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I contributi in conto esercizio sono rilevati in tegralmente  a conto economico nel 
mom ento  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 benefici significativi 

della proprietà dei beni sono trasferiti al l 'acquirente;
• i ricavi per la pres tazione di servizi sono rilevati con riferimento allo stadio di 

comple tamento  delle attività. Nel caso in cui non sia possibile de terminare  
a ttendibi lmente  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 valorizzati sulla base  delle tariffe stabilite daH'Autorità 
per l 'Energia Elettrica e il Gas.

I corrispettivi riscossi per conto terzi, quali il corrispettivo di remunerazione  degli 
altri proprietari di rete  esterni  al Gruppo, nonché i ricavi rilevati per le attività di 
gestione dell'equilibrio del s is tema elettrico nazionale che non determinano un 
incremento  del patrimonio net to,  sono esposti  al ne tto  dei relativi costi.

PREMI NETTI
Tale macro-voce comprende  i premi di competenza  relativi a contratti 
classificabili come assicurativi ai sensi dell'IFRS 4 ed ai contratt i di investimento 
con partecipazione discrezionale agli utili equiparati ai contratti  assicurativi 
dall'IFRS 4.
Rientrano nella definizione di contra tto  assicurativo tutti i contratt i a t t raverso  i 
quali una delle parti, l 'assicuratore,  si a s su m e  un significativo rischio assicurativo 
convenendo di risarcire un'altra par te ,  l 'assicurato o un altro beneficiario, nel 
caso in cui uno specifico evento  incerto abbia degli effetti negativi sull '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 ne tto  delle cessioni in riassicurazione.

UTILIZZO DI STIME CONTABILI
L'applicazione dei principi contabili internazionali per la redazione del bilancio 
comporta  che la società effettui su alcune poste patrimoniale delle st ime contabili 
considera te  ragionevoli e realistiche 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.
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Le modifiche delle condizioni alla base di giudizi, assunzioni e st ime adottati,  
inoltre, possono de terminare  un impatto sui risultati successivi.

EMISSION RIGHTS
Il Gruppo rileva i soli effetti economici e patrimoniali derivanti dalle transazioni di 
acquisto e /o  vendita dei diritti di emissione per la copertura  delle eventuali  
differenze fra le quote  a ss e g n a te  e le effettive emissioni prodotte.

MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL FAIR VALUE
Il fair value rappresen ta  l ' ammontare  al quale un'att ività (o una passività) 
potrebbe  esse re  scambia ta  in una ipotetica transaz ione  tra controparti 
indipendenti in possesso  di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni 
di mercato e dei fatti rilevanti connessi  al l 'oggetto della negoziazione.
Nella definizione di fair value è fondamenta le  l'ipotesi che un'enti tà sia in 
condizioni di normale  operatività e non abbia urgenza di liquidare o ridurre 
significativamente una posizione. Il fair value di uno s t rum ento  riflette, tra gli 
altri fattori, la qualità creditizia dello s t rum ento  in quanto  incorpora il rischio di 
default della controparte  o deiremit tente .
Per gli st rumenti  finanziari il fair value viene de terminato  a t t raverso  tre  possibili 
modalità:
• nel caso di s trumenti  quotati su mercati attivi, vengono applicati i prezzi 

acquisiti dai mercati finanziari (Livello 1);
• nel caso di st rument i  non quotati su mercati attivi, laddove ciò sia possibile, 

sono applicate tecniche di valutazione che prendono a riferimento parametr i  
osservabili sul mercato ,  diversi dalle quotazioni dello s t rum ento  finanziario 
ma collegati al fair value dello s tesso  da relazioni di non arbitraggio (Livello 
2 );

• negli altri casi, applicando modelli valutativi interni che contemplino anche,  
tra gli input, parametr i  non osservabili sul mercato,  quindi inevitabilmente 
soggett i  a margini di soggett ività (Livello 3).

Un mercato è  considerato attivo se le quotazioni sono pron tam ente  e 
regola rmente  disponibili tramite  mercati regolamentati ,  sistemi di scambi 
organizzati,  mediatori ,  intermediari,  servizi di quotazione  etc. ,  e se tali prezzi si 
possono ragionevolmente  considerare rappresentativi  di effettive e regolari 
operazioni di mercato verificatesi in prossimità della da ta  di valutazione.
In caso di s trument i  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 titolo esemplificativo, i 
modelli valutativi applicati possono prevedere ,  oltre ad interpolazioni ed 
estrapolazioni,  la specificazione di processi stocastici rappresentativi  delle
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dinamiche di mercato  e l 'applicazione di simulazioni o altre tecniche numeriche 
per r icavare il fair value degli st rumenti  oggetto  di valutazione.
Nella scelta dei modelli di valutazione applicati per le valutazioni di Livello 2 il 
Gruppo t iene conto delle seguenti  considerazioni:
• un modello valutativo più semplice è  preferito ad uno più complesso,  a parità 

di altre condizioni e purché rappresenti  tu t te  le caratterist iche salienti del 
prodotto,  pe rm e t tendo  un ragionevole all ineamento con le prassi ed i risultati 
di altri operatori  del se ttore ;

