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PARTE A - POLITICHE CONTABILI

A . l  - PARTE GENERALE

S e z i o n e  1  -  D i c h i a r a z i o n e  d i  c o n f o r m i t à  a i  P r i n c i p i  c o n t a b i l i

INTERNAZIONALI

Il p resen te  bilancio è s ta to  redatto  in conformità ai Principi contabili 
internazionali IAS/IFRS emanati  dallo IASB (inclusi i documenti  interpretativi SIC 
e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea ed è stato  predisposto sulla base  
della Circolare n. 262 della Banca d'Italia del 22 dicembre 2005 aggiornata al 21 
gennaio 2014, che stabilisce in modo vincolante gli schemi di bilancio e le 
relative modalità di compilazione,  nonché il contenuto  della Nota integrativa.

S e z i o n e  2  -  P r i n c i p i  g e n e r a l i  d i  r e d a z i o n e

Il bilancio è s ta to  predisposto in base  ai principi contabili emanati  dallo IASB 
(inclusi i SIC e IFRIC) omologati dalla Commissione Europea,  ai sensi  del 
Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002.

Ai fini interpretativi e di supporto applicativo si è tenu to  conto dei seguenti  
document i ,  ancorché non omologati dalla Commissione Europea:
• Framework for thè Preparation and Presentation o f Financial S ta tem en ts  

dell ' International Accounting S tandards  Board (em ana to  dallo IASB nel 2001);
• Im plem entation Guidance, Basis for Condusions, IFRIC ed eventuali  altri 

document i  predisposti dallo IASB o dall'IFRIC a complemento  dei Principi 
contabili emanati ;

• documenti  interpretativi sull 'applicazione degli IAS/IFRS in Italia predisposti 
daN'Organismo italiano di contabilità (OIC) e dall'Associazione Bancaria 
Italiana (ABI).

Laddove le informazioni richieste dai Principi contabili internazionali e dalle 
disposizioni contenute  nella normativa  Banca d'Italia non fossero ri tenute 
sufficienti a dare  una rappresentazione  veritiera e corretta ,  nella Nota integrativa 
vengono fornite le informazioni complementari  necessarie  allo scopo.
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Nella redazione del bilancio è s ta ta  data  corre tta  applicazione del principio della 
competenza  economica con l 'assunzione di funzionamento  e continuità 
dell 'azienda (going concern).  Si è, altresì, tenu to  conto dei principi generali di 
rilevanza e significatività dell ' informazione e della prevalenza della sostanza  sulla 
forma.
Dando seguito a quanto  previsto dal Documento congiunto Banca 
d' I ta l ia /Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009 in t e m a  di informativa sulla 
continuità aziendale e in o t tem peranza  a quanto  richiesto per lo s tesso  tem a  
dallo IAS 1 revised,  CDP ha effettuato una valutazione della capacità della 
Società di continuare a opera re  come un'enti tà in funzionamento ,  tenendo  conto 
di tu t te  le informazioni disponibili su uno scenario di medio termine.
Dall'analisi di tali informazioni e  sulla base  dei risultati evidenziati nei precedenti 
esercizi, CDP ritiene appropriato effet tuare  le valutazioni di bilancio nel 
presupposto  della continuità aziendale.

Non si è effe ttuata  alcuna compensazione  tra le attività e  le passività, i proventi 
e i costi, salvo nei casi in cui ciò fosse e sp re s sa m e n te  richiesto o consenti to dalle 
istruzioni di Banca d'Italia, da un principio contabile o da una interpretazione.

Ut il iz z o  d i  s t im e  c o n t a b il i

L'applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio 
comporta  che la società effettui su alcune poste patrimoniali delle st ime contabili 
considera te  ragionevoli e realist iche sulla base  delle informazioni conosciute al 
m om ento  della st ima che influenzano il valore di iscrizione delle attività e delle 
passività e l ' informativa su attività e passività potenziali alla data  del bilancio, 
nonché l ' ammontare  dei ricavi e dei costi nel periodo di riferimento.
Le modifiche delle condizioni alla base  di giudizi, assunzioni e st ime adottati,  
inoltre, possono de terminare  un impatto sui risultati successivi.
Le principali fatt ispecie per le quali è maggiormente  richiesto l' impiego di 
valutazioni sogget t ive  da parte  della direzione aziendale sono:

• la quantificazione delle perdite per  riduzione di valore dei crediti, delle 
partecipazioni e, in genere ,  delle altre attività finanziarie;

• l'utilizzo di modelli valutativi per la rilevazione del fair value degli 
s trument i  finanziari non quotati  in mercati attivi;

• la quantificazione dei fondi del personale  e dei fondi per rischi e oneri;
• le st ime e le assunzioni sulla recuperabilità della fiscalità differita attiva,  

nonché di tra t tament i  fiscali suscettibili di interpretazioni;
• le ipotesi stat ist iche e finanziarie utilizzate nella st ima dei flussi di 

r imborso relativi al Risparmio Postale.
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La descrizione delle politiche contabili applicate sui principali aggregat i  di bilancio 
fornisce i dettagli informativi necessari all' individuazione delle principali 
assunzioni e valutazioni utilizzate nella redazione del bilancio.

S e z i o n e  3  -  Ev e n t i  s u c c e s s i v i  a l l a  d a t a  d i  r i f e r i m e n t o  d e l  b i l a n c i o

Nel periodo di tem po  intercorso tra la data  di riferimento del p resen te  bilancio e 
la sua approvazione da parte  del Consiglio di Amministrazione,  avvenuta  il 16 
aprile 2014, non sono intervenuti fatti che comportino una rettifica dei dati 
approvati  in tale sede  né si sono verificati fatti di rilevanza tale da richiedere una 
integrazione all ' informativa fornita.

