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Il presidio dei rischi 
 
 
 
 
I PRINCIPI DI BASE 
Nel Gruppo Intesa Sanpaolo le politiche relative all’assunzione dei rischi sono definite dagli Organi statutari della Capogruppo 
(Consiglio di sorveglianza e Consiglio di gestione), i quali si avvalgono del supporto di specifici Comitati, tra i quali vanno segnalati 
il Comitato per il Controllo e la Commissione Crediti e Rischi, nonché dell’azione del Comitato Governo dei Rischi di Gruppo e del 
Chief Risk Officer a diretto riporto del Chief Executive Officer. 
La Capogruppo svolge funzioni di indirizzo, gestione e controllo complessivo dei rischi. Le società del Gruppo che generano rischi 
creditizi e/o finanziari operano entro i limiti di autonomia loro assegnati e sono dotate di proprie strutture di controllo. 
Un contratto di servizio disciplina le attività di controllo dei rischi svolte dalle funzioni della Capogruppo per conto delle principali 
società controllate. Tali funzioni riferiscono direttamente agli Organi amministrativi delle controllate. 
Gli strumenti per la misurazione e la gestione dei rischi concorrono a definire un quadro di controllo in grado di valutare i rischi 
assunti dal Gruppo secondo una prospettiva regolamentare ed economica; il livello di assorbimento di capitale economico, definito 
come la massima perdita “inattesa” in cui il Gruppo può incorrere in un orizzonte temporale di un anno, rappresenta una metrica 
chiave per definire l’assetto finanziario e la tolleranza del Gruppo al rischio e per orientare l’operatività, assicurando l’equilibrio tra 
i rischi assunti e il ritorno per gli azionisti. Esso viene stimato, oltre che sulla base della situazione attuale, anche a livello 
prospettico, in funzione delle ipotesi di budget e dello scenario economico di previsione in condizioni ordinarie e di stress. 
La valutazione del capitale è inclusa nel reporting aziendale ed è sottoposta trimestralmente al Comitato Governo dei Rischi di 
Gruppo, al Comitato per il Controllo e al Consiglio di gestione, nell’ambito del Tableau de Bord dei rischi di Gruppo. La copertura 
dei rischi, a seconda della loro natura, frequenza e dimensione potenziale d’impatto, è affidata ad una costante combinazione tra 
azioni e interventi di attenuazione/immunizzazione, procedure/processi di controllo e protezione patrimoniale. 
 
 
LA NORMATIVA BASILEA 2 E IL PROGETTO INTERNO 
La mission del “Progetto Basilea 2” è l’adozione da parte delle principali società del Gruppo degli approcci avanzati per i rischi 
creditizi e operativi. 
Per quanto riguarda i rischi creditizi, la situazione si presenta differenziata sui diversi portafogli: 
 per il segmento Corporate è stata ottenuta l’autorizzazione da parte dell’Organo di Vigilanza all’utilizzo del metodo AIRB su 

un perimetro che comprende la Capogruppo, le Banche reti, Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo e Mediocredito 
Italiano (con decorrenza 31 dicembre 2010; il metodo FIRB era in uso dal dicembre 2008) e per la società estera 
Intesa Sanpaolo Bank Ireland Plc. (dalla segnalazione al 31 dicembre 2011). La società estera VUB Banka ha ottenuto il 
riconoscimento per il metodo FIRB a partire dalla segnalazione al 31 dicembre 2010. 
A partire da giugno 2012 è stato ottenuto il riconoscimento all’estensione del metodo AIRB alla controllata Banca IMI e 
all’adozione dei modelli di rating per la copertura delle esposizioni dello Specialised Lending a livello di Gruppo, nonché 
all’utilizzo delle stime interne di LGD per il segmento Corporate relativo alle società prodotto Leasint e Mediofactoring 
(il metodo FIRB era in uso dal dicembre 2008); 

 relativamente al segmento Mutui Retail, è stato ottenuto il riconoscimento per il metodo IRB a partire da giugno 2010, esteso 
alle Banche Reti ex Casse del Centro dalla segnalazione al 31 dicembre 2011 e alla società VUB Banka a partire dalla 
segnalazione al 30 giugno 2012; 

 per il segmento SME Retail si prevede di richiedere l’autorizzazione per il passaggio al metodo IRB nel secondo 
semestre 2012. 

Lo sviluppo dei sistemi IRB relativi agli altri segmenti e l’estensione del perimetro societario della loro applicazione procedono 
secondo un piano presentato all’Organo di Vigilanza. 
Per quanto attiene ai rischi operativi, si evidenzia che il Gruppo ha ottenuto l’autorizzazione all’utilizzo del Metodo Avanzato AMA 
(modello interno) per la determinazione del relativo requisito patrimoniale a partire dalla segnalazione al 31 dicembre 2009: il 
perimetro di adozione dei modelli avanzati è in progressiva espansione secondo il piano di roll out presentato agli 
Organi Amministrativi e alla Vigilanza. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo relativo ai rischi operativi. 
Nel mese di aprile 2012 il Gruppo ha presentato il resoconto annuale del processo di controllo prudenziale ai fini di adeguatezza 
patrimoniale come gruppo bancario di “classe 1”, secondo la classificazione della Banca d’Italia, basato sull’utilizzo esteso delle 
metodologie interne di misurazione dei rischi, di determinazione del capitale interno e del capitale complessivo disponibile. 
Nell’ambito dell’adozione di “Basilea 2”, il Gruppo pubblica le informazioni riguardanti l’adeguatezza patrimoniale, l’esposizione 
ai rischi e le caratteristiche generali dei sistemi preposti alla loro identificazione, misurazione e gestione nel documento 
denominato Terzo Pilastro di Basilea 2 o “Pillar 3”. 
Il documento viene pubblicato sul sito Internet (group.intesasanpaolo.com) con cadenza trimestrale, in quanto Intesa Sanpaolo 
rientra tra i gruppi che dispongono di modelli interni validati sul rischio di credito, mercato e operativi. 
 
 

RISCHI DI CREDITO 
Le strategie, le facoltà e le regole di concessione e gestione del credito nel Gruppo sono indirizzate: 
– al raggiungimento di un obiettivo sostenibile e coerente con l’appetito per il rischio e la creazione di valore del Gruppo, 

garantendo e migliorando la qualità delle attività creditizie; 
– alla diversificazione del portafoglio, limitando la concentrazione delle esposizioni su controparti/gruppi, settori di attività 

economica o aree geografiche; 
– ad un’efficiente selezione dei gruppi economici e dei singoli affidati, attraverso un’accurata analisi del merito creditizio 

finalizzata a contenere il rischio di insolvenza; 
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– a privilegiare, nell’attuale fase congiunturale, gli interventi creditizi volti a supportare l’economia reale, il sistema produttivo e 
a sviluppare le relazioni con la clientela; 

– al costante controllo delle relazioni e delle relative esposizioni, effettuato sia con procedure informatiche sia con un’attività di 
sorveglianza sistematica delle posizioni presentanti irregolarità, allo scopo di cogliere tempestivamente eventuali sintomi di 
deterioramento. 

Il Gruppo Intesa Sanpaolo dispone di un vasto insieme di tecniche e di strumenti per la misurazione e la gestione dei rischi di 
credito, in grado di assicurare un controllo analitico della qualità del portafoglio degli impieghi alla clientela e alle istituzioni 
finanziarie, nonché delle esposizioni soggette a rischio paese. 
Per quanto riguarda, in particolare, gli impieghi a clientela, la misurazione del rischio fa ricorso a modelli di rating interni 
differenziati a seconda del segmento di operatività della controparte. 
 
 

Qualità del credito 
Il costante monitoraggio della qualità del portafoglio crediti è perseguito attraverso l’adozione di precise modalità operative in 
tutte le fasi gestionali della relazione di affidamento. 
Il complesso dei crediti problematici e deteriorati è oggetto di uno specifico processo di gestione che contempla anche il puntuale 
monitoraggio attraverso un predefinito sistema di controllo e di periodico reporting direzionale. In particolare, tale attività si 
esplica tramite il ricorso a metodologie di misurazione e controllo andamentale che consentono la costruzione di indicatori sintetici 
di rischio. Essi permettono di formulare valutazioni tempestive sull’insorgere o sul persistere di eventuali anomalie ed interagiscono 
con i processi e le procedure di gestione e controllo del credito. 
Nel Gruppo, in conformità a predefinite regole, le posizioni alle quali è attribuita una valutazione di rischiosità elevata, confermata 
nel tempo, sono intercettate (in via manuale o automatica) e, in relazione al profilo di rischio, inserite in un univoco stato 
gestionale. Esse, in ottemperanza con le disposizioni impartite dall’Organo di Vigilanza, sono classificate nelle seguenti categorie: 
sofferenze, le esposizioni nei confronti dei soggetti in stato di insolvenza o in situazioni sostanzialmente equiparabili; partite 
incagliate, le esposizioni nei confronti di soggetti in una situazione di temporanea difficoltà che si prevede possa essere rimossa in 
un congruo periodo di tempo nonché quelle esposizioni per le quali, pur non ricorrendo i presupposti per la classificazione tra le 
sofferenze, risultino soddisfatte le condizioni oggettivamente previste dall’Organo di Vigilanza (c.d. incagli oggettivi); crediti 
ristrutturati, le posizioni per le quali la banca (o un pool di banche), a causa del deterioramento delle condizioni economico-
finanziarie del debitore, acconsente a modifiche delle condizioni contrattuali originarie che diano luogo a una perdita. Infine, sono 
incluse tra i crediti deteriorati anche le posizioni scadute e/o sconfinanti che, in base alle disposizioni di Banca d’Italia, non possono 
considerarsi semplici ritardi nel rimborso. 
Si segnala che, proprio con riferimento alle posizioni scadute e/o sconfinanti “deteriorate”, a partire dal 2012, il Gruppo, sin dalle 
prime indicazioni dell’Organo di Vigilanza, poi ufficialmente recepite in ambito prudenziale, applica, per la loro individuazione, il 
limite di 90 giorni a tutti i portafogli regolamentari, indipendentemente dalle rispettive classi di attività e dai relativi approcci di 
misurazione del rischio di credito. 

(milioni di euro)
Variazione

Rettifiche Rettifiche 

di valore di valore 

complessive complessive 

Sofferenze 25.462 -15.862 9.600 24.961 -15.963 8.998 602
Incagli 13.132 -2.672 10.460 11.486 -2.360 9.126 1.334
Crediti ristrutturati 3.982 -663 3.319 4.032 -607 3.425 -106
Crediti scaduti / sconfinanti 3.005 -282 2.723 1.319 -172 1.147 1.576
Attività deteriorate 45.581 -19.479 26.102 41.798 -19.102 22.696 3.406

Finanziamenti in bonis 333.879 -2.647 331.232 338.467 -2.705 335.762 -4.530

Crediti in bonis rappresentati da titoli 18.020 -401 17.619 19.220 -934 18.286 -667

Crediti verso clientela 397.480 -22.527 374.953 399.485 -22.741 376.744 -1.791

Esposizione 
netta

Esposizione 
netta

Dati riesposti, ove necessario, per tenere conto delle variazioni intervenute nel perimetro di consolidamento e delle attività in via di dismissione.

Esposizione 
netta

Voci

Esposizione 
lorda 

Esposizione 
lorda 

31.12.201130.06.2012

 
 
Dall’esame della tabella emerge, nel primo semestre del 2012, un incremento dei crediti deteriorati, al netto delle rettifiche di 
valore, di 3.406 milioni (+15%) rispetto alla chiusura del precedente esercizio. Tale dinamica si è riflessa in una maggiore 
incidenza delle attività deteriorate sul totale dei crediti verso clientela, passata dal 6% al 7%. La copertura delle attività deteriorate 
è pari al 42,7% circa, su livelli inferiori rispetto a quelli rilevati a fine 2011 (45,7%), comunque ritenuti idonei a fronteggiare le 
perdite attese, anche in considerazione delle garanzie che assistono le posizioni. La diminuzione della percentuale di copertura, 
come meglio precisato di seguito, è legata sia alla cessione pro-soluto di un portafoglio di sofferenze, realizzata nel primo 
trimestre, che presentava un elevato livello di accantonamento sia all’ingresso, tra i crediti deteriorati, di posizioni scadute e/o 
sconfinanti da più di 90 giorni fino a 180 giorni, caratterizzate da una bassa rischiosità. 
In particolare, al 30 giugno 2012, i finanziamenti classificati in sofferenza, al netto delle rettifiche, hanno raggiunto i 9,6 miliardi, 
in crescita del 6,7% da inizio anno. Su tali consistenze ha influito un’operazione di cessione pro-soluto di sofferenze per un 
importo netto di circa 270 milioni (1.640 milioni il valore lordo); l’incidenza sul totale dei crediti è pari al 2,6% ed il livello di 
copertura si attesta al 62,3%. 
Le partite in incaglio, rispetto al 31 dicembre 2011, hanno mostrato un incremento del 14,6%, attestandosi a 10.460 milioni. 
L’incidenza degli incagli sul totale impieghi a clientela è passata nei primi sei mesi dal 2,4% al 2,8% ed il livello di copertura, 
adeguato a coprire la rischiosità insita in tale portafoglio, è stato pari al 20,3%, sostanzialmente in linea con quanto registrato alla 
chiusura del precedente esercizio. 
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I crediti ristrutturati, pari a 3.319 milioni, sono in leggera diminuzione rispetto al dato di inizio anno (-3,1%); il livello di copertura 
è stato del 16,6% in crescita rispetto al 15% circa dell’esercizio precedente. I crediti scaduti e sconfinanti presentano una crescita 
di 1.576 milioni passando dai 1.147 milioni dell’esercizio precedente a 2.723 milioni. Il forte incremento è determinato 
sostanzialmente dalla variazione della normativa che, come già sopra riportato, con decorrenza 1° gennaio  2012, ha previsto la 
classificazione fra i crediti deteriorati delle esposizioni scadute e sconfinanti da oltre 90 giorni. Tale parametro era in precedenza 
fissato in 180 giorni, per le controparti italiane e per alcuni portafogli regolamentari. L’incidenza di tale tipologia di crediti 
deteriorati è dunque salita allo 0,7%, dallo 0,3% registrato a fine dicembre. Il livello di copertura è sceso al 9,4% contro il 
precedente 13%, in considerazione della minore rischiosità dei crediti scaduti da meno di 180 giorni, non inclusi tra i crediti 
deteriorati fino alla fine dell’esercizio precedente. 
Le esposizioni in bonis sono in leggera diminuzione, passando dai 336 miliardi dell’esercizio precedente a 331 miliardi. In tale 
contesto, gli accantonamenti forfetari posti a rettifica di tali finanziamenti sono stati pari allo 0,8% dell’esposizione lorda verso 
clientela, valore pressoché inalterato rispetto a quanto rilevato a fine 2011.  
 