• un modello valutativo viene applicato consis ten temente  nel t em po  a 
categorie om ogenee  di s trument i ,  a meno che non em ergano  ragioni 
oggett ive per la sua  sosti tuzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati priori tariamente modelli s tandard  la 
cui s tru ttura  matematica  e le cui modalità implementa tive siano ben note  in 
let teratura - 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 comparabil i tà che 
definiscono il fair value dello s t rum ento  finanziario oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trument i  finanziari quotati su mercati 
attivi.
Per i contratt i derivati e i titoli obbligazionari il Gruppo ha definito un quadro di 
riferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa  la 
valutazione di ogni categoria di st rumenti .
Il fair value dei contratt i derivati t iene conto del rischio creditizio di controparte  e 
dell 'esposizione, corrente e potenziale, a t t raverso  una metodologia semplificata 
di Credit Value Adjus tment (CVA). Data tuttavia  la presenza  generalizzata di 
accordi quadro  di compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie reali, al 
31 dicembre  2013 gli aggiustamenti  di questo  tipo risultano confinati a casi di 
rilevanza limitata.
In alcuni casi per  la determinazione del fair value è necessar io ricorrere a modelli 
valutativi che richiedono parametri  non d i re t tamente  desumibili da quanti tà 
osservabili sul mercato st ime di tipo statistico o "exper t -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 va lu ta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametri  comportamentali  relativi al 
r imborso da pa rte  dei risparmiatori;
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• alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametr i  determinati  su 
base  "exper t -based"  in funzione della scarsa  liquidità di alcuni segment i  di 
mercato;

• quote  partecipative,  altri titoli di capitale, s trumenti  di debito non quotati la 
cui valutazione viene effe ttuata  sulla base  di parametr i  non di mercato.

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
cons is ten temente  nel tem po  a categorie om ogenee  di st rumenti ,  a meno che non 
em ergano  ragioni ogget t ive per la sua sostituzione.  Allo s tesso  modo i parametri  
non d ire t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato  sono applicati in 
una logica di continuità temporale .

AGGREGAZIONI AZIENDALI
Le aggregazioni aziendali sono rilevate secondo il metodo dell'acquisizione 
(acquisition method).  Secondo tale metodo il corrispettivo trasferito in 
un'aggregazione aziendale è valutato al fair value, calcolato come la som m a dei 
fair value delle attività trasferi te e delle passività a ssun te  dal Gruppo alla data  di 
acquisizione e degli st rumenti  di capitale emessi  in cambio del controllo 
dell ' impresa acquisita.  Gli oneri accessori alla t ransazione  sono genera lmente  
rilevati nel conto economico nel momento  in cui sono sostenuti .

Per le società di nuova acquisizione, la differenza tra il prezzo di acquisto ed il 
patrimonio netto  viene provvisoriamente collocata ad avviamento  se  positiva 
ovvero nel passivo dello Sta to  patrimoniale,  nella voce 100 Altre passività,  al 
netto  degli eventuali  avviamenti  iscritti nei bilanci delle società acquisite, se 
negativa.  Nel rispetto di quanto  previsto dall'Ifrs 3, § 45 e segg.,  entro i dodici 
mesi successivi alla data  di acquisizione,  le differenze risultanti da questa  
operazione sono allocate rilevando al fair value alla da ta  di acquisizione le attività 
identificabili acquisite e le passività assunte .  Costi tuiscono un'eccezione le 
seguenti  poste,  che sono invece valuta te  secondo il loro principio di riferimento:
• imposte differite at t ive e passive;
• attività e passività per benefìci ai dipendenti;
• passività o st rumenti  di capitale relativi a pagament i  basati su azioni 

dell ' impresa acquisita o pagamenti  basati su azioni relativi al Gruppo emessi  
in sosti tuzione di contratt i dell ' impresa acquisita;