S e z i o n e  4  -  A l t r i  a s p e t t i  

Principi di prim a applicazione
Durante  l'esercizio sono entrati in vigore nuovi principi contabili e interpretazioni, 
delle cui indicazioni si è tenu to  conto nella redazione del p resen te  bilancio, ove 
applicabili.

Modifiche a ll'IFR S  1- Prim a adozione degli IFRS (riv is to )
Le modifiche all'IFRS 1 eliminano il riferimento alla data  del 1° gennaio 2004 in 
esso  contenuta  e descrit ta come data  di transizione agli IFRS e per fornire una 
guida sulla presentaz ione  del bilancio in accordo con gli IFRS dopo un periodo di 
iperinflazione.
In particolare l 'am endm ent  precisa che se  un 'enti tà decidesse  in sede  di 
transizione agli IFRS di va lutare attività e passività al fair value e di utilizzare tale 
fair value come sosti tuto  del costo nel prospetto  della situazione patrimoniale- 
finanziaria di aper tu ra  redatto  in conformità agli IFRS, nei casi di una grave 
iperinflazione il primo bilancio che l'entità redige in conformità agli IFRS deve 
spiegare  come e perché  l'entità aveva una valuta funzionale che presentava  
en t ram be  le seguenti  caratterist iche,  e perché  poi ha cessato  di averla:

• per tu t te  le entità con operazioni e saldi in quella valuta non è disponibile 
un indice generale  dei prezzi attendibile;

• non esis te  possibilità di cambio tra la valuta e una valuta es te ra  
re la tivamente  stabile.
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M odifiche allo IA S  12 -  Im p o ste  sul reddito
Le modifiche allo IAS 12 richiedono all ' impresa di valutare  le imposte differite 
derivanti da un'att ività in funzione del modo in cui il valore contabile di tale 
attività sarà recupera to  (a tt raverso  l'uso continuativo oppure a t traverso la 
vendita).  C onseguen tem ente  a tali modifiche, il SIC 21 -  " Impos te  sul reddito -  
recuperabilità di un'att ività non ammortizzabile rivalutata" non sarà  più 
applicabile.

IFRS 13 -  V a lu tazione a fa ir  value
L'IFRS 13 -  Valutazione a fair value,  fornisce una precisa definizione di fair value 
ed espone , in un unico principio, le indicazioni per  la misurazione dello s tesso  e 
l ' informativa da fornire con riferimento alle tecniche di valutazione utilizzate. Il 
nuovo principio, che stabilisce un unico quadro  IFRS per  la valutazione del fair 
value e fornisce una guida completa su come va lutare  il fair value di attività e 
passività finanziarie e non finanziarie, non introduce cambiamenti  rilevanti con 
riferimento all'utillzzo del fair value, ma piuttosto indica come misurare il fair 
value quando la sua applicazione è richiesta o consentita.

IA S  19 -  Benefici per i d ipendenti (r iv is to )
La versione rivista dello IAS 19 -  Benefici per i dipendenti,  introduce significativi 
cambiamenti  e chiarimenti nella contabilizzazione dei benefici per i dipendenti;  in 
particolare viene eliminata la possibilità di differire la rilevazione di una parte  
degli utili e delle perdite attuariali (cosiddetto "metodo  del corridoio"). Le 
"rimisurazioni" della passività ne tta  per benefici definiti, costituiti da: utili e 
perdite attuariali; il rendimento dell'attività al servizio del piano e;  le variazioni 
nell 'effetto dell 'asset  ceiling, sono iscritti negli altri componenti  di conto 
economico complessivo.
Le modifiche, in vigore dal 1° gennaio 2013,  sono s ta te  omologate  dalTUnione 
Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.

M odifiche allo IA S  1 -  P resentazione del bilancio
Le modifiche allo IAS 1 -  Presentazione del bilancio, introducono cambiamenti  
nel raggruppam ento  delle voci incluse nel prospetto  di conto economico 
complessivo; in particolare è richiesto di sepa ra re  le voci suscettibili di 
riclassificazione nel Conto economico da quelle che,  per loro natura ,  non saranno  
mai oggetto  di riclassifica nel Conto economico.
Le modifiche, in vigore dagli esercizi iniziati dal 1 luglio 2012, sono s ta te  
omologate dall'Unione Europea con il Reg. 475 del 5 giugno 2012.
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A m endm ent a I F R S  7 -  Com pensazione di a ttiv ità  e passività fin an ziarie
Le modifiche all'IFRS 7 mirano a prescrivere informazioni quanti tat ive aggiuntive 
per consentire agli utenti di comparare  e riconciliare meglio le informazioni 
derivanti dall 'applicazione degli IFRS. L 'amendment  ha previsto l 'entrata in vigore 
delle modifiche all'IFRS 7 (paragrafi IN 89, 13A-13F, B40-B53) dagli esercizi che 
iniziano il I o gennaio 2013.

