Gruppo riporta nel proprio bilancio consolidato i valori provviso-

ri degli elementi per cui non può essere conclusa la rilevazione. Tali valori provvisori sono rettificati nel

periodo di misurazione per tenere conto delle nuove informazioni ottenute su fatti e circostanze esistenti

alla data di acquisizione che, se note, avrebbero avuto effetti sul valore delle attività e passività ricono-

sciute a tale data.

Le dismissioni di quote di minoranza per vendita o per diluzione in entità controllate, senza perdita di

controllo, sono contabilizzate come operazioni sul capitale (ossia operazioni con soci nella loro qualità

di soci). In tali circostanze, i valori contabili delle partecipazioni di maggioranza e di minoranza devono

essere rettificati per riflettere le variazioni nelle loro relative interessenze nella controllata. Qualsiasi dif-

ferenza tra il valore di cui vengono rettificate le partecipazioni di minoranza e il fair value del corrispet-

tivo ricevuto deve essere rilevata direttamente nel patrimonio netto.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

La presente sezione comprende l’informativa sul fair value secondo quanto richiesto dall’IFRS 13.

Il fair value (valore equo) rappresenta il corrispettivo che potrebbe essere ricevuto per vendere un’atti-

vità, o pagato per trasferire una passività, in una transazione regolare tra operatori di mercato alla data

di valutazione. Si ipotizza di fare riferimento a una ordinaria transazione tra controparti indipendenti in

possesso di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connes-

si all’oggetto della negoziazione. Nella definizione di fair value è fondamentale l’ipotesi che un’entità sia

in condizioni di normale operatività e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una po-

sizione. Il fair value di uno strumento riflette, tra gli altri fattori, la qualità creditizia dello stesso in quan-

to incorpora il rischio di default della controparte o dell’emittente.

I Princípi contabili internazionali prevedono la classificazione del fair value di uno strumento finanziario

in tre livelli (c.d. “gerarchia del fair value”); il livello a cui la misurazione di fair value è attribuita dipen-

de dall’osservabilità e dalla significatività degli input utilizzati nel modello di valutazione.

Per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi il fair value corrisponde alla quotazione di mercato

alla data di valutazione, o il più possibile in prossimità di essa (Livello 1).

Un mercato è considerato attivo se le quotazioni sono prontamente e regolarmente disponibili tramite

mercati regolamentati, sistemi di scambio organizzati, servizi di quotazione ecc., e se tali prezzi si pos-

sono ragionevolmente considerare rappresentativi di effettive e regolari operazioni di mercato verifica-

tesi in prossimità della data di valutazione.

Il fair value di strumenti finanziari non quotati è classificato nel Livello 2 o 3 a seconda che gli input uti-

lizzati nel modello di valutazione siano o meno osservabili e della loro significatività nel modello stesso.

Gli input di Livello 2 sono quotazioni disponibili su mercati attivi o input basati su dati di mercato osser-

vabili, quali ad esempio tassi di interesse, credit spread o curve di rendimento. Se utilizzati nel pricing di

uno strumento, essi devono essere disponibili per tutta la vita residua dello stesso. Il fair value di uno

strumento finanziario valutato mediante tecniche che utilizzano input di Livello 2 è classificato nel me-

desimo livello ai fini della gerarchia. 

È possibile che input di Livello 2 necessitino di aggiustamenti per il loro utilizzo anche in considerazione

delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto di valutazione. Qualora l’aggiustamento sia ef-

fettuato sulla base di parametri non osservabili sul mercato o sia più o meno impattato dalle scelte mo-

dellistiche necessarie per effettuarlo (attraverso l’impiego di tecniche di tipo statistico o “expert-based”

da parte di chi effettua la valutazione), la misurazione di fair value viene classificata nel Livello 3, relati-

vo agli input non osservabili sul mercato o non direttamente desumibili.

Rientrano inoltre in questa categoria anche i parametri stimati in base a modelli o dati storici proprietari e uti-

lizzati per le valutazioni di fair value di strumenti finanziari non quotati, classificati nel medesimo livello.

A.4 - Informativa sul fair value
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A.4.1 LIVELLI DI FAIR VALUE 2 E 3: TECNICHE DI VALUTAZIONE E INPUT UTILIZZATI

I modelli valutativi applicati per strumenti finanziari non quotati possono prevedere, oltre a interpolazioni

ed estrapolazioni, la specificazione di processi stocastici rappresentativi delle dinamiche di mercato e l’ap-

plicazione di simulazioni o altre tecniche numeriche per ricavare il fair value degli strumenti oggetto di

valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione il Gruppo CDP tiene conto delle seguenti considerazioni:

• un modello valutativo più semplice è preferito a uno più complesso, a parità di altre condizioni e pur-

ché rappresenti tutte le caratteristiche salienti del prodotto, permettendo un ragionevole allineamento

con le prassi e i risultati di altri operatori del settore;

• un modello valutativo viene applicato consistentemente nel tempo a categorie omogenee di stru-

menti, a meno che non emergano ragioni oggettive per la sua sostituzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati prioritariamente modelli standard la cui struttura matema-

tica e le cui modalità implementative siano ben note in letteratura, integrati nei sistemi aziendali di

cui dispongono le società del Gruppo CDP.

L’individuazione dei parametri di mercato di input per le valutazioni di Livello 2 avviene sulla base delle re-

lazioni di non arbitraggio o di comparabilità che definiscono il fair value dello strumento finanziario oggetto

di valutazione come fair value relativo rispetto a quello di strumenti finanziari quotati su mercati attivi.

Nello specifico, nel bilancio consolidato di CDP afferiscono al Livello 2 le valutazioni di fair value dei ti-

toli obbligazionari attivi o passivi la cui valutazione dipende esclusivamente da parametri di mercato os-

servabili, la valutazione dei derivati di tasso designati a copertura contabile o gestionale di poste dell’at-

tivo o del passivo e le poste relative allo scambio di garanzie collaterali a essi riferiti.

Per i contratti derivati e i titoli obbligazionari è stato definito un quadro di riferimento che raccoglie i cri-

teri valutativi e i modelli sui quali si basa la valutazione di ogni categoria di strumenti.

Il fair value dei contratti derivati tiene conto del rischio creditizio di controparte e dell’esposizione, cor-

rente e potenziale, attraverso una metodologia semplificata di Credit Value Adjustment (CVA). Data tut-

tavia la presenza generalizzata di accordi quadro di compensazione che prevedono lo scambio di ga-

ranzie reali, tenuto conto della frequenza di scambio di tali garanzie, del fatto che sono costituite sotto

forma di depositi cash, nonché dei requisiti di rating minimo richiesti alle controparti, al 31 dicembre

2014 non risultano applicati aggiustamenti di questo tipo. Per quanto riguarda i derivati impliciti nei Buo-

ni fruttiferi postali oggetto di scorporo, viene considerato nullo l’aggiustamento per il rischio di credito

congiunto di CDP e dello Stato Italiano. Un eventuale aggiustamento di questo tipo comporterebbe una

riduzione del fair value di tali passività.

Per ciò che concerne le attività e passività misurate al fair value su base ricorrente, nel bilancio consoli-

dato CDP sono classificabili come Livello 3:

• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di Buoni fruttiferi postali,

da essi scorporate e valutate a fair value rilevato a conto economico, che richiedono parametri com-

portamentali relativi al rimborso da parte dei risparmiatori;
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