• attività dest inate  alla vendita e Discontinued Operation.
L'avviamento è de terminato  come l 'eccedenza tra la som m a dei corrispettivi 
trasferiti nell 'aggregazione aziendale,  del valore del patrimonio netto di 
pert inenza di in te ressenze  di terzi e del fair value dell ' eventuale partecipazione 
p receden tem en te  de tenu ta  nell ' impresa acquisita rispetto al fair value delle 
attività ne t te  acquisite e passività assun te  alla data  di acquisizione. Se il valore



Senato della Repubblica -4 3 7  - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. LIV, N .l

delle attività ne tte  acquisite e passività a ssun te  alla data  di acquisizione eccede  
la som m a dei corrispettivi trasferiti, del valore del patrimonio netto  di pert inenza 
di in te ressenze  di terzi e del fair value dell 'eventuale partecipazione 
p receden tem en te  de tenu ta  nelTimpresa acquisita,  tale eccedenza  è rilevata nel 
conto economico come provento derivante  dalla transaz ione  conclusa.

Le quote  del patrimonio netto di in teressenza  di terzi, alla data  di acquisizione, 
possono esse re  valu ta te  al fair value oppure  al pro-quota  del valore delle attività 
ne t te  riconosciute per l ' impresa acquisita. La scelta del metodo di valutazione è 
effettuata  transaz ione  per transaz ione .
Eventuali corrispettivi sottoposti  a condizione previsti dal contrat to  di 
aggregazione  aziendale sono valutati al fair value alla data  di acquisizione ed 
inclusi nel valore dei corrispettivi trasferiti nell 'aggregazione aziendale ai fini della 
de terminazione deN'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 misurazione sono quelle che 
derivano da maggiori informazioni su fatti e circostanze che es is tevano alla da ta  
di acquisizione, o t tenu te  duran te  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 
p receden tem en te  de tenu ta  dal Gruppo nell ' impresa acquisita è rivalutata al fair 
value alla data  di acquisizione del controllo e l 'eventuale utile o perdita che ne 
consegue  è rilevata nel conto economico. Eventuali valori derivanti dalla 
partecipazione p receden tem en te  de tenu ta  e rilevati negli Altri utili o perdite 
complessivi sono riclassificati nel conto economico come se  la partecipazione 
fosse s ta ta  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 provvisori degli elementi  per cui non può 
e sse re  conclusa la rilevazione. Tali valori provvisori sono rettificati nel periodo di 
misurazione per ten e re  conto delle nuove informazioni o t tenu te  su fatti e 
circostanze esistenti alla data  di acquisizione che,  se  note,  avrebbero  avuto 
effetti sul valore delle attività e passività r iconosciute a tale data.
Le dismissioni di quote  di minoranza per  vendita o per diluzione in enti tà 
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 in te ressenze  nella 
controllata. Qualsiasi differenza tra  il valore di cui vengono rettificate le
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partecipazioni di minoranza e il fair value del corrispettivo ricevuto deve essere  
rilevata d i re t tamente  nel patrimonio netto.
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A .4 - INFORMATIVA SUL FAIR VALUE

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

La p resen te  sezione comprende  l' informativa sul fair value secondo quanto  
richiesto dall'IFRS13.

Il fair value (valore equo)  rappresen ta  il corrispettivo che potrebbe essere  
ricevuto per vendere  un'att ività, o pagato  per trasferire una passività,  in una 
transaz ione  regolare tra operatori di mercato  alla data  di valutazione. Si ipotizza 
di fare riferimento ad una ordinaria t ransazione  tra controparti indipendenti in 
possesso  di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni di mercato e dei 
fatti rilevanti connessi  al l 'oggetto della negoziazione.  Nella definizione di fair 
value è fondamenta le  l'ipotesi che un'enti tà sia in condizioni di normale 
operatività e non abbia urgenza di liquidare o ridurre significativamente una 
posizione. Il fair value di uno s t rum ento  riflette, tra gli altri fattori, la qualità 
creditizia dello s tesso  in quanto  incorpora il rischio di default della controparte  o 
dell 'emittente.

I principi contabili internazionali prevedono la classificazione del fair value di uno 
s t rum ento  finanziario in t re  livelli (cd. "gerarchia del fair value");  il livello a cui la 
misurazione di fair value è attribuita dipende dall 'osservabilità e dalla 
significatività degli input utilizzati nel modello di valutazione.

Per gli st rumenti  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 p ron tam ente  e 
regola rmente  disponibili tramite  mercati regolamentati ,  sistemi di scambio 
organizzati,  servizi di quotazione  ecc. , e se  tali prezzi si possono 
ragionevolmente  considerare rappresentativi  di effettive e regolari operazioni di 
mercato verificatesi in prossimità della da ta  di valutazione.