Principi contabili e in terp re tazio n i di prossim a applicazione
Alla data  di approvazione del presente  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB e 
dall'Unione Europea i seguenti  principi contabili, interpretazioni ed em endam ent i  
applicabili a partire dal I o gennaio 2014:

• IAS 27 - "Bilancio separa to"  modificato con Regolamento (UE) n. 1254/2012.  
Le modifiche introdotte consistono nell 'aver est rapola to  e ricondotto a un 
nuovo principio contabile dedicato (IFRS 10 -  "Bilancio consolidato") la 
disciplina relativa alla redazione del bilancio consolidato. In tal modo al nuovo 
IAS 27 è dem anda to  il compito di definire e regolamentare  i principi per la 
redazione del solo bilancio separa to ,  r imanendo sotto questo  aspe t to  
sostanzia lmente  immuta to  rispetto alla precedente  versione;

• IAS 28 - "Partecipazioni in società collegate e joint ventu re"  modificato con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012.  Il principio contabile è  s ta to  integrato con i 
requisiti per l 'applicazione del metodo del Patrimonio netto  delle 
partecipazioni in joint  venture;

• IFRS 10 - "Bilancio consolidato" adot ta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole per la preparazione e la 
presentazione  del bilancio consolidato, integrando la disciplina sul tem a  
p receden tem en te  contenuta  nello IAS 27 - Bilancio consolidato e separa to  e 
nella SIC 12 - Società a destinazione specifica (società veicolo). AH'intemo 
del nuovo principio viene introdotta una nuova definizione di controllo come 
base  unica per il consolidamento di tutti  i tipi di entità,  elimina alcune 
incoerenze o dubbi interpretativi tra  IAS 27 e  SIC 12 ed,  infine, definisce 
norme chiare e univoche per  l'individuazione del "controllo di fatto";

• IFRS 11 - "Accordi a controllo congiunto" adotta to  con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole di rendicontazione contabile 
per le entità che sono parte  di un accordo congiunto e sostituisce lo IAS 31 -  
Partecipazioni in joint venture  e la SIC 13 - Entità a controllo congiunto - 
Conferimenti in na tura  da parte  dei partecipanti al controllo. L'IFRS 11
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fornisce altresì dei criteri per l ' individuazione degli accordi di 
compartecipazione basati sui diritti e sugli obblighi derivanti dagli accordi 
piuttosto che sulla forma legale degli stessi  e non consente ,  a differenza di 
quanto  previsto in precedenza  dallo IAS 31, l'utilizzo del metodo del 
consolidamento proporzionale come metodo di contabilizzazione delle 
partecipazioni in joint  venture;

• IFRS 12 - "Informativa sulle partecipazioni in altre entità" adot ta to  con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012.  L'IFRS 12 combina,  rafforza e sosti tuisce gli 
obblighi di informativa per le controllate, gli accordi a controllo congiunto,  le 
società collegate e le enti tà s t ru t tu ra te  non consolidate. All'interno di tale 
principio sono riassunte  tu t te  le informazioni che un 'enti tà è tenu ta  a fornire 
al fine di consenti re  agli utilizzatori del bilancio di valutare  la na tura  e i rischi 
derivanti dalle sue  partecipazioni in altre enti tà,  nonché gli effetti di tali 
partecipazioni sulla situazione patrimoniale-finanziaria, sul risultato 
economico e sui flussi finanziari;

• IAS 32 - "Strumenti  finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione di 
attività e passività finanziarie" modificato con Regolamento (UE) n. 
1256/2012. A seguito della modifica all'IFRS 7, lo IAS 32 revised fornisce 
orientamenti  aggiuntivi per ridurre incongruenze nell 'applicazione pratica del 
principio s tesso .

Principi contabili, em endam enti ed in terp re taz io n i non ancora om ologati 
alla data di rife rim en to  del presente bilancio
Alla data  di approvazione del p resen te  Bilancio, risultano emanati  dallo IASB, ma 
non ancora omologati dall'UE, taluni principi contabili, interpretazioni ed 
em endam ent i ,  altri ancora risultano in fase  di consultazione,  tra i quali si 
segnalano:
• Exposure Draft "IFRS 9 - St rument i  Finanziari", neN'ambito del progetto  di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39;
• alcuni Exposure Draft, anch'essi  emessi  nell 'ambito del progetto  di 

rivisitazione dell 'at tuale IAS 39, in tem a  di Costo Ammortizzato e 
Impairment,  Fair Value Option per  le Passività Finanziarie, Perdite su crediti 
a t te se  e Hedge Accounting;

• Exposure Draft "Ciclo Annuale di miglioramenti agli IFRS" re la tivamente  al 
periodo 2010-2012,  2011-2013  e 2012-2014 ,  nell 'ambito dei progetti annuali 
di miglioramento e rivisitazione generale  dei principi contabili internazionali;
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• Exposure Draft "Misurazione delle passività non finanziarie" neH'ambito del 
proget to di rivisitazione dell 'at tuale IAS 37 in t em a  di rilevazione e 
misurazione degli accantonamenti ,  passività e attività potenziali;

• Exposure Draft "Ricavi da contratt i con Clienti" neH'ambito del progetto  di 
rivisitazione degli attuali IAS 11 e IAS 18, in t e m a  di rilevazione dei ricavi;

• Exposure Draft "Contratti assicurativi" nell 'ambito del progetto  di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 4, in t em a  di contabilizzazione dei contratti assicurativi;

• Exposure Draft "Leasing" nell 'ambito del proge tto  di rivisitazione dell 'attuale 
IAS 17, in tem a  di contabilizzazione del leasing;

• Exposure Draft "Settori  operativi" nell 'ambito del progetto di rivisitazione 
dell 'at tuale IFRS 8, in tem a  di contabilizzazione dei settori operativi;

• In terpretazione sul 'T ra t tam en to  contabile relativo alle put options em esse  
dalla controllante in favore degli azionisti di minoranza";

• Exposure Draft "IAS 28 - Metodo del Patrimonio Netto: quote  di Patrimonio 
netto  di altre società";

• Exposure Draft "IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari" e "IAS 38 - Attività 
Immateriali  - Chiarimenti sui metodi consentiti per gli Ammortament i  e le 
Svalutazioni";

• Exposure Draft "IFRS 10 - Bilancio Consolidato" e "IAS 28 - Partecipazioni in 
società collegate e joint venture :  vendita o conferimento di beni tra un 
investi tore e la sua par tecipata o joint venture";

• Exposure Draft "IFRS 11 - Accordi di compartecipazione: Acquisizione di una 
partecipazione in una operazione congiunta".