 
RISCHI DI MERCATO 
 
PORTAFOGLIO DI NEGOZIAZIONE   
L’attività di quantificazione dei rischi di trading si basa sull’analisi giornaliera e di periodo della vulnerabilità dei portafogli di 
negoziazione di Intesa Sanpaolo e Banca IMI, che rappresentano la quota prevalente dei rischi di mercato del Gruppo, a 
movimenti avversi di mercato, relativamente ai seguenti fattori di rischio: 
– tassi di interesse; 
– titoli azionari e indici; 
– fondi di investimento; 
– tassi di cambio; 
– volatilità implicite; 
– spread dei credit default swap (CDS); 
– spread delle emissioni obbligazionarie; 
– strumenti di correlazione; 
– dividend derivatives; 
– asset backed securities (ABS); 
– merci. 
Alcune altre società controllate del Gruppo detengono portafogli di negoziazione minori, la cui rischiosità è marginale (3% circa 
dei rischi complessivi del Gruppo). In particolare, i fattori di rischio dei portafogli di negoziazione delle partecipate estere sono i 
tassi di interesse e i tassi di cambio, entrambi riferiti a pay-off di natura lineare. 
Per alcuni dei fattori di rischio sopra indicati, l’Autorità di Vigilanza ha validato i modelli interni per la segnalazione degli 
assorbimenti patrimoniali sia di Intesa Sanpaolo che di Banca IMI. 
In particolare, nell’ambito dei rischi di mercato, i profili di rischio validati sono: (i) generico su titoli di debito e generico/specifico su 
titoli di capitale per Intesa Sanpaolo e Banca IMI, (ii) rischio di posizione su quote di OICR con riferimento alle sole quote in CPPI 
(Constant Proportion Portfolio Insurance) per Banca IMI, (iii) rischio di posizione su dividend derivatives, (iv) rischio di posizione in 
merci per Banca IMI, che è l’unica legal entity del Gruppo titolata a detenere posizioni aperte in merci.  
A partire dal 31 dicembre 2011, ai fini della determinazione dell’assorbimento patrimoniale è stato incluso il requisito relativo allo 
Stressed VaR. Il requisito deriva dalla determinazione del VaR relativo ad un periodo di stress dei mercati. Sulla base delle 
indicazioni riportate nel documento “Revision to the Basel II market risk framework” di Basilea, l’individuazione di tale periodo è 
stata effettuata considerando le linee guida seguenti: 
 il periodo deve costituire uno scenario di stress per il portafoglio; 
 il periodo deve incidere significativamente sui principali fattori di rischio dei portafogli di Intesa Sanpaolo e Banca IMI; 
 il periodo deve permettere di utilizzare, per tutti i fattori di rischio in portafoglio, serie storiche reali. 

Coerentemente con l’approccio di simulazione storica utilizzato per il calcolo del VaR quest’ultimo punto è una condizione 
discriminante nella selezione dell’orizzonte temporale. Infatti, al fine di garantire l’effettiva consistenza dello scenario adottato ed 
evitare l’utilizzo di fattori driver o comparable, il periodo storico deve garantire l’effettiva disponibilità dei dati di mercato. 
Alla data di redazione del documento, il periodo utile per la rilevazione dello Stressed VaR è stato fissato tra: 
 il 1° aprile 2008 ed il 31 marzo 2009 per quel che riguarda Banca IMI; 
 il 1° luglio 2008 e il 30 giugno 2009 per quel che riguarda Intesa Sanpaolo. 

L’analisi dei profili di rischio di mercato relativi al portafoglio di negoziazione si avvale di alcuni indicatori quantitativi di cui il VaR è 
il principale. Essendo il VaR un indicatore di sintesi che non cattura pienamente tutte le possibili fattispecie di perdita potenziale, il 
presidio dei rischi è stato arricchito con altre misure, in particolare le misure di simulazione per la quantificazione dei rischi 
rivenienti da parametri illiquidi (dividendi, correlazione, ABS, hedge fund). 
Le stime di VaR vengono svolte giornalmente con metodologie di simulazione storica, intervallo di confidenza 99% e orizzonte 
temporale di 1 giorno. 
Si fornisce evidenza delle stime e dell’evoluzione del VaR gestionale, definito come la somma del VaR e della simulazione sui 
parametri illiquidi, per il portafoglio di negoziazione di Intesa Sanpaolo e Banca IMI. 
Nel corso del secondo trimestre 2012, i rischi di mercato originati da Intesa Sanpaolo e Banca IMI sono in calo rispetto alle medie 
del primo trimestre 2012. Il VaR medio gestionale di periodo è pari a 79,9 milioni. 
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VaR gestionale giornaliero di trading per Intesa Sanpaolo e Banca IMI(a) 

(milioni di euro)

2° trimestre
 medio

2° trimestre 
minimo

2° trimestre 
massimo

1° trimestre 
medio

4° trimestre 
medio

3° trimestre 
medio

2° trimestre 
medio

1° trimestre 
medio

Intesa Sanpaolo 24,6 23,1 27,5 24,1 25,0 21,4 15,3 18,7

Banca IMI 55,3 47,2 73,7 72,9 70,6 45,3 21,1 17,4

Totale 79,9 71,0 99,7 97,0 95,6 66,7 36,4 36,1

2012

(a)
La tabella riporta su ogni riga la variabilità storica del VaR gestionale giornaliero calcolato sulla serie storica trimestrale rispettivamente di Intesa Sanpaolo e di Banca IMI; la stima del valore

minimo e del valore massimo sul perimetro complessivo non corrisponde alla somma dei valori individuali di colonna poiché è ricalcolata sulla serie storica aggregata.

2011

 
Nel corso dei primi sei mesi del 2012, i rischi di mercato originati da Intesa Sanpaolo e Banca IMI sono in aumento rispetto ai 
valori del 2011.  

(milioni di euro)

1° semestre
medio

1° semestre 
minimo

1° semestre
massimo

1° semestre
 medio

1° semestre 
minimo

1° semestre
massimo

Intesa Sanpaolo 24,4 23,1 27,5 17,0 14,0 21,5

Banca IMI 64,1 47,2 92,1 19,3 13,6 27,5

Totale 88,5 71,0 115,4 36,3 30,7 42,4

2012

(a) La tabella riporta su ogni riga la variabilità storica del VaR gestionale giornaliero calcolato sulla serie storica dei primi sei mesi dell'anno rispettivamente di Intesa
Sanpaolo e di Banca IMI; la stima del valore minimo e del valore massimo sul perimetro complessivo non corrisponde alla somma dei valori individuali di colonna
poiché è ricalcolata sulla serie storica aggregata.

2011

 
Analizzando l’andamento nella composizione del profilo di rischio per Intesa Sanpaolo del secondo trimestre 2012, con 
riferimento ai diversi fattori, si osserva la tendenziale prevalenza del rischio hedge fund pari al 42% del VaR gestionale 
complessivo; per Banca IMI si osserva la prevalenza del rischio spread pari al 68% del VaR totale. 
 
Contributo dei fattori di rischio al VaR gestionale complessivo(a) 

2° trimestre 2012 Azioni Hedge
fund

Tassi Credit
spread 

Cambi Altri
parametri

Merci

Intesa Sanpaolo 4% 42% 18% 28% 3% 5% 0%
Banca IMI 4% 0% 19% 68% 1% 4% 4%

Totale 4% 13% 19% 55% 2% 4% 3%

(a)
La tabella riporta su ogni riga il contributo dei fattori di rischio fatto 100% il capitale a rischio complessivo, distinguendo tra Intesa Sanpaolo e Banca IMI, nonché fornendo la distribuzione sul

perimetro complessivo, calcolato come media delle stime giornaliere del secondo trimestre 2012.

 
Di seguito si presenta l’andamento del VaR gestionale negli ultimi dodici mesi. Nel corso del secondo trimestre del 2012 si rileva 
un trend decrescente del VaR dovuto all’effetto rolling degli scenari e alla riduzione della componente di trading in titoli 
governativi italiani. Costanti le misure di rischio su Intesa Sanpaolo. 
 

118



 

 

Note illustrative – Il presidio dei rischi

 

119 

 10

 30

 50

 70

 90

 110

 130

lug-11 set-11 dic-11 mar-12 giu-12

M
ili

on
i d

i e
ur

o

Evoluzione giornaliera rischi di mercato - VaR gestionale

Intesa Sanpaolo + Banca Imi Solo Intesa Sanpaolo

 
Il controllo dei rischi relativamente all’attività di trading di Intesa Sanpaolo e Banca IMI si avvale anche di analisi di scenario e prove 
di stress. A fine giugno, gli impatti sul conto economico di selezionati scenari relativi all’evoluzione di prezzi azionari, tassi di 
interesse, spread creditizi, tassi di cambio e prezzi delle materie prime sono così sintetizzabili: 
– per le posizioni sui mercati azionari uno scenario (c.d. “bearish”) con calo dei prezzi pari al 5% con contestuale aumento 

della volatilità pari al 10% avrebbe comportato un guadagno pari a 1 milione; risultato flat nello scenario opposto; 
– per le esposizioni ai tassi di interesse, uno spostamento parallelo di +25 punti base avrebbe comportato un impatto negativo 

di 2 milioni, mentre uno spostamento parallelo di -25 punti base avrebbe comportato un guadagno di 6 milioni; 
– per le esposizioni sensibili a variazioni degli spread creditizi, un ampliamento di 25 punti base degli spread avrebbe 

comportato una perdita di 71 milioni, di cui 3 milioni riconducibili ai prodotti strutturati di credito (PSC); per contro una 
riduzione di 25 punti base degli spread avrebbe comportato un utile di 76 milioni, di cui 3 milioni riconducibili ai prodotti 
strutturati di credito; 

– con riferimento alle esposizioni sul mercato dei cambi, il portafoglio registrerebbe una perdita pari a 7 milioni in caso di 
apprezzamento dell’euro contro il dollaro (+10%); 

– infine, per le esposizioni su merci si registrerebbe una perdita pari a 8 milioni nel caso di una diminuzione del 50% dei prezzi. 
        (milioni di euro)

volatilità +10% 
e prezzi -5%

volatilità -10% 
e prezzi +5%

-25bp +25bp -25bp +25bp -10% +10% -50% +50%

Totale 1 0 6 -2 76 -71 8 -7 -8 8

di cui PSC 3 -3

EQUITY TASSI D'INTERESSE MATERIE PRIMECREDIT SPREAD CAMBI

 
 
Backtesting 
L’efficacia del modello di calcolo del VaR deve essere monitorata giornalmente per mezzo di analisi di backtesting che, 
relativamente al perimetro regolamentare, consentono di confrontare: 
– le stime giornaliere del valore a rischio; 
– le rilevazioni giornaliere di profitti/perdite di backtesting per la cui determinazione si utilizzano le evidenze gestionali 

giornaliere del profit and loss effettivo conseguito dai singoli desk, depurato delle componenti che non sono pertinenti alle 
verifiche di backtesting quali le commissioni e l’attività intraday. 