II fair value di s trumenti  finanziari non quotati è classificato nel livello 2 o 3 a 
seconda che gli input utilizzati nel modello dì valutazione siano o meno 
osservabili e della loro significatività nel modello s tesso .

Gli input di livello 2 sono quotazioni disponibili su mercati attivi o input basati su 
dati di mercato  osservabili, quali ad esempio tassi  di interesse ,  credit spread o
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curve di rendimento.  Se  utilizzati nel pricing di uno s t rum ento ,  essi devono 
esse re  disponibili per tu tta  la vita residua dello s tesso.  Il fair value di uno 
s t rum ento  finanziario valutato  mediante  tecniche che utilizzano input di livello 2 
è classificato nel medes imo livello ai fini della gerarchia.

E' possibile che input di livello 2 necessit ino di aggiustamenti  per il loro utilizzo 
anche  in considerazione delle caratterist iche dello s t rum ento  finanziario oggetto  
di valutazione. Qualora l 'aggiustamento sia effe ttuato sulla base  di parametri  non 
osservabili sul mercato  o sia più o meno impatta to  dalle scelte modellistiche 
necessarie  per effettuarlo (a tt raverso  l ' impiego di tecniche di tipo statistico o 
"exper t -based"  da parte  di chi effettua la valutazione),  la misurazione di fair 
value viene classificata nel livello 3, relativo agli input non osservabili sul 
mercato o non d ire t tamente  desumibili.

Rientrano inoltre in ques ta  categoria anche  i parametri  stimati in base  a modelli
0 dati storici proprietari e utilizzati per le valutazioni di fair value di s trumenti  
finanziari non quotati,  classificati nel medesimo livello.

A .4 . 1  L ive lli  di fa ir  v a l u e  2  e  3: t e c n i c h e  di v a l u t a z i o n e  e  in p u t  
u t i l i z z a t i

1 modelli valutativi applicati per s trument i  finanziari non quotati possono 
prevedere ,  oltre ad interpolazioni ed estrapolazioni, la specificazione di processi 
stocastici rappresentativi  delle dinamiche di mercato e l'applicazione di 
simulazioni o altre tecniche numeriche  per r icavare il fair value degli s trumenti  
oggetto  di valutazione.

Nella scelta dei modelli di valutazione il Gruppo CDP tiene conto delle seguenti  
considerazioni:
• un modello valutativo più semplice è preferito ad uno più complesso,  a parità 

di altre condizioni e purché rappresenti  tu t te  le caratterist iche salienti del 
prodotto,  pe rm e t tendo  un ragionevole all ineamento con le prassi ed i risultati 
di altri operatori  del se t to re ;

• un modello valutativo viene applicato cons is ten tem en te  nel t em po  a 
categorie om ogenee  di st rumenti ,  a meno che non em ergano  ragioni 
oggett ive per la sua  sosti tuzione;

• a parità di altre condizioni, sono applicati prior i tariamente modelli s tandard  la 
cui s tru ttura  matematica  e le cui modalità implementative siano ben note in 
le t te ra tura  - integrati nei sistemi aziendali di cui dispongono le società del 
Gruppo CDP.
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L'individuazione dei parametri  di mercato  di input per le valutazioni di Livello 2 
avviene sulla base  delle relazioni di non arbitraggio o di comparabil ità che 
definiscono il fair value dello s t rum ento  finanziarlo oggetto  di valutazione come 
fair value relativo rispetto a quello di s trumenti  finanziari quotati su mercati 
attivi.

Nello specifico, nel bilancio di CDP afferiscono al livello 2 le valutazioni di fair 
value dei titoli obbligazionari attivi o passivi la cui valutazione dipende 
esc lusivamente  da parametri  di mercato osservabili, la valutazione dei derivati di 
ta sso  designati  a coper tura contabile o gestionale di poste dell'attivo o del 
passivo e le poste  relative allo scambio di garanzie collaterali ad essi riferiti.

Per i contratt i derivati e i titoli obbligazionari è s ta to  definito un quadro  di 
r iferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si basa  la 
valutazione di ogni categoria di strumenti .