• Exposure Draft "IAS 19 - Piani a benefici definiti - Contributi dei dipendenti";
• In terpre tazione  "IFRIC 21 - Impos te  che le imprese  devono pagare  alle 

Autorità pubbliche per  poter accedere  ad un de te rmina to  mercato";
• Exposure Draft "IAS 27 - Metodo del Patrimonio ne tto  nel Bilancio separa to";
• Discussion Paper "Conceptual Framework for Financial Reporting" rientrante 

nell 'ambito del proget to di rivisitazione dell 'at tuale Framework;
• Exposure Draft "IFRS 14 - Regulatory Deferrai Accounts", che consente  solo a 

coloro che adottano  gli IFRS per la prima volta di continuare a rilevare gli 
importi relativi alla rate  regulation secondo i precedenti  principi contabili 
adottati .

A ltre  in form azioni
Il Consiglio di Amministrazione del 16 aprile 2014 ha approvato  il proget to di
bilancio 2013 della CDP, la cui diffusione pubblica avverrà nei tempi e con le
modalità previste nella normativa vigente  applicabile alla CDP.
Per esigenze legate alla predisposizione del bilancio consolidato, in conformità
all'articolo 2364 c.c. e allo Sta tu to  sociale, l 'approvazione da parte
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dell 'Assemblea avverrà  entro cen to t tan ta  giorni dalla chiusura dell'esercizio 
sociale.

I l  consolidato fiscale nazionale
Per il triennio 2012 -  2014, la Capogruppo ha opta to,  in qualità di consolidante,  
per il c.d. "consolidato fiscale nazionale" - introdotto dal D. Lgs. 12 dicembre 
2003 n. 344 -  un i tamente  alle società controllate Fondo Strategico Italiano 
S.p.A. e CDP GAS S.r.l.

Per il triennio 2013 - 2015 Cassa  depositi e prestiti S.p.A. ha ampliato il 
perimetro di consolidamento alle seguenti  quatt ro  società controllate: CDP Reti 
S.r.l., Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A. ed 
Isotta Fraschini Motori S.p.A. (ques te  due  ultime controllate indiret tamente  
tramite  Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A.).

Pertanto,  a far data  dal 1° gennaio 2013, le società che rientrano nel 
"consolidato fiscale nazionale" del Gruppo CDP sono le seguenti:  Cassa depositi e 
prestiti S.p.A., Fondo Strategico Italiano S.p.A., CDP GAS S.r.l., CDP Reti S.r.l., 
Fincantieri -  Cantieri Navali Italiani S.p.A., Fincantieri Oil & Gas S.p.A. ed Isotta 
Fraschini Motori S.p.A.
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A.2 - PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI 
BILANCIO

Nelle pagine seguenti  vengono descritti i principi contabili adottati  nella redazione 
del bilancio.

1  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  p e r  la  n e g o z i a z i o n e

Nella voce "Attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione" (voce 20) figurano 
tu t te  le attività finanziarie, ind ipendentemente  dalla loro forma tecnica (titoli di 
debito, titoli di capitale,  finanziamenti , derivati, ecc.) allocate nel portafoglio di 
negoziazione,  che sono d e tenu te  con l ' intento di generare  profitti nel breve 
te rmine a seguito delle variazioni dei prezzi di tali st rumenti ,  nonché  i contratti 
derivati gestionalmente  collegati alle passività finanziarie va luta te  al fair value 
(cd. fair value option) e i derivati con valore positivo, anche  rivenienti da 
operazioni di scorporo di derivati impliciti, che non sono parte  di efficaci relazioni 
di copertura.
Le attività finanziarie d e tenu te  per la negoziazione rispondono alle seguenti  
caratterist iche:
a) sono s ta te  acquis ta te  al fine di e sse re  rivendute nel breve te rmine;
b) fanno parte  di un portafoglio di specifici s trumenti  finanziari che sono gestiti 

un itariamente  e per i quali c'è evidenza di una recente  ed effettiva 
manifestazione di una realizzazione di utili nel breve te rmine;

c) sono derivati (a eccezione dei derivati che sono stati acquisiti a copertura  dei 
rischi e sono designati  come efficaci st rumenti  di coper tura) .