Il backtesting consente di verificare la capacità del modello di cogliere correttamente, da un punto di vista statistico, la variabilità 
nella valutazione giornaliera delle posizioni di trading, coprendo un periodo di osservazione di un anno (circa 250 stime). Eventuali 
criticità relative all’adeguatezza del modello interno sono rappresentate da situazioni in cui le rilevazioni giornaliere dei 
profitti/perdite di backtesting evidenzino sull’anno di osservazione più di tre rilevazioni in cui la perdita giornaliera è superiore alla 
stima del valore a rischio. La normativa vigente richiede che i test retrospettivi siano effettuati considerando sia la serie di P&L 
effettivamente registrata sia quella teorica. Quest’ultima si basa sulla rivalutazione del valore del portafoglio attraverso l’utilizzo dei 
modelli di pricing adottati per il calcolo della misura di VaR. Il numero di eccezioni di backtesting rilevanti è determinato come il 
massimo tra quelle di P&L effettivo e di P&L teorico. 
 
 
 

119



 
 

 

Note illustrative – Il presidio dei rischi

 

120 

Backtesting in Intesa Sanpaolo 
Le eccezioni di backtesting di Intesa Sanpaolo fanno riferimento al dato di P&L effettivo rappresentato nel grafico seguente. I due 
sconfini, verificatisi nel corso del mese di luglio 2011, sono attribuibili alla crisi del debito sovrano che ha coinvolto le emissioni del 
Governo italiano, determinando un’elevata volatilità degli spread relativi ai titoli di Stato. Si sottolinea che il VaR soggetto a 
modello interno per Intesa Sanpaolo (perimetro di fattori ridotto rispetto al VaR gestionale) risulta concentrato sul fattore di 
rischio tasso. 
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Backtesting in Banca IMI 
Le tre eccezioni di backtesting di Banca IMI fanno riferimento al dato di P&L teorico rappresentato nel grafico seguente. La prima 
delle eccezioni di backtesting è da ricollegare alla crisi del debito sovrano. Le eccezioni più recenti sono da riferire alla dinamica dei 
tassi interbancari. A differenza di quanto sottolineato per Intesa Sanpaolo, Banca IMI presenta fattori di rischio validati 
maggiormente diversificati (tassi ed equity). 
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PORTAFOGLIO BANCARIO 
Il rischio di mercato originato dal portafoglio bancario si riferisce in larga parte all’esposizione assunta dalla Capogruppo e dalle 
altre principali società del Gruppo che svolgono attività creditizia (retail e corporate banking). Rientra nel portafoglio bancario 
anche l’esposizione ai rischi di mercato derivante dagli investimenti azionari in società quotate non consolidate integralmente, 
detenuti prevalentemente dalla Capogruppo e dalle società Equiter, IMI Investimenti e Private Equity International. 
Per la misurazione dei rischi finanziari generati dal portafoglio bancario del Gruppo sono adottate le seguenti metodologie: 
– Value at Risk (VaR); 
– Sensitivity Analysis. 
Il Value at Risk è calcolato come massima perdita potenziale del valore di mercato del portafoglio che potrebbe registrarsi nei dieci 
giorni lavorativi successivi, con un intervallo statistico di confidenza del 99% (VaR parametrico). 
La shift sensitivity analysis quantifica la variazione di valore di un portafoglio finanziario conseguente a movimenti avversi dei 
principali fattori di rischio (tasso, cambio, equity). Per quanto riguarda il rischio di tasso di interesse, il movimento avverso è 
definito come spostamento parallelo ed uniforme di ±100 punti base della curva. Le misurazioni includono una stima del 
fenomeno del rimborso anticipato (prepayment) e della rischiosità generata dalle poste a vista con clientela. 
Viene inoltre misurata la sensitivity del margine di interesse, che quantifica l’impatto sugli utili correnti di uno shock parallelo ed 
istantaneo della curva dei tassi di interesse di 100 punti base, avendo a riferimento un orizzonte temporale di dodici mesi. 
Tale misura evidenzia l’effetto delle variazioni dei tassi sul portafoglio oggetto di misurazione, escludendo ipotesi circa i futuri 
cambiamenti nel mix delle attività e passività e pertanto non può considerarsi un indicatore previsionale sul livello futuro del 
margine di interesse. 
 
L’attività di copertura del rischio di tasso di interesse ha l’obiettivo di immunizzare il portafoglio bancario dalle variazioni di 
fair value della raccolta e degli impieghi causate dai movimenti della curva dei tassi di interesse ovvero di ridurre la variabilità dei 
flussi di cassa legati ad una particolare attività/passività. Le principali tipologie di derivati utilizzate sono rappresentate da interest 
rate swap (IRS), overnight index swap (OIS), cross currency swap (CCS) e opzioni su tassi realizzate con controparti terze ovvero 
con altre società del Gruppo che, a loro volta, coprono il rischio sul mercato affinché siano rispettati i requisiti richiesti per 
qualificare le coperture come IAS compliant a livello di bilancio consolidato. 
L’attività di copertura svolta dal Gruppo Intesa Sanpaolo trova riflesso contabile (hedge accounting) attraverso diverse modalità. 
Una prima modalità attiene alla copertura specifica del fair value (fair value hedge) di attività o passività identificate in modo 
puntuale (coperture specifiche) rappresentate principalmente da prestiti obbligazionari emessi o acquistati dalle Società del 
Gruppo e da impieghi a clientela. Viene inoltre effettuata un’attività di copertura generica (macrohedge) sia della raccolta a vista 
stabile sia del rischio di variazione di fair value insito nei riprezzamenti in corso generati dall’operatività a tasso variabile, rischio al 
quale il Gruppo è esposto nel periodo intercorrente tra la data di fissazione del tasso e quella di liquidazione degli interessi stessi. 
Altra modalità di copertura utilizzata è il cash flow hedge che ha l’obiettivo di stabilizzare il flusso di interessi sia della raccolta a 
tasso variabile, nella misura in cui è utilizzata per finanziare impieghi a tasso fisso, sia degli impieghi a tasso variabile a copertura di 
raccolta a tasso fisso (macro cash flow hedge). In altri casi il cash flow hedge è utilizzato con individuazione puntuale di attività o 
passività (micro cash flow hedge). 
Compete alla Direzione Risk Management la verifica dell’efficacia delle coperture del rischio di tasso ai fini dell’hedge accounting. 
 
Il rischio di tasso di interesse generato dal portafoglio bancario del Gruppo Intesa Sanpaolo, misurato mediante la shift sensitivity 
analysis, ha registrato nei primi sei mesi del 2012 un valore medio di 401 milioni, attestandosi a fine giugno su di un valore pari a 
405 milioni, pressoché integralmente concentrato sulla divisa Euro; tale dato si confronta con un valore di fine esercizio 2011 pari 
a 482 milioni. 
La sensitivity del margine di interesse – nell’ipotesi di variazione di 100 punti base dei tassi – ammonta a fine giugno 2012 a 293 
milioni (240 milioni a fine 2011).  
Il rischio tasso, misurato in termini di VaR, è stato nel corso dei primi sei mesi del 2012 mediamente pari a 114 milioni (139 milioni 
il dato di fine 2011), con un valore massimo pari a 130 milioni e un valore minimo pari a 93 milioni. A fine giugno 2012 il VaR è 
pari a 115 milioni. Il rischio di prezzo generato dal portafoglio azionario di minoranza quotato, in gran parte detenuto nella 
categoria AFS (Available for Sale), ha registrato nel corso dei primi sei mesi del 2012 un livello medio, misurato in termini di VaR, 
di 91 milioni (102 milioni il valore di fine 2011) con un valore massimo pari a 101 milioni ed un valore minimo pari a 68 milioni. 
Il VaR si è attestato a fine giugno 2012 su di un valore pari a 80 milioni. 
Infine, un’analisi di sensitività del portafoglio bancario al rischio di prezzo, che mette in rilievo l’impatto sul Patrimonio Netto 
simulando uno shock dei prezzi per le sopra citate attività quotate detenute nella categoria AFS, evidenzia a fine giugno 2012 una 
sensitivity per uno shock negativo del 10% pari a -50 milioni. 
 
 
RISCHIO DI LIQUIDITA’ 
Si definisce rischio di liquidità il rischio che la Banca non riesca a far fronte ai propri impegni di pagamento per l’incapacità sia di 
reperire fondi sul mercato (funding liquidity risk) sia di smobilizzare i propri attivi (market liquidity risk). 
La predisposizione di un adeguato sistema di governo e gestione di tale rischio assume un ruolo fondamentale per il 
mantenimento della stabilità non solo della singola banca, ma anche del mercato, considerato che gli squilibri di una singola 
istituzione finanziaria possono avere ripercussioni sistemiche. Tale sistema deve essere integrato in quello complessivo per la 
gestione dei rischi e prevedere controlli incisivi e coerenti con l’evoluzione del contesto di riferimento. 
Le “Linee Guida di Governo del Rischio di Liquidità di Gruppo” approvate dagli Organi Societari di Intesa Sanpaolo nel corso del 
2011, oltre al recepimento delle importanti innovazioni in materia di governo e gestione del rischio di liquidità introdotte nelle 
“Nuove Disposizioni di Vigilanza Prudenziale per le Banche ed i Gruppi Bancari” - Circolare n. 263 del 27 Dicembre 2006 
(4° aggiornamento del 13 dicembre 2010), illustrano i compiti delle diverse funzioni aziendali, le norme e l’insieme dei processi di 
controllo e gestione finalizzati ad assicurare un prudente presidio del rischio di liquidità, prevenendo l’insorgere di situazioni di 
crisi. I principi essenziali a cui si ispira la Politica di Liquidità del Gruppo Intesa Sanpaolo sono: 
– presenza di linee guida per la gestione della liquidità approvate dai vertici e chiaramente comunicate all’interno 

dell’istituzione; 
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– esistenza di una struttura operativa che operi all’interno di limiti assegnati e di una struttura di controllo autonoma 
dalla prima; 

– disponibilità costante di un ammontare di riserve di liquidità adeguato in relazione alla soglia di tolleranza al rischio di 
liquidità prescelta; 

– valutazione dell’impatto di diversi scenari, inclusi quelli di stress, sui flussi temporali in entrata e in uscita e sull’adeguatezza 
quantitativa e qualitativa delle riserve di liquidità; 

– adozione di un sistema di prezzi per il trasferimento interno dei fondi che incorpori accuratamente il costo/beneficio della 
liquidità, sulla base delle condizioni di raccolta del Gruppo Intesa Sanpaolo. 

Dal punto di vista organizzativo, sono definiti in dettaglio i compiti attribuiti agli Organi di Supervisione Strategica e di Gestione e 
sono riportati al vertice alcuni importanti adempimenti quali l’approvazione delle metodologie di misurazione, la definizione delle 
principali ipotesi sottostanti agli scenari di stress e la composizione degli indicatori di attenzione utilizzati per l’attivazione dei piani 
di emergenza. 
Le funzioni aziendali della Capogruppo preposte a garantire la corretta applicazione delle Linee Guida sono, in particolare, la 
Direzione Tesoreria, responsabile della gestione della liquidità, e la Direzione Risk Management, che ha la responsabilità diretta 
della misurazione del rischio di liquidità su base consolidata. 
 
In tema di metriche di misurazione e strumenti di attenuazione del rischio di liquidità, oltre a definire l’impianto metodologico di 
misurazione degli indicatori della liquidità di breve termine e strutturale, sono formalizzate la soglia massima di tolleranza 
(risk appetite) al rischio di liquidità, i criteri per la definizione delle Riserve di Liquidità e le regole e i parametri per lo svolgimento 
delle prove di stress. 
La Politica di Liquidità di breve termine intende assicurare un livello adeguato e bilanciato tra flussi di cassa in uscita e in entrata 
aventi scadenza certa o stimata compresa nell’orizzonte temporale di 12 mesi, nell’obiettivo di fronteggiare periodi di tensione, 
anche prolungata, sui diversi mercati di approvvigionamento del funding, anche attraverso la costituzione di adeguate riserve di 
liquidità rappresentate da titoli liquidi sui mercati privati e titoli rifinanziabili presso Banche Centrali. A tal fine e in coerenza con la 
soglia massima di tolleranza al rischio di liquidità, il sistema dei limiti è declinato prevedendo due indicatori di breve termine su un 
orizzonte temporale di una settimana (sbilancio previsionale cumulato dell’operatività wholesale) e un mese (Short Term Gap). 
La Politica di Liquidità strutturale del Gruppo Intesa Sanpaolo è finalizzata a controllare e gestire i rischi derivanti dal mismatch di 
scadenze a medio-lungo termine dell’attivo e del passivo e prevede l’adozione di limiti interni alla trasformazione delle scadenze 
finalizzati ad evitare che l’operatività a medio-lungo termine possa dare luogo ad eccessivi squilibri da finanziare a breve termine. 
E’ altresì previsto lo svolgimento periodico di una stima di impatto in uno scenario acuto di stress “combinato” (sia specifico del 
Gruppo che del mercato) introducendo una soglia obiettivo sullo “Stressed Short Term Gap”, finalizzata a prevedere un livello 
complessivo di riserve in grado di fronteggiare le maggiori uscite di cassa in un intervallo di tempo adeguato a porre in essere i 
necessari interventi operativi per ricondurre il Gruppo in condizioni di equilibrio. 
E’ inoltre previsto siano assicurate le modalità di governo di un’eventuale crisi di liquidità, definita come una situazione di difficoltà 
o incapacità della Banca di far fronte ai propri impegni di cassa in scadenza, a meno di attivare procedure e/o utilizzare strumenti 
in maniera non riconducibile, per intensità o modalità, all’ordinaria amministrazione. Il Contingency Liquidity Plan, prefiggendosi 
gli obiettivi di salvaguardia del patrimonio del Gruppo e, contestualmente, di garanzia della continuità operativa in condizioni di 
grave emergenza sul fronte della liquidità, assicura l’identificazione dei segnali di pre-allarme, il loro continuo monitoraggio, la 
definizione delle procedure da attivare nel caso si manifestino tensioni sulla liquidità, le linee di azione immediate e gli strumenti di 
intervento per la risoluzione dell’emergenza. Gli indici di pre-allarme, finalizzati a cogliere i segnali di una potenziale tensione di 
liquidità, sia sistematica sia specifica, sono monitorati con periodicità giornaliera dalla Direzione Risk Management. 
 