Il fair value dei contratt i derivati t iene conto del rischio creditizio di controparte  e 
dell 'esposizione,  corrente  e potenziale, a t t raverso  una metodologia semplificata 
di Credit Value Adjustment (CVA). In presenza  di accordi quadro  di 
compensazione  che prevedono lo scambio di garanzie reali, tenu to  conto della 
frequenza di scambio di tali garanzie,  del fatto che sono costi tuite sotto  forma di 
depositi cash,  nonché dei requisiti di rating minimo richiesti alle controparti ,  al 
31 /12 /2013 ,  non si applicano aggiustamenti  di questo  tipo. Per quanto  riguarda i 
derivati impliciti nei Buoni fruttiferi postali oggetto  di scorporo,  viene considerato 
nullo l 'aggiustamento per il rischio di credito congiunto di CDP e dello Sta to 
Italiano. Un eventuale  agg ius tamento  di questo  tipo comporte rebbe  una 
riduzione del fair value di tali passività.

Per ciò che concerne le attività e passività misura te  al fair value su base  
ricorrente, nel bilancio consolidato sono classificabili come Livello 3:
• le valutazioni delle opzioni su indici azionari implicite in alcune categorie di 

Buoni fruttiferi postali, da essi scorpora te  e va luta te  a fair value rilevato a 
conto economico, che richiedono parametr i  comportamental i  relativi al 
r imborso da parte  dei risparmiatori;

• alcuni derivati legati all'inflazione, che richiedono parametr i  determinati  su 
base  "exper t -based"  in funzione della scarsa  liquidità di alcuni segmenti  di 
mercato;

• taluni titoli obbligazionari la cui valutazione è ricondotta alle condizioni di 
impiego tem po  per t em po  stabilite e /o  da spread non d i re ttamente  
osservabili e rappresentativi  del merito di credito dell ' emit tente /debitore ;
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• quote  partecipative e altri titoli di capitale non quotati la cui valutazione 
viene effe ttuata sulla base  di parametri  non di mercato.

A.4.2 Processi e sensibilità delle valutazioni

D e scr iz io n e  de l p r o c e s s o  di v a lu ta z io n e  per  la m isu r a z io n e  del fair v a lu e  
d eg li  s tr u m e n ti  c la ss if ica t i  al Livello 3 de lla  G erarchia de l fair v a lu e

Anche nel caso di valutazioni di Livello 3, un modello valutativo viene applicato 
consis ten tem ente  nel t em po  a categorie om ogenee  di s trument i ,  a meno che non 
em ergano  ragioni oggett ive  per la sua  sosti tuzione.  Allo s tesso  modo i parametri  
non d ire t tamente  desumibili da quanti tà osservabili sul mercato sono applicati in 
una logica di continuità temporale .

Le metodologie e i processi adottati  dal Gruppo CDP mirano ad assicurare  che il 
valore a ssegna to  ad ogni posizione rifletta il fair value corrente  in modo 
appropriato,  con un livello di approfondimento dei controlli d i re t tamente  
proporzionale alla rilevanza quanti tat iva delle attività e passività ogget to di 
misurazione.

Il quadro di riferimento che raccoglie i criteri valutativi e i modelli sui quali si 
basa  la valutazione di ogni categoria di s trumenti  è oggetto  di documenti  
metodologici periodicamente aggiornati.  Le valutazioni sono effettuate tramite  i 
sistemi aziendali utilizzati dalle società del Gruppo CDP per  la gestione di titoli e 
derivati e so t toposte  a controlli standard .  Il processo di valutazione e i relativi 
controlli sono soggett i  a verifiche di terzo livello su base  regolare.

D escr iz io n e  d eg li  input non  o sse rv a b il i  u tilizzati nella  m isu r a z io n e  del  
fair v a lu e  d eg li  s tru m e n ti  di Livello 3  su  b a s e  r icorren te  e  della  
s e n s i t iv i ty  de l fair v a lu e  a var iazion i in tali inp ut e  a n a l isy  di s e n s i t iv i ty

Per misurazioni del fair value nelle quali sono utilizzati input significativi non 
osservabili (Livello 3), viene effe ttuata  un'analisi di sensitivity in modo da 
o t tenere  un range di possibili valutazioni al ternative ragionevoli. In linea generale  
l ' impatto di un input non osservabile sulla misurazione di un fair value di Livello 3 
dipende dall ' interazione tra i diversi input utilizzati nel processo di valutazione.
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Profili di r im borso
Il profilo di r imborso di un Buono Fruttifero Postale rappresenta  una previsione 
centrale suH'ammontare  nominale di Buoni che saranno presentati  aN'ufficio 
postale per il r imborso entro  una serie di da te  future,  comprese  tra la data  di 
valutazione e la scadenza  finale. La previsione è effe ttuata dalla Capogruppo 
tramite  analisi stat ist iche e valutazioni exper t -based .  Tale dato  non osservabile 
rileva per la valutazione di Livello 3 del fair value delle opzioni scorpora te  dai 
Buoni fruttiferi postali indicizzati al Dow Jones  EuroStoxx 50. Nel caso in cui il 
r isparmiatore rimborsi antic ipatamente  il Buono, infatti, perde il diritto a 
percepire l 'eventuale com ponen te  di remunerazione indicizzata, pertanto 
l'opzione concessa  da CDP viene meno. Per ques ta  categoria di st rument i  
finanziari, maggiori rimborsi comportano  quindi un minor valore delle passività di 
CDP. Sebbene  i profili di r imborso costi tuiscano un input non osservabile, le 
variazioni nel tem po degli stessi  sono s t re t t am en te  legate alle variazioni dei 
rimborsi effettivi osservati.