L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che corrisponde, 
genera lmente ,  al corrispettivo pagato  o incassato,  al netto dei costi o proventi di 
transazione.  L'iscrizione iniziale avviene nella data  di sottoscrizione per i contratt i 
derivati e nella da ta  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 prima rilevazione avviene alla da ta  di regolamento.  
Nella categoria delle attività finanziarie de tenu te  per la negoziazione vengono, 
inoltre, rilevati i contratti  derivati incorporati in s trumenti  finanziari o in altre 
forme contrattuali,  che p resen tano  caratterist iche economiche e rischi non 
correlati con lo s t rum ento  ospite o che p resen tano  gli elementi  per esse re  
qualificati, essi stessi , come contratti derivati,  rilevandoli sep a ra tam en te ,  a 
seguito dello scorporo del derivato implicito, dal contratto  primario, che segue  le 
regole contabili della propria categoria di classificazione. Tale t ra t t am en to  non
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viene adot ta to  nei casi in cui lo s t rum ento  complesso che li cont iene è valutato al 
fair value con effetti a conto economico.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata al fair value 
de te rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla data  di bilancio, se  gli 
s trument i  finanziari sono quotati in mercati attivi. Per gli s trumenti  finanziari, 
inclusi i titoli di capitale, non quotati  in mercati attivi, il fair value viene 
de terminato  facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul 
mercato ,  quali quotazione  di mercato  attivo di st rument i  simili, calcoli di flussi di 
cassa  scontati,  modelli di de terminazione del prezzo delle opzioni, valori rilevati 
in recenti transazioni comparabil i.  Per i titoli di capitale e i relativi s trument i  
derivati, se il fair value o ttenuto  da valutazioni tecniche non è at tendibi lmente  
determinabile,  gli s trumenti  finanziari sono valutati al costo e rettificati in 
presenza  di perdite per riduzione di valore.
Se  il fair value di un'attività finanziaria diventa negativo,  ta le  attività viene 
contabilizzata come una passività finanziaria di negoziazione.
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie di negoziazione 
avviene al m omento  dell ' incasso ovvero allorquando i diritti contrattuali  relativi ai 
flussi finanziari siano scaduti o in presenza  di transazioni di cess ione che 
trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi alla proprietà 
dell'attività trasferi ta.  Per contro, qualora sia s ta ta  m an tenu ta  una quota  parte 
prevalente  dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute ,  ques te  
continueranno a e sse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferita.
Gli utili e le perdite realizzati sulla cess ione o sul r imborso e gli utili e  le perdite 
non realizzati derivanti dalle variazioni del fair value del portafoglio di 
negoziazione,  sono ricondotti nel "Risultato netto  dell'attività di negoziazione" 
(voce 80).  La rilevazione delle component i  reddituali avviene a seguito dei 
risultati della valutazione delle attività finanziarie di negoziazione.

2  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d i s p o n i b i l i  p e r  la  v e n d i t a

Le "Attività finanziarie disponibili per la vendita" (voce 40) sono quelle attività 
finanziarie non derivate (titoli di debito,  titoli di capitale, ecc.)  classificate nel 
portafoglio disponibile per la vendita e che non sono classificate come (a) 
f inanziamenti e crediti, (b) investimenti  posseduti  sino alla scadenza  o (c) attività 
finanziarie al fair value rilevato a conto economico.
L'iscrizione iniziale delle attività finanziarie disponibili per la vendita avviene alla 
data  di contra ttazione per  tu t te  le attività finanziarie, a eccezione di quelle la cui 
consegna è regolata sulla base  di convenzioni previste dal mercato  di riferimento,
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per le quali la prima rilevazione avviene alla data  di regolamento  e alla data  di 
erogazione nel caso di crediti.
Il valore dell'iscrizione iniziale delle attività finanziarie avviene al fair value che 
corrisponde, genera lm ente ,  al corrispettivo pagato  o incassato,  al ne tto  dei costi
0 proventi di transazione .  Nei casi in cui tale corrispettivo sia diverso dal fair 
value,  l'attività finanziaria viene comunque  iscritta al suo fair value e la 
differenza tra i due valori viene registrata a conto economico.
1 profitti o le perdite non realizzati su titoli disponibili per la vendita sono 
registrati in apposita  riserva patrimoniale (Other Comprehensive Income -  OCI), 
al netto del relativo effetto fiscale, fino al m omento  in cui l ' investimento sarà 
alienato o svalutato.
In caso di alienazione parziale, il rigiro al conto economico della riserva da 
valutazione è effettuato sulla base  della metodologia del FIFO.
La valutazione successiva alla rilevazione iniziale viene effe ttuata  al fair value 
dete rminato  sulla base  dei prezzi ufficiali rilevati alla data  di bilancio, se  gli 
s trument i  finanziari sono quotati in mercati attivi. Per gli s trumenti  finanziari, 
inclusi i titoli di capitale,  non quotati in mercati attivi il fair value viene 
determinato  facendo ricorso a tecniche di valutazione e a dati rilevabili sul 
mercato,  quali quotazione di mercato attivo di s trumenti  simili, calcoli di flussi di 
cassa  scontati,  modelli di determinazione del prezzo delle opzioni, valori rilevati 
in recenti transazioni comparabil i.  Se il fair value degli s trumenti  finanziari non 
quotati in mercati attivi non è at tendibilmente  determinabile,  tali s trumenti  sono 
valutati al costo e rettificati in presenza  di perdite per riduzione di valore.
Le attività finanziarie disponibili per la vendita sono so t toposte  a verifiche volte a 
individuare l 'esistenza di obiettive ragioni che ne facciano rilevare una riduzione 
del valore. Nel caso in cui il fair value di un'attività finanziaria disponibile per la 
vendita sia significativamente o in modo prolungato al di sotto  del suo costo 
iniziale, viene rilevata nel conto economico la perdita di valore. A tal fine, si 
ritiene significativa una riduzione del fair value superiore al 40 %  del valore 
d'iscrizione iniziale e prolungata  una riduzione continuativa dello s tesso  per un 
periodo superiore a 24 mesi.
Nel caso in cui un titolo disponibile per la vendita subisse una perdita di valore, la 
variazione economica cumulata  e non realizzata, fino a quel m om ento  iscritta nel 
patrimonio net to,  viene imputa ta  nella voce di Conto economico "Rettifiche di 
valore ne t te  per  de te r io ramento  delle attività finanziarie disponibili per la 
vendita" (voce 130.b). La perdita di valore è contabilizzata nel mom ento  in cui il 
costo di acquisizione (al netto di qualsiasi r imborso di capitale e am m o r tam en to )  
di un'att ività finanziaria disponibile per la vendita eccede il suo valore 
recuperabile. L'importo della perdita viene misurato a tt raverso  specifiche 
metodologie e modelli valutativi per quanto  riguarda i titoli azionari. Eventuali
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riprese di valore su investimenti in s trument i  azionari non sono contabilizzate con 
controparti ta al conto economico, bensì al patrimonio net to,  m entre  eventuali 
riprese di valore su investimenti  in s trumenti  di debito affluiscono al conto 
economico. L 'ammontare  della ripresa non supera ,  in ogni caso,  il costo 
ammort izzato che lo s t rum ento  avrebbe avuto in assenza  di precedenti  rettifiche.
I dividendi su uno s t rum ento  rappresenta tivo di capitale disponibile per la 
vendita sono rilevati a conto economico quando sorge il diritto a riceverne il 
pagamento .
Oltre che per la rilevazione di una perdita per riduzione di valore,  gli utili o 
perdite cumulati nella riserva di patrimonio netto  vengono,  come sopra indicato, 
registrati a conto economico al m omento  della dismissione dell'attività e quindi, 
in caso di eventuale  alienazione di un investimento in titoli disponibili per la 
vendita,  la relativa variazione di valore cumulata  e non realizzata iscritta nel 
patrimonio net to,  sarà  imputata  nella voce "Utile (perdita) da cess ione di attività 
finanziarie disponibili per la vendita" (voce 100.b) del Conto economico. 
L'eliminazione dallo Sta to  patrimoniale delle attività finanziarie disponibili per  la 
vendita avviene al mom ento  dell ' incasso ovvero allorquando i diritti contrattuali  
relativi ai flussi finanziari siano scaduti  o in presenza  di transazioni di cessione 
che trasferiscano a terzi tutti i rischi e tutti i benefici connessi  alla proprietà 
dell'attività trasferi ta.  Per contro, qualora sia s ta ta  m an tenu ta  una quota  par te 
prevalente  dei rischi e benefici relativi alle attività finanziarie cedute,  ques te  
continueranno a esse re  iscritte in bilancio, ancorché giuridicamente la titolarità 
delle attività s tes se  sia s ta ta  effe tt ivamente  trasferi ta.