La posizione di liquidità del Gruppo si è mantenuta nel primo semestre dell’esercizio 2012 all’interno dei limiti di rischio previsti 
dalla vigente Policy di Liquidità di Gruppo sia per gli indicatori di breve termine che di liquidità strutturale. Adeguata e tempestiva 
informativa sull’evolversi delle condizioni di mercato e della posizione della Banca e/o del Gruppo è stata rilasciata agli Organi 
aziendali e ai Comitati interni, al fine di assicurare la piena conoscenza e governabilità dei fattori di rischio prevalenti. 
L’ampia disponibilità di riserve di liquidità da parte del Gruppo ha consentito nel corso del semestre il proseguimento del ricorso al 
funding secured per fronteggiare le difficoltà di un ordinato funzionamento nel mercato interbancario. Al 30 giugno 2012 
l’importo delle riserve di liquidità stanziabili presso le diverse Banche Centrali ammonta a complessivi 111 miliardi, di cui 50 
miliardi disponibili a pronti (al netto dell’haircut) e non utilizzati. 
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INFORMATIVA IN MATERIA DI PRODOTTI FINANZIARI 
In linea con le richieste di massima trasparenza avanzati dagli Organismi di Vigilanza sovranazionali e nazionali, nei capitoli che 
seguono si riportano informazioni con riferimento alle modalità di determinazione del fair value, ai prodotti strutturati di credito, 
all’operatività svolta attraverso Special Purpose Entities (SPE), alle operazioni di leveraged finance, agli investimenti in hedge fund e 
all’operatività in derivati con clientela. 
 
 

DETERMINAZIONE DEL FAIR VALUE DI ATTIVITÀ E PASSIVITÀ FINANZIARIE 
 

Principi generali 
Nel presente capitolo vengono sintetizzati i criteri attraverso i quali il Gruppo perviene alla valorizzazione al fair value degli 
strumenti finanziari. Si tratta, peraltro, di criteri invariati rispetto a quelli utilizzati per il bilancio dell’esercizio precedente, 
dettagliatamente illustrati nel fascicolo dell’esercizio 2011, al quale si fa rinvio per maggiori informazioni. 
Il fair value è l’ammontare al quale un’attività (o una passività) può essere scambiata in una transazione tra controparti 
indipendenti in possesso di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’oggetto 
della negoziazione. Nella definizione di fair value è fondamentale la presunzione che un'entità sia pienamente operativa e non sia 
nella necessità di liquidare o ridurre sensibilmente l'attività, o di intraprendere delle operazioni a condizioni sfavorevoli. Il fair value 
riflette la qualità creditizia dello strumento in quanto incorpora il rischio di controparte. 
Per gli strumenti finanziari il fair value viene determinato attraverso l’utilizzo di prezzi acquisiti dai mercati finanziari, nel caso di 
strumenti quotati su mercati attivi, o mediante l’utilizzo di modelli valutativi interni per gli altri strumenti finanziari.  
Un mercato è considerato attivo se i prezzi di quotazione, rappresentanti effettive e regolari operazioni di mercato verificatesi in 
un congruo periodo di riferimento, sono prontamente e regolarmente disponibili tramite borse, mediatori, intermediari, società del 
settore, servizi di quotazione o enti autorizzati.  
In assenza di quotazione su un mercato attivo o in assenza di un regolare funzionamento del mercato, cioè quando il mercato non 
ha un sufficiente e continuativo numero di transazioni, spread denaro-lettera e volatilità non sufficientemente contenuti, la 
determinazione del fair value degli strumenti finanziari è prevalentemente realizzata grazie all’utilizzo di tecniche di valutazione 
aventi l’obiettivo di stabilire il prezzo di una ipotetica transazione indipendente, motivata da normali considerazioni di mercato, 
alla data di valutazione. Tali tecniche includono: 
– il riferimento a valori di mercato indirettamente collegabili allo strumento da valutare e desunti da prodotti similari per 

caratteristiche di rischio (comparable approach); 
– le valutazioni effettuate utilizzando – anche solo in parte – input non desunti da parametri osservabili sul mercato, per i quali si 

fa ricorso a stime ed assunzioni formulate dal valutatore (Mark-to-Model). 
La scelta tra le suddette metodologie non è opzionale, dovendo le stesse essere applicate in ordine gerarchico: è attribuita assoluta 
priorità ai prezzi ufficiali disponibili su mercati attivi per le attività e passività da valutare (effective market quotes – livello 1) ovvero 
per attività e passività misurate sulla base di tecniche di valutazione che prendono a riferimento parametri osservabili sul mercato 
diversi dalle quotazioni dello strumento finanziario (comparable approach – livello 2) e priorità più bassa ad attività e passività il cui 
fair value è calcolato sulla base di tecniche di valutazione che prendono a riferimento parametri non osservabili sul mercato e, 
quindi, maggiormente discrezionali (Mark-to-Model Approach – livello 3). 
Il metodo di valutazione definito per uno strumento finanziario viene adottato con continuità nel tempo ed è modificato solo a 
seguito di variazioni rilevanti nelle condizioni di mercato o soggettive dell’emittente lo strumento finanziario. 
 

Il processo di valutazione degli strumenti finanziari (la cosiddetta “Fair Value Policy”) si articola in diverse fasi che vengono 
brevemente riassunte qui di seguito: 
– individuazione delle fonti per le valutazioni: la Market Data Reference Guide stabilisce, per ogni categoria di riferimento 

(asset class), i processi necessari all’identificazione dei parametri di mercato e le modalità secondo le quali tali dati devono 
essere recepiti e utilizzati; 

– certificazione e trattamento dei dati di mercato per le valutazioni: tale fase consiste nel controllo puntuale dei parametri di 
mercato utilizzati (rilevazione dell’integrità del dato storicizzato sulla piattaforma proprietaria rispetto alla fonte di 
contribuzione), nel test di verosimiglianza (congruenza di ogni singolo dato con dati simili o comparabili) e nella verifica delle 
concrete modalità applicative; 

– certificazione dei modelli di pricing e Model Risk Assessment: in questa fase viene verificata la consistenza e l’aderenza delle 
varie metodologie valutative utilizzate con la corrente prassi di mercato, al fine di porre in luce eventuali aspetti critici insiti nei 
modelli di pricing usati e di determinare eventuali aggiustamenti necessari alla valutazione; 

– monitoraggio della consistenza dei modelli di pricing nel tempo: il monitoraggio periodico dell’aderenza al mercato del 
modello di pricing per la valutazione consente di evidenziare tempestivamente eventuali scostamenti e avviare le necessarie 
verifiche e interventi. 

La Fair Value Policy prevede anche eventuali aggiustamenti per riflettere il “model risk” ed altre incertezze relative alla valutazione. 
In particolare, il model risk è rappresentato dalla possibilità che la valutazione di uno strumento complesso sia materialmente 
sensibile alla scelta del modello. E’, infatti, possibile che diversi modelli, pur prezzando con qualità analoga gli strumenti 
elementari, possano dare luogo a pricing diversi per gli strumenti esotici. In questi casi, laddove possibile, i modelli alternativi sono 
confrontati e, laddove necessario, gli input al modello sono sottoposti a stress, ottenendo cosi elementi utili per quantificare 
aggiustamenti di fair value, espressi in termini di grandezze finanziarie misurabili (vega, delta, shift di correlazione) e rivisti 
periodicamente. Questi aggiustamenti di fair value, dovuti a rischi di modello, sono parte di una Policy di Mark to Market 
Adjustment adottata al fine di tenere in considerazione, oltre al model risk sopra illustrato, anche altri fattori suscettibili di 
influenzare la valutazione ed essenzialmente riconducibili a: 
 elevato e/o complesso profilo di rischio; 
 illiquidità delle posizioni determinata da condizioni temporanee o strutturali sui mercati o in relazione all’entità dei controvalori 

detenuti (in caso di eccessiva concentrazione); 
 difficoltà di valutazione per mancanza di parametri di mercato liquidi e rilevabili. 
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Per maggiori approfondimenti sulla Fair Value Policy e sui criteri di determinazione del fair value si rinvia alla disclosure fornita nel 
Bilancio 2011. 
 
Gerarchia del fair value 
Nella tabella che segue le attività e passività finanziarie valutate al fair value sono suddivise tra i diversi livelli della gerarchia di 
fair value sopra descritti. 

(milioni di euro)

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 11.983 53.109 988 10.525 48.076 1.362
2. Attività finanziarie valutate al fair value 31.043 6.444 355 27.727 6.335 191
3. Attività finanziarie disponibili per la vendita 80.853 5.233 2.322 61.878 4.920 1.979
4. Derivati di copertura - 11.705 3 - 10.247 1

Totale 123.879 76.491 3.668 100.130 69.578 3.533

1. Passività finanziarie detenute per la negoziazione 4.026 49.985 910 4.250 43.534 956
2. Passività finanziarie valutate al fair value - 24.854 - - 22.653 -
3. Derivati di copertura - 9.851 - - 8.567 9

Totale 4.026 84.690 910 4.250 74.754 965

Dati riesposti, ove necessario, per tenere conto delle variazioni intervenute nel perimetro di consolidamento e delle attività in via di dismissione.

30.06.2012 31.12.2011Attività/Passività finanziarie
misurate al fair value

 
Come si rileva dalla tabella, gli strumenti di livello 3, che presentano la maggiore discrezionalità nella determinazione del fair 
value, continuano a rappresentare una quota contenuta del portafoglio di strumenti finanziari, mentre circa il 61% delle attività 
finanziarie valutate al fair value è misurato attraverso il ricorso a quotazioni di mercato, quindi senza lasciare alcuna discrezionalità 
al valutatore. 
 
L’analisi di sensitività svolta sulle attività e sulle passività finanziarie del livello 3 evidenzia una modifica negativa del fair value, 
riferita ai derivati di credito complessi determinata in 22 milioni1 al variare dei seguenti parametri: 
– probabilità di default risk neutral derivate dagli spread di mercato (10%); 
– recovery rate (dal 5% al 25%, in base alla tipologia di rischio del prodotto sottostante); 
– correlazioni tra valori dei collaterali presenti nelle strutture (dal 25% all’80%, in base alla tipologia di rischio del 

prodotto sottostante); 
– vite attese dei contratti (aumento di un anno rispetto alla durata attesa). 

                                                      
1
 Tale importo è esposto al netto degli aggiustamenti alle valutazioni riferiti ai principali parametri di input già considerati al fine della determinazione del fair 

value degli strumenti. 
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PRODOTTI STRUTTURATI DI CREDITO 
Nel corso dei primi sei mesi del 2012, è proseguita la strategia di gestione del portafoglio focalizzata alla graduale riduzione 
dell’esposizione. In particolare, si è rilevato un disimpegno del Gruppo sia da posizioni di rischio classificate nel portafoglio di 
negoziazione che da posizioni di rischio classificate nel portafoglio crediti. 
Il primo semestre del 2012 ha mostrato un contributo al risultato economico che si conferma, nonostante la leggera flessione, 
positivo ed è pari a 24 milioni che si confrontano con i 55 milioni del 31 dicembre 2011 e con i 37 milioni del primo semestre 2011. 
 