L'analisi di sensitivity considera variazioni nella misura del 10% del capitale 
residuo, applicate alla percentuale  a t te sa  rilevante per  la scadenza  di ciascuna 
opzione.  Nel caso di rimborsi minori delle a t tese ,  è imposta comunque  la 
condizione che non venga supera to  il livello corrente  di capitale residuo, per tanto
i risultati dell'analisi sono asimmetrici .

Analisi di sensitivity  al profilo di rim borso (dati in milioni di euro)

+ 10%  (m aggiori rim borsi) -10%  (minori rim borsi)

Variazione di fair value derivan te  
daN'utilizzo di possibili a lte rnative  
ragionevoli

+ 23 ,3 -8 ,4

Struttura a te r m in e  di in f la z io n e
La s tru ttura  a te rmine  dell'inflazione utilizzata per valutare  derivati su taluni 
indici, per i quali non esis te  un mercato liquido, si riferisce ai tassi  riferiti a indici 
per i quali esiste un mercato liquido. Considerato che l'input, sebbene  non 
d i re t tamente  riferito agli indici a cui sono legati i derivati, è osservabile sul 
mercato,  non si riporta un'analisi di sensitivity.

Multiplo de l P atr im on io  N etto
Le partecipazioni in società non quota te  vengono valuta te  applicando un fattore 
moltiplicativo al patrimonio netto  in linea con quello che si st ima verrebbe 
applicato in caso di transaz ione  sul mercato .  Al 31 /12 /2 0 1 3  tutti i multipli, 
determinati  in base  a giudizio esper to ,  sono pari al 100%. Dato che il parametro
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agisce d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale,  non si riporta 
un'analisi di sensitivity.

A g g iu s ta m e n to  de l NAV
Il NAV (Net Asset  Value) è la differenza tra il valore totale delle attività del fondo 
e le passività. Un aum en to  del NAV coincide con un aum ento  nella misura del fair 
value. Per i fondi classificati a Livello 3 il NAV potrebbe richiedere aggiustament i  
verso il basso  per ten e re  conto di alcune caratterist iche passibili di de te rminare ,  
in caso di t ransazione ,  un corrispettivo inferiore al NAV. Al 3 1 /12 /2013  sono stati 
applicati aggiustamenti  di questo  tipo al NAV degli OICR in portafoglio nella 
misura s tandard  del 15%, de terminata  in base  a giudizio esperto ,  tenendo  conto 
delle caratterist iche di limitata liquidità delle quote.  Dato che il pa rametro  agisce 
d i re t tamente  sul fair value finale in modo proporzionale, non si riporta un'analisi 
di sensitivity.

A.4.3 Gerarchia del fair value
Il principio contabile IFRS 13 richiede di descrivere,  con riferimento alle attività e 
passività finanziarie e non finanziarie va luta te  al fair value su base  ricorrente, i 
principi adottati  per stabilire quando si verificano i trasferimenti  tra i diversi livelli 
di gerarchia del fair value dis t in tamente  per le attività e passività finanziarie e le 
attività e passività non finanziarie (IFRS 13, paragrafo 95).

Gli eventuali passaggi sono motivati dalla sopravvenuta  possibilità o impossibilità 
di misurare  in maniera  attendibile il fair value ri spet t ivamente al Livello 1, al 
Livello 2 o al Livello 3: se  ad esempio la valutazione di uno s t rum ento  è 
classificata come "Livello 3" per  l ' inosservabilità di un input significativo, se  tale 
input diviene osservabile sul mercato  o se diviene di comune utilizzo un modello 
che richiede solo input osservabili, allora la valutazione viene trasferi ta al Livello 
2, e il passaggio  avviene alla fine deN'esercizio di riferimento.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

A.4.5 Gerarchia del fair value

(migliaia d i eu ro )
A .4 .5 .1 ATTIVITÀ’ E PASSIVITÀ' VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE: RIPARTIZIONE PER LIVELLI DI FAIR VALUE