3  -  A t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  d e t e n u t e  s i n o  a l l a  s c a d e n z a

Sono incluse nella voce "Attività finanziarie de tenu te  sino alla scadenza"  le 
attività finanziarie, diverse da derivati, che p resen tano  pagamenti  contrattuali  
fissi o determinabili e scadenza  fissa, per  le quali vi è l'effettiva intenzione e la 
capacità di de tene re  l'attività fino a scadenza.
Se,  a seguito di un cambiamento  di volontà o capacità,  non risulta più 
appropria to m an tenere  un investimento come detenu to  fino alla scadenza ,  
ques to  viene riclassificato tra le attività finanziarie disponibili per la vendita.
La rilevazione iniziale avviene al fair value,  che è normalmente  pari al 
corrispettivo pagato  o incassato.  Nei casi in cui il corrispettivo è diverso dal fair 
value,  l'attività finanziaria viene iscritta al suo fair value e la differenza tra il 
corrispettivo e il fair value viene registrata a conto economico.
II valore di prima iscrizione comprende  gli oneri e proventi accessori attribuibili 
alla transazione.
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Success ivamente  alla rilevazione iniziale le attività finanziarie d e tenu te  sino alla 
scadenza  sono valuta te  al costo ammortizzato e a s sogge t ta te  a verifica per 
eventuali perdite per riduzione di valore. Il costo ammort izzato di un'att ività 
finanziaria è pari al valore d'iscrizione iniziale, al ne tto  dei rimborsi di capitale, 
au m en ta to  o diminuito deH'ammortamento  complessivo,  effe ttuato utilizzando il 
criterio dell ' interesse effettivo, su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello 
a scadenza ,  e dedotta  qualsiasi riduzione (opera ta  d i re t tamente  o a tt raverso  
l'uso di un accan tonam ento )  a seguito di una riduzione di valore o di 
irrecuperabilità. Le attività finanziarie vengono eliminate quando scadono i diritti 
contrattuali  sui flussi finanziari relativi alle attività s tes se  o quando l'attività 
finanziaria viene ceduta  trasferendo sostanzia lmente  tutti rischi e tutti i benefici a 
e ssa  connessi.