L’esposizione al rischio su prodotti strutturati di credito ammonta al 30 giugno 2012 a 2.284 milioni con riferimento agli ABS/CDO 
funded e unfunded rispetto ai 2.772 milioni del 31 dicembre 2011, cui si aggiunge un’esposizione di 30 milioni riferita ai c.d. 
packages strutturati (41 milioni al 31 dicembre 2011). La riduzione dell’esposizione rilevata nel corso del primo semestre 2012 è 
legata alla chiusura di alcune strutture unfunded comprese nel perimetro subprime, nell’”Area di contagio” e negli “Altri prodotti 
strutturati di credito – CDO unfunded Super Senior”. A ciò si aggiunge la forte contrazione che hanno subito sia l’esposizione in 
titoli classificati nel portafoglio crediti della Capogruppo, in riduzione di circa 160 milioni, sia l’esposizione in titoli di trading di 
Banca IMI, in riduzione di circa 180 milioni. 
Al 30 giugno 2012, il 29,3% circa delle posizioni ancora in essere ha subito una riduzione del merito creditizio, con una dinamica 
del fenomeno più contenuta nel secondo semestre 2012 (+3,5% rispetto al trimestre precedente). 
La situazione del portafoglio dei prodotti strutturati di credito alla fine dei primi sei mesi del 2012 è descritta dai seguenti indicatori: 
– il 65% dell’esposizione risulta Investment Grade; il dato risulta in riduzione rispetto a quello al 31 dicembre 2011, pari al 70%; 
– il 17% della medesima appartiene alla classe di rating AAA, mentre il 31% alla classe di rating AA; 
– il 35% risulta avere rating BBB o inferiore, rispetto al 30% del 31 dicembre 2011; 
– il 10% circa dell’esposizione presenta vintage2 antecedente al 2005; 
– il 36% ha vintage risalente al 2005; 
– soltanto il 10% dell’esposizione fa capo all’area US Residential, a cui si aggiunge un 70% di pertinenza dell’area europea. 
Considerando le forme tecniche sottostanti, poco meno della metà dell’esposizione è rappresentata da CLO (23%) e CDO (24%); la 
quota parte rimanente è quasi integralmente costituita da ABS (11%) e RMBS (35%); ad essi si aggiungono CMBS per un 
ammontare pari all’8% del totale. 
Circa le metodologie di valutazione utilizzate, delle posizioni “lunghe”, il 46% circa è valutato con il mark-to-model (100% delle 
posizioni unfunded, 36% delle posizioni funded, 100% delle posizioni in fondi, 100% del rischio monoline e dei packages non 
monoline), il 47% con Comparable Approach (56% delle posizioni funded) e il 7% è valutato con Effective Market Quotes (8% 
delle posizioni funded). Le posizioni “corte”, costituite esclusivamente da coperture CMBX e CDS, sono valutate interamente con 
Effective Market Quotes. 
Nel prospetto di sintesi che segue, tabella (a), sono riportati i dati dell’esposizione al rischio al 30 giugno 2012 e di conto economico 
(somma algebrica di oneri e proventi realizzati, svalutazioni e rivalutazioni) del primo semestre del 2012, confrontati con i 
corrispondenti valori rilevati al 31 dicembre 2011. 
Nella tabella (b) sono riportati i dati relativi ai c.d. packages strutturati, di norma costituiti da un asset (titolo) il cui rischio di credito è 
interamente coperto da uno specifico credit default swap. L’esposizione al rischio riportata in tabella si riferisce al venditore di 
protezione e non all’emittente dell’asset oggetto di copertura. 
Si precisa che la conversione in euro dei valori espressi in USD è stata effettuata, al 31 dicembre 2011, al cambio di 1,2939 e, al 
30 giugno 2012, al cambio di 1,2950. 
 

a) Esposizione in ABS/CDO funded e unfunded  
(milioni di euro)

Attività finanziarie di negoziazione

Esposizione US subprime 9 -3 28 8
Area di contagio 116 -4 162 24
- Multisector CDO 39 -4 87 11
- Alt-A - - - -
- TruPS 77 - 75 13
- CMO Prime - - - -

Altri prodotti strutturati di credito 586 26 769 12
- ABS/CDO europei/US 439 19 625 1
- CDO unfunded super senior 147 10 155 4
- Altre posizioni unfunded - -3 -11 7

Totale 711 19 959 44

oltre a:
Posizioni di fondi 9 -5

Totale Attività finanziarie di negoziazione 711 28 959 39

31.12.2011
Esposizione al

rischio (*) 
(tenuto conto

delle svalutazioni
e rivalutazioni)

Conto
Economico

Risultato
dell’attività

di negoziazione

Esposizione al
rischio (*) 

(tenuto conto
delle svalutazioni

e rivalutazioni)

Conto
Economico

Risultato dell’attività
di negoziazione

30.06.2012

 

                                                 
2 Data di genesi del collaterale sottostante la cartolarizzazione. E’ un fattore importante per giudicare la rischiosità dei portafogli mutui sottostanti le 
cartolarizzazioni in quanto, specie sul mercato americano, il fenomeno dei mutui erogati a soggetti con inadeguato reddito e con scarsa istruttoria documentale 
si fa rilevante dal 2005 in avanti. 
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(milioni di euro)
Crediti

Esposizione US subprime 3 - 3 -

Area di contagio 55 - 63 -1
- Multisector CDO 9 - 9 -1
- Alt-A 31 - 36 -
- TruPS - - - -
- CMO Prime 15 - 18 -

Altri prodotti strutturati di credito 1.515 -1 1.747 7
- ABS/CDO funded europei/US 1.116 -4 1.280 -9
- CDO funded super senior 399 3 467 16
- Altri titoli funded del veicolo Romulus - - - -

Totale 1.573 -1 1.813 6

oltre a:
Posizioni di fondi - -

Totale Crediti 1.573 -1 1.813 6

TOTALE COMPLESSIVO 2.284 27 2.772 45

(**)
Per le attività riclassificate tra i crediti, l'esposizione al rischio è data dal valore di carico del titolo, pari al fair value dello stesso alla data di riclassifica, aumentato del

rateo di interesse calcolato al tasso di interesse effettivo e al netto delle rettifiche di valore nette di portafoglio.

(*)
Nella colonna "Esposizione al rischio" viene riportato, per i titoli, il fair value e, per i derivati, il valore nominale del contratto al netto delle svalutazioni e rivalutazioni

rilevate alla data di riferimento; detti ammontari corrispondono, per le posizioni "lunghe", alla massima perdita potenziale (nell'evento di default al 100% e tasso di
recupero pari a 0). Per le posizioni "corte", viceversa, essi indicano il massimo guadagno potenziale (nel medesimo scenario di default e livello di recupero).

30.06.2012
Esposizione al

rischio (**) 
(tenuto conto

delle svalutazioni
e rivalutazioni)

31.12.2011
Conto

Economico
Conto

Economico
Esposizione al

rischio (**) 
(tenuto conto

delle svalutazioni
e rivalutazioni)

 
 
b) Esposizione in packages  

(milioni di euro)

Esposizione 
creditizia verso 

monoline
(fair value del CDS 
post svalutazione 

per CRA)

Conto
Economico

Risultato
dell’attività

di negoziazione

Esposizione 
creditizia verso 

monoline
(fair value del CDS 

post svalutazione per 
CRA)

Conto
Economico

Risultato
dell’attività

di negoziazione

Rischio monoline 21 -3 25 9

Packages non monoline 9 - 16 1

TOTALE 30 -3 41 10

30.06.2012 31.12.2011

 
 
Da un punto di vista economico, si registra un risultato positivo che si assesta, al 30 giugno 2012, a 24 milioni, contro i 55 milioni 
dell’esercizio 2011. 
L’esposizione in ABS/CDO funded e unfunded ha interessato il “Risultato netto dell’attività di negoziazione – voce 80” per 28 
milioni. Il risultato del comparto in oggetto si genera per l’incidenza: 
– delle posizioni in CDO unfunded Super Senior comprese nell’area “Altri prodotti strutturati di credito” per +10 milioni al 

30 giugno 2012; la buona performance rispetto alla fine dell’esercizio 2011 (+6 milioni) è ricollegabile ad una struttura il cui 
profilo di rischio è notevolmente migliorato per l’approssimarsi della scadenza; 

– degli ABS/CDO funded europei e US (+19 milioni) riconducibile principalmente ai profitti realizzati dalla controllata Banca IMI 
(+15 milioni) dalla parziale dismissione del portafoglio di trading; 

– delle altre posizioni unfunded (-3 milioni), pure compresi nell’area “Altri prodotti strutturati di credito”; 
– dell’esposizione in US Subprime (-3 milioni), attribuibili prevalentemente alle posizioni funded comprese nel comparto; 
– degli strumenti compresi nell’”Area di contagio”; in particolare, il comparto Multisector CDO ha registrato un risultato negativo 

di 4 milioni che viene compensato dall’effetto positivo (+9 milioni) delle posizioni in fondi correlate. Di questi ultimi, 7 milioni 
sono costituiti da utili realizzati per effetto della cessione sul mercato di quote di fondi ricompresi nel perimetro. 

I titoli riclassificati nel portafoglio Crediti hanno fatto registrare, al 30 giugno 2012, un impatto complessivo a conto economico 
negativo per 1 milione, di cui +5 milioni sono utili realizzati dalla cessione di posizioni mentre -6 milioni rappresentano rettifiche di 
valore per deterioramento di titoli emessi da veicoli residenti in Spagna. 
Al 30 giugno 2012 si segnala la presenza nel portafoglio Crediti di titoli ABS emessi da soggetti residenti in paesi UE in situazione di 
difficoltà finanziaria (c.d. GIPS). In particolare, si tratta di: 
– 208 milioni di nominale di titoli emessi da soggetti residenti in Spagna; al 30 giugno 2012 questi titoli avevano un valore di 

bilancio di 166 milioni e un fair value di 115 milioni; 
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– 36 milioni di nominale di titoli emessi da soggetti residenti in Portogallo; al 30 giugno 2012 questi titoli avevano un valore di 
bilancio di 32 milioni e un fair value di 18 milioni; 

– 8 milioni di nominale di titoli emessi da soggetti residenti in Grecia; al 30 giugno 2012 questi titoli avevano un valore di bilancio 
di 6 milioni e un fair value di 2 milioni; 

– 3 milioni di nominale di titoli emessi da soggetti residenti in Irlanda; al 30 giugno 2012 questi titoli avevano un valore di 
bilancio di 2 milioni e un fair value di 1 milione. 

Quanto ai comparti monoline e packages non monoline, il risultato al 30 giugno 2012 è stato negativo per 3 milioni, in flessione 
rispetto ai +10 milioni registrati al termine del 2011. L’andamento del comparto risente della volatilità dello spread della controparte 
verso la quale è concentrata l’esposizione in oggetto. 
Si ricorda che l’aggregato dei “Prodotti strutturati di credito” è stato identificato nel 2007, subito dopo l’esplosione del “fenomeno 
subprime” e, nell’informativa al mercato, è stato tenuto sostanzialmente costante. 
In esso erano presenti, al 30 giugno 2012, titoli obbligazionari riclassificati nella categoria dei crediti la cui situazione è riepilogata 
nelle tabelle che seguono. 

(milioni di euro)

Titoli riclassificati:
- da attività finanziarie disponibili per la vendita
  a crediti 170 139 54 85
- da attività finanziarie detenute per la negoziazione
  a crediti 1.312 1.220 1.019 201

Totale Titoli riclassificati a crediti 1.482 1.359 1.073 201 85

Titoli classificati a crediti dall'origine 217 214

Totale classificati a crediti dall'origine 217 214

TOTALE CREDITI 1.699 1.573 1.073 201 85

Effetto a
Patrimonio

netto

Valore
nominale

Fair value a
al

30.06.2012

Esposizione al
rischio (*) 

(tenuto conto
delle svalutazioni

e rivalutazioni)

Beneficio
da

riclassifica
al

30.06.2012

(*) Per le attività riclassificate tra i crediti, l'esposizione al rischio è data dal valore di carico del titolo, pari al fair value dello stesso alla data di riclassifica, aumentato
del rateo di interesse calcolato al tasso di interesse effettivo e al netto delle rettifiche di valore nette di portafoglio.

 
 

(milioni di euro)

Effetto economico negativo in assenza di riclassificazione esercizio 2008 -299

Effetto economico negativo in assenza di riclassificazione esercizio 2009 -7

Effetto economico positivo in assenza di riclassificazione esercizio 2010 117

Effetto economico negativo in assenza di riclassificazione esercizio 2011 -25

Effetto economico positivo in assenza di riclassificazione primo semestre 2012 13

BENEFICIO DA RICLASSIFICA AL 30.06.2012 -201  
 
Oltre al perimetro degli strutturati di credito identificato in occasione della crisi dei subprime, il Gruppo continua a investire in titoli 
della specie nell’ambito della normale attività di finanziamento alla clientela. In particolare, nel portafoglio Crediti del conduit 
Duomo sono stati iscritti titoli per un nominale di 1.182 milioni, aventi sottostanti originati in anni recenti e non impattati dalla crisi 
del 2007. Al 30 giugno 2012 non si evidenziano segnali di deterioramento che abbiano colpito i collaterali delle strutture in discorso. 
 
 
INFORMATIVA CIRCA L’OPERATIVITÀ SVOLTA ATTRAVERSO SPECIAL PURPOSE ENTITIES (SPE) 
Agli effetti di questa rilevazione, considerate Special Purpose Entities le entità legali costituite per il raggiungimento di uno specifico 
obiettivo, ben definito e limitato (raccolta fondi sul mercato, acquisizione/cessione/gestione di determinati assets sia per la 
realizzazione di operazioni di cartolarizzazione di attivi sia per la provvista di fondi attraverso operazioni di autocartolarizzazione e di 
emissione di Obbligazioni Bancarie Garantite (OBG), sviluppo e/o finanziamento di specifiche iniziative di business, operazioni di 
leveraged buy out, gestione del rischio di credito connesso al proprio portafoglio). 
Sponsor dell’operazione è, di norma, un soggetto che chiede la strutturazione dell’operazione che coinvolge la SPE al fine di 
raggiungere determinati obiettivi. A volte lo sponsor può essere la Banca stessa, che costituisce una SPE per conseguire uno degli 
obiettivi sopra citati. Ai fini del consolidamento, non si segnalano modifiche ai criteri rispetto a quanto già riportato nel 
Bilancio 2011. 
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SPE Raccolta 
Si tratta di entità costituite all’estero per fare provvista su particolari mercati. Le SPE emettono strumenti finanziari, garantiti da 
Intesa Sanpaolo, e riversano alla Capogruppo la raccolta effettuata. Il cambiamento della normativa italiana che consente alla 
Capogruppo Intesa Sanpaolo di emettere direttamente titoli ibridi ha fatto venire meno l’attività di raccolta realizzata con 
queste modalità. 
Rispetto a quanto già segnalato al 31 dicembre 2011 non si segnalano variazioni nel perimetro delle SPE della specie. 
 