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 /1 2 /2 0 1 2
A ttiv ità /P a ssiv ità  finanziarie m isu rate al fair va lu e Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
1. Attività finanziarie de ten u te  per la negoziazione
2. Attività finanziarie va lu ta te  al fair value
3. Attività finanziarie disponibili per la vendita
4. Derivati di copertura
5. Attività materiali
6. Attività immateriali

2.052.959

6.080.728

518.998

10.814
960.719

2.285

441.160
1.107

3.041.719

5.934.566

720.213

11.736
1.188.301

3.728

310.664
2.683

Totale 8 .1 3 3 .6 8 7 1 .4 9 0 .5 3 1 4 4 4 .5 5 2 8 .9 7 6 .2 8 5 1 .9 2 0 .2 5 0 3 1 7 .0 7 5
1. Passività finanziarie d e ten u te  per la negoziazione
2. Passività finanziarie va lu ta te  al fair value
3. Derivati di copertura

93.835

1.544.456

422.517

25.717

106.090

2.686.869

416.506

13.052

Totale 1 .6 3 8 .2 9 1 4 4 8 .2 3 4 2 .7 9 2 .9 5 9 4 2 9 .5 5 8

(migliaia di euro)
A.4.5.2 VARIAZIONI ANNUE DELLE ATTIVITÀ VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE (LIVELLO 3)

Attività finanziarie 
detenute per la 
negoziazione

Attività finanziarie 
valutate al fair 

value

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita
Derivati di 
copertura

Attività
materiali

Attività
immateriali

1. Esistenze iniziali 3.728 310.664 2.683

2. Aumenti
2.1 Acquisti

di cui operazioni di aggregazbne aziendale
2.2  Profitti im putati a:

2 .2 .1  Conto econom ico
- di cui plusvalenze

2 .2 .2  Patrimonio n e tto
2 .3  Trasferim ento  d a  altri livelli
2 .4  Altre variazioni in aum ento

X X

184.698
175.022

1.570
9.454

9.454  

222
3. Diminuzioni

3.1 V endite
3 .2  Rirrborsi
3 .3  Perdite im pu ta te  a:

3 .3 .1  C onto econom ico
- di cui m inusvalenze

3 .3 .2  Patrimonio n e tto
3 .4  Trasferim ento  da altri livelli
3 .5  Altre variazioni in diminuzione

1.443

1 .4 4 3
1 .4 4 3

X X

54.202

6.605
2 6 .7 2 6

7 0

26.656
182

2 0 .6 8 9

1.576

1.576
1.576

4. Rimanenze finali 2.285 441.160 1.107
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( m ig l ia ia  d i  e u r o )

A .4 .5 .3  VARIAZIONI ANNUE DELLE PASSIVITÀ VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE RICORRENTE (LIVELLO 3 )

P a ss iv ità  f in an ziarie  
d e t e n u t e  p er  la 

n e g o z ia z io n e

P a ss iv ità  
fin a n zia r ie  

v a lu ta te  a l fair 
value

D eriv a ti di 
co p er tu ra

1. E s is t e n z e  in iziali 4 1 6 .5 0 6 1 3 .0 5 2

2 . A u m en ti
2 .1  Em issioni

di cui operazioni di aggregazione aziendale
2 .2  P e rd ite  im p u ta te  a :

2 .2 .1  C o n to  e co n o m ico

- di cu i m in u sv a len z e

2 .2 .2  P a trim on io  n e t to
2 .3  T ra s fe r im e n to  da  a ltri livelli

2 .4  A ltre  variaz ion i in a u m e n to

1 9 2 .7 4 6
4 1 .3 5 4

1 5 1 .3 9 2
1 5 1 .3 9 2  

27

X X

1 2 .6 6 5

1 2 .6 6 5  
8 .4 8 8

4 .1 7 7

3 . D im inuzion i
3 .1  R iacqu isti
3 .2  Rimborsi
3 .3  P ro fitti im p u ta ti a :

3 .3 .1  C o n to  e co n o m ico
- di cu i p lu s v a len z e

3 .3 .2  P a trim on io  n e t to
3 .4  T ra s fe r im e n to  da  a ltri livelli
3 .5  A ltre  va riaz io n i in d im inuzione

1 8 6 .7 3 5

1 8 4 .1 4 3
2 .5 9 2
2 .5 9 2  
2 .1 6 8

X X

4 . R im a n e n z e  finali 4 2 2 .5 1 7 - 2 5 .7 1 7

(migliaia di euro)
A.4 .5 .4  ATTIVITÀ' E PASSIVITÀ' NON VALUTATE AL FAIR VALUE O VALUTATE AL FAIR VALUE SU BASE NON RICORRENTE: RIPARTIZIONE PER LIVELLI DI FAIR VALUE