4  -  C r e d i t i

Con il te rmine  "crediti" si indica il portafoglio di s trumenti  finanziari, inclusi i titoli 
di debito, non quotati in mercati attivi che lo IAS 39 denomina "finanziamenti e 
crediti" ("loans and receivables") e per i quali si è titolari di un diritto sui flussi di 
cassa  futuri.
I crediti sono iscritti in bilancio con il perfezionamento del contrat to  e quindi con 
l 'acquisizione incondizionata di un diritto al pagam ento  delle so m m e  pattuite e 
sono rilevati inizialmente al loro fair value, corrispondente  aH'ammontare  erogato  
comprensivo dei costi di t ransazione  e delle commissioni d i re t tamente  imputabili. 
Nei casi in cui l ' importo netto  e rogato  non coincida con il suo fair value, a causa 
del minor ta sso  di in te resse  applicato rispetto a quello del mercato  di riferimento
0 a quello normalmente  praticato a f inanziamenti con caratterist iche similari, la 
rilevazione iniziale viene effet tuata  attualizzando i flussi futuri di cassa  con tasso  
appropriato.
1 prestiti concessi da CDP a enti pubblici e a organismi di diritto pubblico 
nell 'ambito della Gestione Separa ta  hanno alcune caratterist iche peculiari che 
non trovano completo riscontro con i mutui degli istituti di credito che,  di norma,  
erogano l'intero importo del mutuo concesso al beneficiario del f inanziamento al 
m omento  della concessione.  Tali finanziamenti sono mutui di scopo, concessi 
genera lm ente  a enti pubblici per la realizzazione di opere  pubbliche e che 
vengono erogati  ai beneficiari solo in funzione della verifica degli stati 
avanzam ento  lavori (SAL) delle opere in questione.  Quindi le erogazioni sono 
finalizzate al soddisfacimento dei debiti effet t ivamente  matura ti  dagli enti, nel 
corso della realizzazione dell 'opera, nei confronti dei rispettivi fornitori.
All'atto della stipula del contra tto  di f inanziamento il debitore a s su m e  l'obbligo di 
r imborso di tu tto  il capitale concesso  e su tale am m o n ta re  viene definito un piano
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di am m or tam en to ,  prescindendo dall'effettivo a m m o n ta re  erogato.  Sulle som m e  
ancora da somminis trare  da parte  della CDP viene riconosciuta una 
remunerazione  configurabile come una re trocessione di interessi attivi maturati  
dalla CDP sulla parte  non somminis tra ta .  I mutui di scopo della CDP prevedono di 
norma un periodo iniziale di p re -am m or tam en to  duran te  il quale,  in assenza  di 
erogazioni a valere sul mutuo concesso,  il f inanziamento è infruttifero. Il piano di 
r imborso deH'importo concesso  decorre,  salvo eccezioni, a partire dal 1° luglio o 
dal 1° gennaio successivo alla stipula. Il criterio di registrazione contabile definito 
dalla CDP per i mutui di scopo consiste nel rilevare un impegno a erogare  per le 
so m m e  concesse  all 'atto della stipula del mutuo e nel regis trare il credito (con 
conseguente  riduzione degli impegni a e rogare)  per l'intero importo concesso 
solo nel m omento  dell 'entrata in am m or tam en to ,  a prescindere dall 'ammontare  
effe tt ivamente  erogato.
Eventuali erogazioni richieste dai mutuatari  duran te  il periodo di pre­
a m m o r tam en to  hanno l'effetto di ridurre gli impegni e di far sorgere  un credito "a 
breve" per  l ' importo ef fe tt ivamente  erogato ,  sul quale m aturano  interessi al 
ta sso  contra ttuale  del mutuo. Il credito a breve per anticipi su mutui in pre­
a m m o r tam en to  viene valutato al costo co e ren tem en te  con quanto  previsto dai 
Principi contabili internazionali.
All'entrata in a m m o r tam en to  di un mutuo non ancora e rogato  vengono accesi 
con tes tua lmente  un credito e un debito di pari importo verso il soggetto  su cui 
grava il r imborso del f inanziamento.  Il credito sarà  valutato,  come previsto dagli 
IAS/IFRS, con il criterio del costo  ammortizzato (che in considerazione 
dell 'assenza di costi di transazione  sui mutui concessi dalla CDP, salvo eccezioni, 
coincide con il criterio del costo) e il debito costituirà una passività a vista che si 
ridurrà man mano che le som m e  vengono effe tt ivamente  somminis tra te .
Per quanto  riguarda i f inanziamenti concessi da CDP a soggett i diversi dagli enti 
pubblici e dagli organismi di diritto pubblico, il relativo t ra t t am en to  contabile è 
assimilato a quello dei prestiti concessi dal s is tema bancario.
Gli interessi sui crediti e gli interessi di mora  sono rilevati negli interessi attivi e 
proventi assimilati derivanti da crediti verso banche e clientela e sono iscritti in 
base  al principio della competenza  tempora le .
Il valore di bilancio dei crediti viene per iodicamente  sottoposto  alla verifica di 
eventuali perdite di valore che potrebbero  dar  luogo a una riduzione del 
presumibile valore di realizzo del credito s tesso .  La riduzione di valore a ssum e  
rilevanza allorquando sia r i tenuta prevedibile la manca ta  riscossione 
dell 'ammontare  dovuto,  sulla base  delle condizioni contrattuali  originarie, o un 
valore equivalente.
La valutazione dei crediti inclusi nelle categorie di rischiosità sofferenze,  incagli e 
ristrutturati viene effe ttuata anal i t icamente  per le posizioni che superano  una
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determinata  soglia di significatività. La determinazione delle svalutazioni da 
apporta re  ai crediti si basa  sull 'attualizzazione dei flussi finanziari at tesi  per 
capitale e interessi al netto degli oneri di recupero,  tenendo  conto delle eventuali 
garanzie che ass is tono le posizioni e di eventuali anticipi ricevuti; ai fini della 
de terminazione del valore a ttuale  dei flussi, gli elementi  fondamentali  sono 
rappresenta ti  dall ' individuazione dei recuperi st imati , dei relativi tempi e  del 
ta sso  di at tualizzazione da applicare.
La svalutazione a fronte dei crediti problematici è success ivamente  oggetto  di 
ripresa di valore solo quando la qualità del credito risulti migliorata al punto tale 
che esista una ragionevole cer tezza di un maggior recupero del capitale e degli 
interessi e /o  siano intervenuti incassi in misura superiore  rispetto al valore del 
credito iscritto nel p receden te  bilancio. In ogni caso, in considerazione della 
metodologia utilizzata per la determinazione delle svalutazioni, l 'avvicinamento 
alle scadenze  previste per il recupero del credito dovuto al trascorrere  del tempo 
dà luogo a una "ripresa di valore" del credito s tesso ,  in quanto  determina una 
riduzione degli oneri finanziari impliciti p receden tem en te  imputati in riduzione dei 
crediti.
Recuperi di pa rte  o di interi crediti p receden tem en te  svalutati vengono iscritti in 
riduzione della voce 130.a "Rettifiche di valore ne t te  per de te r io ramento  di 
crediti".
Un'eliminazione viene registrata quando il credito è incassato,  ceduto con 
trasfe rimento  dei rischi e benefici oppure  è considerato definitivamente 
irrecuperabile. L' importo delle perdite è rilevato nel conto economico al netto dei 
fondi di svalutazione p receden tem ente  accantonati .
I crediti rappresenta ti  da posizioni verso soggett i  non classificati nelle precedenti  
categorie di rischio, ma che alla data  di bilancio sono scaduti o sconfinati da oltre 
90 giorni (c.d. past  due) ,  sono anch'essi  oggetto  di valutazione analitica al fine di 
individuare eventuali elementi  espressivi di perdite di valore.
I crediti per i quali non siano s ta te  identificate individualmente evidenze 
oggett ive di perdita sono sottoposti  a un processo di valutazione su base 
collettiva.
La metodologia ado t ta ta  per la valutazione collettiva si basa  sull'utilizzo dei 
parametri  interni utilizzati sia per il pricing dei f inanziamenti  che per il calcolo -  a 
soli fini interni -  dell ' adeguatezza patrimoniale di CDP rispetto ai rischi assunti .
La st ima della "incurred loss" a livello di portafoglio viene ricavata tramite  
l'applicazione di alcuni parametri  correttivi alla misura di expected loss ad 1 
anno.
Tali parametr i  correttivi sono determinati  considerando sia il livello di 
concentrazione  del portafoglio crediti (Concentration Adjus tment) che il periodo
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di tem po  che si st ima intercorra tra l 'evento che genera  ¡1 default  e la 
manifestazione del segnale  di default  (Loss Confirmation Period).
Nel "Crediti verso clientela" figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
clientela (mutui,  titoli di debito, crediti di funzionamento ecc.)  allocate nel 
portafoglio "crediti". Nella voce trova altresì allocazione la liquidità rappresen ta ta  
dal saldo del conto corrente  acceso presso  la Tesoreria centrale dello Stato.
Sono anche inclusi i crediti verso gli Uffici Postali nonché  i margini di variazione 
presso  organismi di compensazione  a fronte di operazioni su contratti  derivati.
Nei "Crediti verso banche"  figurano le attività finanziarie non quota te  verso 
banche (conti correnti, depositi cauzionali, titoli di debito, crediti di 
funzionamento  ecc.) classificate nel portafoglio "crediti". Sono inclusi anche i 
crediti verso banche centrali diversi dai depositi liberi (quali la riserva 
obbligatoria).