SPE per prodotti assicurativi 
Si tratta di entità (OICVM) costituite al fine di investire i fondi interni dei prodotti unit linked e index linked delle compagnie 
assicurative del Gruppo. Queste ultime detengono la maggioranza dei rischi e dei benefici delle società in questione e, pertanto, esse 
sono consolidate ex IAS 27/SIC 12. 
Rispetto a quanto segnalato al 31 dicembre 2011, è da rilevare il notevole incremento registratosi nel primo semestre 2012 nel 
totale attività nette salito dai 16 miliardi di fine anno ai 24 miliardi di fine giugno 2012 (di cui 7 miliardi circa relativi a fondi che 
fanno capo a Fideuram Gestions). L’effetto è da imputarsi sia all’incremento degli investimenti da parte dei fondi sia all’aumento 
della percentuale di partecipazione di società del Gruppo nei fondi stessi. 
 
SPE Securitization 
Si tratta di SPE che consentono ad un soggetto di trasferire assets dal proprio attivo di bilancio, trasformandoli in titoli collocabili sul 
mercato. La crisi iniziata nel 2007 ha determinato un forte rallentamento delle operazioni di questo tipo alle quali si sono sostituite 
strutture utilizzate per la provvista di fondi a fronte della cartolarizzazione di parte degli attivi di cui il cedente è titolare. 
In particolare, si prevede lo scorporo di un pacchetto di assets patrimoniali (generalmente crediti) dal bilancio di un soggetto ed il 
successivo trasferimento dello stesso ad un veicolo che, per finanziarne l’acquisto, emette titoli poi collocati sul mercato 
(cartolarizzazioni tradizionali) o acquistati interamente dall’emittente (autocartolarizzazioni). Nel primo caso, le risorse così raccolte 
vengono retrocesse al cedente, mentre gli impegni assunti verso i sottoscrittori vengono assolti utilizzando i fondi di cassa generati 
dai crediti ceduti. Sono comprese in questa categoria anche le SPE che vengono utilizzate da Intesa Sanpaolo per la realizzazione di 
programmi di emissione di Obbligazioni Bancarie Garantite. 
Le SPE di questa tipologia che rientrano nell’area di consolidamento al 30 giugno 2012 sono le stesse indicate nel bilancio al 
31 dicembre 2011. Gli attivi cartolarizzati dei veicoli della categoria in oggetto sono rappresentati da mutui performing, da mutui in 
sofferenza e da crediti performing derivanti da contratti di leasing. Per i veicoli Augusto, Colombo e Diocleziano gli attivi sono 
rappresentati da crediti fondiari o verso opere pubbliche. 
Nel corso del primo semestre del 2012, Intesa Sanpaolo ha riacquistato dal veicolo ISP CB Ipotecario la classe A della 
cartolarizzazione Adriano Finance (serie 1) per 4,3 miliardi. Pertanto, al fine di compensare la riduzione del cover pool derivante da 
tale riacquisto e tenuto conto dell’overcollateralizzazione e del vincolo di rispetto dei test previsti dal programma assistito da mutui 
ipotecari, sono state estinte anticipatamente talune serie di Obbligazioni Bancarie Garantite acquistate a suo tempo a valere su tale 
programma, per un ammontare complessivo pari a 5,6 miliardi. 
Si segnala che in febbraio tutte le emissioni di Obbligazioni Bancarie Garantite a valere su questo programma sono state oggetto di 
un secondo downgrading da parte di Moody’s (da Aa1 ad Aa2) poiché a seguito del downgrading ad A3 da A2 della Repubblica 
Italiana un rating Aa1 su covered bond emessi da una banca italiana non era più preservabile. 
Proprio alla luce dei recenti downgrading che hanno interessato sia la Repubblica italiana che la stessa Intesa Sanpaolo, il Gruppo ha 
deciso di avviare un’attività di razionalizzazione delle operazioni di cartolarizzazione e dei programmi di emissione di OBG. 
Nel mese di giugno 2012, Intesa Sanpaolo ha offerto ai detentori delle OBG garantite dal veicolo ISP CB Pubblico S.r.l. l’opportunità 
di scambiare i loro titoli con nuovi titoli garantiti dal veicolo ISP CB Ipotecario S.r.l., che beneficiano di un rating più elevato. 
In particolare: 
– l’emissione da 2 miliardi (rendimento 3,25% e scadenza 28 aprile 2017), garantita da ISP CB Pubblico, è stata scambiata con 

una nuova emissione garantita da ISP CB Ipotecario avente medesimo rendimento e data di scadenza. Il prezzo di scambio è 
pari a 100. Lo scambio, conclusosi nei primi giorni del mese di luglio, ha portato all’emissione di nuovi titoli per 1,8 miliardi; 

– l’emissione da 1,5 miliardi (rendimento 5% e scadenza 27 gennaio 2021), garantita da ISP CB Pubblico, è stata scambiata con 
una nuova emissione garantita da ISP CB Ipotecario avente medesimo rendimento e data di scadenza. Il prezzo di scambio è 
pari a 100. Lo scambio, conclusosi nei primi giorni del mese di luglio, ha portato all’emissione di nuovi titoli per 1,3 miliardi. 

Unitamente all’offerta di scambio il Gruppo ha anche proposto l’introduzione di alcune modifiche al Programma garantito da ISP CB 
Pubblico, approvate nei primi mesi di luglio dai portatori dei covered bonds in questione. 
Sempre nel primo semestre la Capogruppo ha riacquistato il portafoglio di mutui ceduti al veicolo Adriano Finance 2 e la 
conseguente estinzione anticipata dell’operazione di autocartolarizzazione. Anche con riferimento all’operazione di cartolarizzazione 
realizzata per il tramite del veicolo Intesa SEC 2 S.p.a., il Gruppo ha deciso di esercitare l’opzione di clean-up call, ovvero di 
procedere all’estinzione dell’operazione. 
Nel mese di giugno è stato varato il nuovo Programma multi-originator di emissione di OBG assistito da mutui ipotecari per un 
ammontare massimo pari a 30 miliardi. Finalizzato a realizzare emissioni retained, il programma non ha rating e quindi i titoli emessi 
beneficiano del rating dell’emittente, Intesa Sanpaolo. Le emissioni inaugurali, per complessivi 12 miliardi circa, sono a tasso variabile 
con durata di 2 anni circa, sono quotate alla Borsa del Lussemburgo e hanno le caratteristiche di stanziabilità per operazioni 
sull’Eurosistema. 
Il programma è collateralizzato, oltre che da mutui ipotecari concessi dal Banco di Napoli (circa 5 miliardi di debito residuo all’atto 
della cessione), anche da mutui ipotecari concessi da Intesa Sanpaolo (circa 8 miliardi di debito residuo all’atto della cessione), in 
prevalenza rivenienti dall’operazione di autocartolarizzazione Adriano Finance 2, parzialmente estinta. 
 
Intesa Sanpaolo controlla, ai sensi del SIC 12, i due conduit Romulus Funding Corporation e Duomo Funding Plc.. 
Nel totale attivo del veicolo Romulus sono compresi crediti verso Duomo per 1.908 milioni. Completano l’attivo del veicolo cassa e 
altre attività per 2 milioni. Il veicolo ha emesso titoli per complessivi 1.886 milioni 
Quanto al portafoglio del veicolo Duomo, al 30 giugno 2012, esso risulta composto – oltre che da crediti verso banche del Gruppo 
per complessivi 712 milioni – da crediti verso clientela per 1.097 milioni. Il veicolo detiene in portafoglio quote di un fondo comune 
originato da una società del Gruppo Intesa Sanpaolo per un valore che, al 30 giugno 2012, risulta pari a 145 milioni. 
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Rispetto a quanto già riportato nel bilancio 2011, si segnala: 
– l’incremento a 1.182 milioni (762 milioni il dato di fine 2011) dei titoli strutturati sottoscritti nell’ambito della normale attività di 

finanziamento alla clientela, il cui collaterale non ha mostrato segni di deterioramento; 
– la concentrazione del portafoglio dei due veicoli prevalentemente su sottostanti originati in Italia; 
– la conferma del buon rating delle esposizioni creditizie. 
 
SPE Financial Engineering 
Queste SPE pongono in essere operazioni di investimento e forme di raccolta che consentono di ottenere profili di 
rischio/rendimento migliori rispetto a quanto ottenibile attraverso operazioni standard, grazie alla loro particolare struttura volta a 
ottimizzare aspetti contabili, fiscali e/o regolamentari. Si tratta di strutture poste in essere per rispondere ad esigenze della clientela 
primaria e per fornire soluzioni che offrano finanziamenti a tassi competitivi ed aumentino il ritorno sugli investimenti. 
Nel mese di giugno 2012, il Consiglio di gestione di Intesa Sanpaolo ha deliberato la fusione per incorporazione dell’unico veicolo 
della specie, Intesa Investimenti S.p.A., in quanto il veicolo ha esaurito la propria mission e risulta sostanzialmente inattivo. 
Il veicolo Lunar Funding, invece, continua ad essere parte dell’area di consolidamento. 
 
Altre Special Purpose Entities non consolidate 
Per quanto riguarda le altre SPE non consolidate (Project Financing, Asset Backed e Credit Derivatives) si rimanda a quanto illustrato 
nel bilancio al 31 dicembre 2011. Con riferimento alle SPE Asset Backed in cui il Gruppo detiene la maggioranza dei diritti di voto 
nel capitale, detenute unicamente da una partecipata estera, hanno un totale attivo ridotto a 46 milioni (44 milioni a dicembre 
2011). La quasi totalità delle SPE della categoria sono state infatti oggetto di fusione per incorporazione nella partecipata che 
deteneva le interessenze azionarie. 
Per la descrizione dell’operatività che coinvolge i veicoli utilizzati per operazioni di Leveraged & Acquisition Finance, si rimanda alla 
sezione che segue. 
 
 
LE OPERAZIONI DI LEVERAGED FINANCE 
In assenza di una definizione normativa univoca e condivisa delle operazioni della specie, Intesa Sanpaolo ha ritenuto di 
comprendere in questa categoria le esposizioni (affidamenti ed utilizzi in relazione a operazioni di finanziamento strutturate, 
abitualmente a medio/lungo termine) verso soggetti giuridici in cui la maggioranza del capitale sociale è detenuta da fondi di 
private equity. 
Si tratta per lo più di posizioni volte a supportare progetti di Leveraged Buy Out (quindi ad elevata leva finanziaria), connesse cioè 
all’acquisizione di aziende o parti di esse anche attraverso il ricorso a veicoli appositamente creati (SPE). Questi, in un momento 
successivo all’acquisizione del pacchetto azionario/quote della società target, normalmente si fondono per incorporazione con 
quest’ultima. Le società target dell’operazione sono generalmente caratterizzate da buone prospettive di sviluppo e di valorizzazione, 
da cash flow stabili nel medio periodo e da bassi livelli di indebitamento originari. Intesa Sanpaolo ha finanziato entità della specie, 
come normali clienti affidati, senza ricoprirne il ruolo di sponsor. 
Nessuna di queste SPE è oggetto di consolidamento in quanto le forme di garanzia poste a supporto dell’operazione hanno una 
funzione strumentale all’erogazione del finanziamento e non sono mai dirette all’acquisizione di un controllo né diretto né indiretto 
sulla società veicolo. 
Al 30 giugno 2012 le operazioni che rispondono alla definizione sopra riportata sono 116 per un affidamento in essere complessivo 
di 4.278 milioni. 
Tali esposizioni sono classificate nel portafoglio crediti. Queste comprendono anche le quote di prestiti sindacati sottoscritti o in 
corso di sindacazione. In linea con le richieste di informativa si fornisce anche un’analisi dell’esposizione per area geografica, per 
settore economico di attività e per livello di subordinazione dell’esposizione. 
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INFORMATIVA CIRCA GLI INVESTIMENTI IN HEDGE FUND 
La consistenza del portafoglio Hedge Fund al 30 giugno 2012 è risultata pari a 682 milioni contro i 665 milioni rilevati a fine 2011. 
L’incremento di valore del portafoglio nel primo semestre del 2012 è da imputarsi in larga parte alla rivalutazione delle posizioni 
espresse in divisa estera. 
Alla medesima data, il risultato complessivo è stato positivo per 28 milioni, in forte miglioramento rispetto sia a quanto rilevato alla 
fine dell’esercizio 2011 (-114 milioni) e sia a quanto rilevato alla fine del primo semestre 2011 (-24 milioni). 
Nel primo semestre non sono intervenuti cambiamenti di rilievo nell’asset allocation per strategia del portafoglio, che continua a 
rimanere prevalentemente orientata a beneficiare del realizzarsi di specifici eventi societari anche in parte indipendenti dal trend 
generale di mercato. Si è proceduto, comunque, ad incrementare l’esposizione della strategia Global Macro che ha come sottostanti 
investimenti effettuati sulla base delle previsioni circa l’andamento macroeconomico globale. 
 