A ttività /  P a ssiv ità  n on  v a lu ta te  al fair v a lu e  o  v a lu ta te  al 
fair v a lu e  s u  b a s e  non ricorrente: ripartizione p er  livelli di 

fair v a lu e

3 1 /1 2 /2 0 1 3 3 1 / 1 2 /2 0 1 2

VB LI L2 L3 VB LI L2 L3

1. A t t iv ità  finanziarie de te n u te  sino alla scadenza
2. C rediti verso banche
3. C rediti verso clien te la
4. A t t iv ità  m ateria li de te n u te  a scopo di investim ento
5. A t t iv ità  non co rren ti e gruppi di a t t iv ità  in via di dism issione

19 .914 .739
18 .672 .942

245.792.451
46.770

21.569.324
271.246

1.100.981
36.198

38
18 .637 .592

243.311.291
12.447

18.253.762
18 .502 .789

241.539.610

19.444.032
358.931 

5 .287.268
18.259.082

232.957.567

T otale 2 8 4 .4 2 6 .9 0 2 2 1 .5 6 9 .3 2 4 1 .4 0 8 .4 2 5 2 6 1 .9 6 1 .3 6 8 2 7 8 .2 9 6 .1 6 1 1 9 .4 4 4 .0 3 2 5 .6 4 6 .1 9 9 2 5 1 .2 1 6 .6 4 9

1. Debiti verso banche

2. Debiti verso clien te la
3. T ito li in c irco lazione
4. Passività asso c ia te  ad a t t iv ità  in via di dismissione

27 .875 218 

258.782.572 
13 .567 .579 6.384.282

1.111.944

28.841
6 .599.433

27 .383 .449

258.753.731
384.249

36.450.013

241.710.409
13.218.183

467.647

64.343
5 .897.599

35 .993.579

241.643.999
409.904

Totale 3 0 0 .2 2 5 .3 6 9 6 .3 8 4 .2 8 2 7 .7 4 0 .2 1 8 2 8 6 .5 2 1 .4 2 9 2 9 1 .3 7 8 .6 0 5 6 .4 2 9 .5 8 9 2 7 8 .0 4 7 .4 8 2

Legenda:
VB =  Valore di bilancio 
L i =  Livello 1 
L2 =  Live llo 2 
L3 = Livello 3
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A .5  I n f o r m a t iv a  s u l  c . d . " day  o n e  p r o f i t / l o s s "

Il valore d'iscrizione a bilancio degli s trumenti  finanziari è pari al loro fair value 
alla medes ima data.

Nel caso di s trumenti  finanziari diversi da quelli al fair value rilevato a conto 
economico, il fair value alla data  di iscrizione è  di norma assunto  pari all ' importo 
incassato o corrisposto.

Nel caso degli s trumenti  finanziari valutati al fair value rilevato a conto 
economico e classificabili come Livello 3, l 'eventuale differenza rispetto 
all ' importo incassato o corrisposto potrebbe in linea di principio esse re  iscritta a 
conto economico nelle voci di pert inenza,  generando  un c.d. "Day one 
profit/loss".

Tale differenza deve  e sse re  riconosciuta a conto economico solo se deriva da 
cambiamenti  dei fattori su cui i partecipanti al mercato  basano le loro valutazioni 
nel fissare i prezzi (incluso l'effetto tempo) .

Ove lo s t rum en to  abbia una scadenza  definita e non sia immedia tamente  
disponibile un modello che monitori i cambiamenti  dei fattori su cui gli operatori 
basano i prezzi, è am m e sso  il transito del DOP a conto economico l inearmente  
sulla vita dello s t rum ento  finanziario stesso.

Il Gruppo CDP non ha conseguito "day one profit/loss" da s trumenti  finanziari 
secondo quan to  stabilito dal paragrafo  28 dell'IFRS 7 e da altri paragrafi 
IAS/IFRS ad esso collegabili.
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO 
PATRIMONIALE______________________________________

At t iv o

S e z io n e  1  -  C a s s a  e d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e  -  V o c e  1 0

1.1 Cassa e disponibilità liquide: composizione

(migliaia di euro)
1 .1  CASSA E DISPONIBILITÀ LIQUIDE: COMPOSIZIONE

3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 3 1 / 1 2 / 2 0 1 2

a ) Cassa

b) Depositi liberi presso Banche Centrali

737 350

T ota le 7 3 7 3 5 0