6  -  O p e r a z i o n i  d i  c o p e r t u r a

Secondo la definizione dello IAS 39, gli s trumenti  di coper tura  sono dei derivati 
designati  o ( l imita tamente  a una operazione di copertura  del rischio di variazioni 
nei tassi  di cambio di una valuta e s te ra )  una designata  attività o passività 
finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si a spe t ta  compensino 
le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato e lemento  coperto 
(paragrafi 72-77 e Appendice A, paragrafo AG94). Un e lemento  coperto è 
un'att ività, una passività,  un impegno irrevocabile, un'operazione prevista 
a l tam en te  probabile o un investimento ne tto  in una gestione es te ra  che (a) 
e spone  l'entità al rischio di variazioni nel fair value o nei flussi finanziari futuri e
(b) è  designato  come coperto (paragrafi 78-84 e Appendice A, paragrafi AG98- 
AG101). L'efficacia della copertura è il livello al quale le variazioni nel fair value o 
nei flussi finanziari dell 'elemento coperto che sono attribuibili a un rischio coperto 
sono com pensa te  dalle variazioni nel fair value o nei flussi finanziari dello 
s t rum ento  di coper tura (Appendice A, paragrafi AG105-AG113).
Nel mom ento  in cui uno s t rum ento  finanziario è classificato come di copertura ,  
vengono documenta ti  in modo formale:
1. la relazione fra lo s t rum ento  di copertura e l 'elemento coperto,  includendo gli 

obiettivi di gestione  del rischio;
2. la s tra tegia  per effettuare  la copertura,  che deve e sse re  in linea con la politica 

di gestione del rischio identificata dal risk m anagem en t ;
3. i metodi che saranno  utilizzati per verificare l'efficacia della copertura.
Di conseguenza  viene verificato che,  sia all'inizio della coper tura  sia lungo la sua 
dura ta ,  la variazione di fair value del derivato sia s ta ta  a l tam en te  efficace nel 
com pensare  le variazioni di fair value dell 'elemento coperto.