 
INFORMATIVA CIRCA L’OPERATIVITÀ IN DERIVATI DI NEGOZIAZIONE STIPULATI CON LA CLIENTELA 
Considerando i soli rapporti con clientela, alla data del 30 giugno 2012, il Gruppo Intesa Sanpaolo presentava, in relazione 
all’operatività di intermediazione in derivati con le controparti clientela retail, imprese non finanziarie ed enti ed amministrazioni 
pubbliche (escluse, quindi, oltre alle istituzioni creditizie, anche le imprese finanziarie e quelle assicurative) un fair value positivo, al 
lordo degli accordi di netting, pari a 7.375 milioni (3.818 milioni al 31 dicembre 2011). Il valore nozionale di tali derivati era pari a 
58.423 milioni (50.708 milioni al 31 dicembre 2011). Con riferimento ai medesimi, il nozionale dei contratti plain vanilla risultava 
pari a 52.310 milioni (44.113 milioni al 31 dicembre 2011), quello degli strutturati pari a 6.113 milioni (6.595 milioni al 
31 dicembre 2011). 
Si segnala che il fair value dei contratti strutturati in essere con i 10 clienti più esposti era di 377 milioni (335 milioni al 
31 dicembre 2011). Lo stesso dato, riferito al totale dei contratti con fair value positivo, risultava pari a 4.684 milioni. 
Per contro, il fair value negativo determinato con gli stessi criteri, per le medesime tipologie di contratti, nei confronti delle stesse 
controparti, risultava – sempre alla data del 30 giugno 2012 – pari a 1.316 milioni (960 milioni al 31 dicembre 2011). 
Il valore nozionale di tali derivati era pari a 17.562 milioni (14.751 milioni al 31 dicembre 2011). Con riferimento ai medesimi, il 
nozionale dei contratti plain vanilla risultava pari a 15.928 milioni (13.690 milioni al 31 dicembre 2011), quello degli strutturati pari a 
1.634 milioni (1.061 milioni al 31 dicembre 2011). 
Il fair value degli strumenti finanziari derivati stipulati con la clientela è stato determinato tenendo conto, come per tutti gli altri 
derivati OTC, della qualità creditizia delle singole controparti (c.d. Credit Risk Adjustment). Sui contratti in rimanenza al 
30 giugno 2012, ciò ha comportato la rilevazione a conto economico, nell’ambito del “Risultato netto dell’attività di negoziazione”, 
di un impatto negativo di 51 milioni. 
Per quanto concerne le modalità di calcolo del suddetto Credit Risk Adjustment e, più in generale, le diverse metodologie utilizzate 
in sede di determinazione del fair value degli strumenti finanziari, si rinvia ai paragrafi specificatamente dedicati a tale argomento 
nell’ambito del presente capitolo. 
Si precisa che sono stati considerati “strutturati” i contratti costituiti dalla combinazione di più strumenti derivati elementari e che i 
valori sopra riportati non includono i fair value dei derivati embedded in obbligazioni strutturate emesse nonché le relative coperture 
poste in essere dal Gruppo. 
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RISCHI OPERATIVI  
Il rischio operativo è definito come il rischio di subire perdite derivanti dall’inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse 
umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Nel rischio operativo è compreso il rischio legale, ossia il rischio di perdite 
derivanti da violazioni di leggi o regolamenti, da responsabilità contrattuale o extra-contrattuale ovvero da altre controversie; non 
sono invece inclusi i rischi strategici e di reputazione. 
Il Gruppo Intesa Sanpaolo ha da tempo definito il quadro complessivo per la gestione dei rischi operativi, stabilendo normativa e 
processi organizzativi per la misurazione, la gestione e il controllo degli stessi. 
Per quanto attiene ai rischi operativi, il Gruppo adotta ai fini di Vigilanza il Metodo Avanzato AMA (modello interno) per la 
determinazione del relativo requisito patrimoniale: 
– a partire dal 31 dicembre 2009, per un primo perimetro che comprende Unità Organizzative, Banche e Società della 

Divisione Banca dei Territori (a eccezione delle banche rete appartenenti al Gruppo Cassa di Risparmio di Firenze ma incluse le 
Casse del Centro), Leasint, Eurizon Capital e VUB Banka; 

– a partire dal 31 dicembre 2010, per un secondo perimetro di società appartenenti alla Divisione Corporate e 
Investment Banking, oltre a Setefi, alle rimanenti banche del Gruppo Cassa di Risparmio di Firenze e a PBZ Banka; 

– a partire dal 31 dicembre 2011, per un terzo perimetro che comprende Banca Infrastrutture, Innovazione e Sviluppo. 
Le rimanenti società, che attualmente adottano il Metodo Standardizzato (TSA) migreranno a blocchi sui Modelli Avanzati a partire 
da fine 2012 secondo il piano di estensione presentato agli Organi Amministrativi e alla Vigilanza. 
 
Il governo dei rischi operativi di Gruppo è attribuito al Consiglio di Gestione, che individua le politiche di gestione del rischio, e al 
Consiglio di Sorveglianza, cui sono demandate l’approvazione e la verifica delle stesse, nonché la garanzia della funzionalità, 
dell’efficienza e dell’efficacia  del sistema di gestione e controllo dei rischi. 
Il Comitato Compliance e Operational Risk di Gruppo ha fra gli altri il compito di verificare periodicamente il profilo di rischio 
operativo complessivo, disponendo le eventuali azioni correttive, coordinando e monitorando l’efficacia delle principali attività di 
mitigazione e approvando le strategie di trasferimento del rischio operativo. 
Il Gruppo ha una Funzione centralizzata di gestione del rischio operativo, che è parte della Direzione Risk Management. L’Unità è 
responsabile della progettazione, dell’implementazione e del presidio del framework metodologico e organizzativo, nonché della 
misurazione dei profili di rischio, della verifica dell’efficacia delle misure di mitigazione e del reporting verso i vertici aziendali. 
In conformità ai requisiti della normativa vigente, le singole Unità Organizzative hanno la responsabilità dell’individuazione, della 
valutazione, della gestione e della mitigazione dei rischi: al loro interno sono individuate le funzioni responsabili dei processi di 
Operational Risk Management per l’unità di appartenenza (raccolta e censimento strutturato delle informazioni relative agli eventi 
operativi, esecuzione dell’analisi di scenario e della valutazione della rischiosità associata al contesto operativo). 
Il Processo di Autodiagnosi Integrata, svolto con cadenza annuale, consente di: 
– individuare, misurare, monitorare e mitigare i rischi operativi attraverso l’identificazione delle principali criticità operative e la 

definizione delle più opportune azioni di mitigazione; 
– creare importanti sinergie con le funzioni specialistiche di Direzione Organizzazione e Sicurezza che presidiano la progettazione 

dei processi operativi e le tematiche di Business Continuity e con le funzioni di controllo (Compliance e Audit) che presidiano 
specifiche normative e tematiche (D. Lgs. 231/01, L. 262/05) o svolgono i test di effettività dei controlli sui processi aziendali. 

Il processo di Autodiagnosi ha evidenziato complessivamente l’esistenza di un buon presidio dei rischi operativi e ha contribuito ad 
ampliare la diffusione di una cultura aziendale finalizzata al presidio continuativo di tali rischi. 
Il processo di raccolta dei dati sugli eventi operativi (perdite operative in particolare, ottenute sia da fonti interne che esterne) 
fornisce informazioni significative sull’esposizione pregressa; contribuisce inoltre alla conoscenza e alla comprensione 
dell’esposizione al rischio operativo da un lato e alla valutazione dell’efficacia ovvero di potenziali debolezze nel sistema dei controlli 
interni dall’altro. 
Il modello interno di calcolo dell’assorbimento patrimoniale è concepito in modo da combinare tutte le principali fonti informative sia 
di tipo quantitativo (perdite operative) che qualitativo (Autodiagnosi). 
La componente quantitativa si basa sull’analisi dei dati storici relativi a eventi interni (rilevati presso i presidi decentrati, 
opportunamente verificati dalla funzione centralizzata e gestiti da un sistema informatico dedicato) ed esterni (dal consorzio 
Operational Riskdata eXchange Association). 
La componente qualitativa (analisi di scenario) è focalizzata sulla valutazione prospettica del profilo di rischio di ciascuna unità e si 
basa sulla raccolta strutturata e organizzata di stime soggettive espresse direttamente dal Management (Società Controllate, Aree di 
Business della Capogruppo, Corporate Center) e aventi per obiettivo la valutazione del potenziale impatto economico di eventi 
operativi di particolare gravità.  
Il capitale a rischio viene quindi individuato come la misura minima a livello di Gruppo, necessaria per fronteggiare la massima 
perdita potenziale; il capitale a rischio è stimato utilizzando un modello di Loss Distribution Approach (modello statistico di 
derivazione attuariale per il calcolo del Value-at-Risk delle perdite operative), applicato sia ai dati quantitativi sia ai risultati dell’analisi 
di scenario su un orizzonte temporale di un anno, con un intervallo di confidenza del 99,90%; la metodologia prevede inoltre 
l’applicazione di un fattore di correzione, derivante dalle analisi qualitative sulla rischiosità del contesto operativo, per tenere conto 
dell’efficacia dei controlli interni nelle varie unità organizzative. 
Il monitoraggio dei rischi operativi è realizzato attraverso un sistema integrato di reporting, che fornisce al management informazioni 
a supporto della gestione e/o della mitigazione dei rischi assunti. 
Per supportare con continuità il processo di gestione del rischio operativo è stato pienamente attivato un programma strutturato di 
formazione per le persone attivamente coinvolte nel processo stesso. 
Oltre a ciò, il Gruppo attua una politica tradizionale di trasferimento del rischio operativo (a tutela da illeciti come l’infedeltà dei 
dipendenti, furto e danneggiamenti, trasporto valori, frode informatica, falsificazione, incendio e terremoto nonché da responsabilità 
civile verso terzi) che contribuisce alla sua attenuazione ancorché non se ne esplichi ancora l’effetto in termini di requisito 
patrimoniale. I livelli di franchigia e massimali sono già stati variati e la componente di mitigazione assicurativa del modello interno 
sarà sottoposta a convalida regolamentare nel corso del 2012. 
Per la determinazione del requisito patrimoniale, il Gruppo adotta una combinazione dei Metodi previsti dalla normativa; 
l’assorbimento patrimoniale così ottenuto è di 1.990 milioni al 30 giugno 2012 (1.986 milioni al 31 dicembre 2011 e 
sostanzialmente invariato al 31 marzo 2012). 
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Rischi legali 
I rischi connessi alle vertenze legali sono oggetto di specifica ed attenta analisi da parte sia della Capogruppo sia delle singole società 
del Gruppo interessate. In presenza di obbligazioni legali per le quali risulta probabile l’esborso di risorse economiche ed è possibile 
effettuare una stima attendibile del relativo ammontare, si provvede ad effettuare stanziamenti ai Fondi per rischi ed oneri. 
Nei primi sei mesi del 2012 non sono sorte nuove vertenze legali di rilevante importanza, né vi sono stati importanti sviluppi per 
quelle in corso. Nel rinviare alla Nota Integrativa del Bilancio 2011 per una puntuale descrizione di quanto relativo al contenzioso in 
materia di Bond in default, all’insolvenza del Gruppo Cirio, al contenzioso esattoriale Ex Gest Line, alla vertenza Dott. Angelo Rizzoli, 
alla vertenza Allegra Finanz AG e al contenzioso del lavoro, si descrivono di seguito le tematiche che hanno registrato qualche 
evoluzione nel corso del semestre. 
 
Per quanto attiene in particolare al contenzioso in materia di anatocismo, si rammenta che dopo il marzo 1999 la Corte di 
Cassazione ha mutato il proprio orientamento ed ha ritenuto non più legittima la capitalizzazione trimestrale degli interessi debitori 
sui conti correnti, assumendo che la clausola contrattuale che la prevede integri un uso non “normativo” ma meramente 
“negoziale”, quindi inidoneo a derogare alla norma imperativa di cui all’art. 1283 cod. civ. che vieta l’anatocismo. 
Il successivo D. Lgs. n. 342/99 ha affermato la legittimità della capitalizzazione infra-annuale degli interessi nei conti correnti bancari, 
purché con pari periodicità di conteggio degli interessi debitori e creditori; dall’entrata in vigore di tale nuova disciplina (aprile 2000) 
tutti i rapporti di conto corrente sono stati adeguati, con previsione di capitalizzazione trimestrale degli interessi sia attivi che passivi. 
Il contenzioso sorto in tale materia riguarda quindi solo i contratti stipulati anteriormente alla data indicata. 
Con la sentenza a Sezioni Unite n. 24418 del 2 dicembre 2010 la Cassazione è nuovamente intervenuta sul tema escludendo la 
legittimità di qualsiasi forma di capitalizzazione degli interessi e statuendo altresì che il termine decennale di prescrizione cui è 
soggetto il diritto dei correntisti al rimborso degli interessi indebitamente pagati decorre, nel caso in cui il conto sia affidato ed abbia 
operato nei limiti del fido, dalla data di chiusura del conto stesso, mentre, ove il conto sia stato utilizzato oltre tali limiti ovvero non 
risulti assistito da fido, dalla data in cui siano state accreditate rimesse che hanno avuto per effetto quello di ripianare in tutto o in 
parte i precedenti addebiti per interessi.   
Fermo restando che l’applicazione di tali principi è circoscritta ai contratti stipulati anteriormente al 2000, si ritiene che non sia 
possibile stimare a priori ed in modo generalizzato l’impatto che questa decisione può produrre sulle cause in essere dal momento 
che è necessario procedere sulla base di una valutazione caso per caso. 
Con D.L.  29 dicembre 2010 n. 225, convertito, con modificazioni, dalla L. 10/2011, il Legislatore, in via di interpretazione autentica, 
ha stabilito che la prescrizione dei diritti derivanti dall’annotazione in conto inizia a decorrere dal giorno dell’annotazione stessa e 
quindi, per ciò che concerne gli interessi anatocistici, dalla data di ogni singolo addebito in conto. 
Nei confronti di tale norma è stata sollevata eccezione di illegittimità costituzionale. La Corte Costituzionale con sentenza 
2 aprile 2012 ha accolto l’eccezione abrogando la suddetta disposizione. Tornano quindi ad essere applicabili, in ordine alla 
decorrenza della prescrizione, i principi giurisprudenziali enunciati nella citata sentenza della Corte di Cassazione a Sezioni Unite  
del 2010. 
Il numero complessivo delle cause pendenti si mantiene, in termini assoluti, su livelli non significativi ed è oggetto di costante 
monitoraggio. I rischi che ne derivano sono fronteggiati da specifici e congrui accantonamenti ai Fondi per rischi ed oneri. 
 
Quanto alla class action del Codacons, si ricorda che il 5 gennaio 2010 è stato notificato a Intesa Sanpaolo dal Codacons, quale 
mandatario di un singolo correntista, un atto di citazione avente ad oggetto un’azione di classe ai sensi dell’art. 140 bis del 
D. Lgs. 206/2005  (codice del consumo). 
L’azione, instaurata davanti al Tribunale di Torino, è diretta ad accertare la illegittimità del nuovo sistema di commissioni introdotto 
dalla Banca in sostituzione della commissione di massimo scoperto e di conseguenza ad ottenere la condanna della Banca stessa al 
risarcimento del preteso danno, da determinarsi anche in via equitativa, sia a favore dell’attore (che ne quantifica l’ammontare in 
1.250 euro) sia a favore di tutti i clienti appartenenti alla medesima classe che aderiranno all’iniziativa.   
Il Tribunale di Torino ha depositato in data 4 giugno 2010 l’ordinanza con la quale è stata dichiarata l’inammissibilità della class 
action promossa.  Il provvedimento  è stato impugnato dinanzi alla Corte d’Appello di Torino che, con ordinanza depositata il 
25 ottobre 2010, ha rigettato il relativo reclamo. Il Codacons ha impugnato quest’ultima decisione con ricorso dinanzi alla Corte di 
Cassazione che con sentenza n. 9772 depositata il 14 giugno 2012  ne ha rigettato il ricorso, dichiarandolo inammissibile. 
 
Con riferimento alla class action di Altroconsumo, si rammenta che il 17 novembre 2010 è stato notificato a Intesa Sanpaolo 
dall’Associazione Altroconsumo, quale mandataria di tre correntisti, un atto di citazione avente ad oggetto un’azione di classe ai 
sensi dell’art. 140 bis del D. Lgs. 206/2005  (codice del consumo). 
L’azione era originariamente diretta ad accertare l’illegittimità dell’applicazione della commissione di massimo scoperto e della nuova 
commissione prevista per il passaggio a debito dei conti non affidati (c.d. “commissione per scoperto di conto”); veniva anche 
richiesto l’accertamento dell’eventuale superamento del c.d. “tasso soglia” previsto dalla Legge n. 108/96 (in materia di usura) e la 
condanna alla restituzione di quanto in ipotesi incassato dalla Banca in eccesso rispetto a detta soglia. La domanda era quantificata 
in un importo complessivo di euro 456 in relazione ai tre rapporti dedotti in giudizio.  
Il Tribunale di Torino, con ordinanza del 28 aprile 2010, dichiarava l’inammissibilità dell’azione. A seguito di reclamo proposto dagli 
attori, la Corte d’Appello di Torino, con ordinanza del 16 settembre 2011, revocava il precedente provvedimento dichiarando 
l’ammissibilità dell’azione limitatamente alle sole commissioni di scoperto di conto applicate a decorrere dal 16 agosto 2009. 
La Banca ha impugnato detta ordinanza davanti alla Corte di Cassazione che dovrà pronunciarsi in ordine ai motivi posti a base 
del ricorso.  
L’azione di classe ha, quindi, ripreso il suo corso davanti al Tribunale che con ordinanza depositata il 15 giugno 2012 ha stabilito i 
termini e le modalità per l’esecuzione della pubblicità ai fini della adesione da parte degli appartenenti alla classe, fissando l’udienza 
del 14 marzo 2013 per la prosecuzione della causa. 
Relativamente al merito della contestazione – che sarà affrontato solo dopo la suddetta udienza -   si ritiene che la Banca disponga di 
validi argomenti a sostegno della legittimità della commissione di scoperto di conto. 
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L’indagine penale attivata dalla Procura Distrettuale di New York e dal Dipartimento di Giustizia finalizzata ad accertare le modalità 
di tramitazione sugli Stati Uniti dei pagamenti in dollari da/verso paesi embargati dal governo USA negli anni compresi fra il 2001 ed 
il 2008, di cui è stato dato aggiornamento di anno in anno nelle note a Bilancio, si è favorevolmente conclusa il 19 giugno scorso.  
Lo scorso 3 aprile, i legali esterni avevano comunicato alla Banca che il Dipartimento di Giustizia aveva deciso di archiviare il 
procedimento, non avendo ravvisato elementi  tali da giustificare l’imposizione di qualsiasi sanzione penale. A distanza di poco più di 
due mesi e mezzo, per i medesimi motivi, anche la procura distrettuale di New York ha deciso di archiviare l’indagine. 
Con riguardo alla medesima operatività (trattamento dei bonifici in dollari immessi nel circuito interbancario di pagamenti SWIFT, 
regolati tramite banche statunitensi), la Banca rimane ancora soggetta alle valutazioni in corso da parte dell’OFAC (Office of Foreign 
Assets Control), l'Autorità di controllo degli scambi con l'estero del Ministero del Tesoro statunitense. 
Rimane altresì tuttora in corso un procedimento di tipo amministrativo attivato nel marzo 2007 dalle Autorità di vigilanza bancarie 
statunitensi le quali, a seguito di alcune debolezze rilevate nel 2006 sui sistemi antiriciclaggio della filiale di New York avevano 
richiesto una serie di interventi (già realizzati) di rafforzamento delle procedure antiriciclaggio ed un esame del traffico di pagamenti 
del primo semestre 2006 da parte di un consulente indipendente per verificare la sussistenza di eventuali violazioni delle normative 
locali in materia di antiriciclaggio ed embarghi. 
Ancorché sia teoricamente possibile una definizione concordata con OFAC e con le autorità di vigilanza bancarie per il pagamento 
da parte di ISP di una sanzione, le informazioni disponibili non consentono di formulare previsioni sui tempi, sull’esito e sul quantum 
dell’eventuale sanzione. 
 
A carico di Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo (BIIS), quale avente causa di Banca OPI, era stato promosso dinanzi al 
Tribunale di Taranto un giudizio da parte del Comune di Taranto in relazione alla sottoscrizione nel maggio 2004 da parte di 
Banca OPI di un prestito obbligazionario di euro 250 milioni emesso dal Comune medesimo. 
Con sentenza del 27 aprile 2009 il Tribunale aveva dichiarato la nullità dell’operazione, condannando la Banca alla restituzione con 
interessi dei rimborsi parziali del prestito effettuati dal Comune di Taranto e quest’ultimo alla restituzione con interessi del prestito 
erogato, e stabilendo altresì un risarcimento danni in favore del Comune da quantificarsi in separato giudizio. 
Il Comune e la Banca si erano accordati per non mettere in esecuzione la sentenza. 
In data 20 aprile 2012 la Corte d’Appello, fermo restando l’accertamento in separata sede dell’asserito danno, in parziale riforma 
della pronuncia di primo grado ha condannato: 
– BIIS alla restituzione delle somme corrisposte dal Comune di Taranto, oltre interessi legali; 
– il Comune di Taranto alla restituzione a BIIS delle somme erogate in esecuzione del prestito obbligazionario, previa 

decurtazione di quanto già restituito, oltre interessi legali e rivalutazione monetaria nella misura della differenza tra il tasso del 
rendimento annuo netto dei titoli di Stato ed il saggio degli interessi legali; 

– BIIS alla rifusione in favore del Comune delle spese legali di primo grado, con compensazione di quelle dell’appello. 
Nel frattempo l’Organo della procedura di dissesto del Comune di Taranto ha comunicato a BIIS l’inserimento “nella massa passiva 
di tale procedura” del debito del Comune verso la Banca per il rimborso del prestito obbligazionario di euro 250 milioni. L’inclusione 
del debito del Comune verso la Banca nella “massa passiva” della procedura di dissesto anziché nel “bilancio riequilibrato” non ha 
di per sé conseguenze sul diritto della Banca al rimborso del suo credito verso il Comune e, di conseguenza, sul profilo di rischio 
della posizione. La Banca ha comunque impugnato la decisione innanzi al T.A.R. della Puglia, il quale ha però dichiarato 
inammissibile il ricorso, ritenendo la controversia soggetta alla giurisdizione del giudice civile e stabilendo tuttavia – sia pure in via 
incidentale – che l’atto impugnato era privo di contenuti provvedimentali e pertanto non idoneo ad affievolire i diritti di credito 
della Banca. 
 
Nel novembre 2006 la Regione Piemonte ha emesso due prestiti obbligazionari con rimborso bullet per complessivi 1.856 milioni, di 
cui 430 milioni di obbligazioni sottoscritte dall’ex Banca OPI ora BIIS (la restante parte da due primarie istituzioni finanziarie 
internazionali). A valere su tali emissioni, nel rispetto delle prescrizioni di legge, la Regione ha perfezionato due operazioni in 
strumenti finanziari derivati a cui l’ex Banca OPI ha partecipato per un nozionale di complessivi 628 milioni, unitamente alle altre due 
banche finanziatrici. 
Ad inizio 2011 la Regione ha avviato un procedimento di verifica e confronto con le banche coinvolte per valutare i profili finanziari 
e legali delle operazioni di swap. BIIS ha fornito tutti i necessari chiarimenti avvalendosi per gli approfondimenti di consulenti esterni 
esperti nelle varie tematiche. Le analisi hanno confermato la congruità tecnica dei contratti stipulati e la piena conformità degli stessi 
al quadro legislativo. 
Nel luglio 2011 la Regione Piemonte ha comunicato a BIIS l’avvio di un procedimento in autotutela volto all'annullamento e/o alla 
revoca di tutti gli atti amministrativi presupposti, conseguenti o comunque connessi ai contratti derivati perfezionati tra la Regione e 
la Banca nel 2006. La Banca ha predisposto e depositato nel procedimento indicato un articolato documento contenente le proprie 
controdeduzioni, ed in data 10 agosto 2011, ha depositato presso la High Court of Justice di Londra, di concerto con altra banca  un 
apposito claim Form volto a fare accertare la validità e la correttezza dei contratti stipulati con la Regione essendo i relativi contratti  
disciplinati dal diritto inglese . 
Nel mese di gennaio 2012, la Regione, ha disposto l’annullamento dei propri provvedimenti relativi ai contratti derivati. Il 30 gennaio 
2012 BIIS ha quindi notificato alla Regione Piemonte il claim form a suo tempo depositato presso l'Alta Corte di Giustizia di Londra, 
con l'effetto di attivare il relativo giudizio e demandare ai giudici inglesi la decisione sulla validità dei contratti derivati in questione 
nonché l'eventuale questione di giurisdizione. 
Avverso i provvedimenti adottati dalla Regione a conclusione del procedimento in autotutela, BIIS (con altra banca) ha inoltre 
proposto un ricorso al TAR Piemonte – Torino, chiedendone l’annullamento previa sospensione degli effetti pregiudizievoli degli 
stessi.  Nell’udienza presso il TAR del 19 aprile 2012, le banche hanno rinunciato all'istanza cautelare a fronte della fissazione 
dell'udienza di merito per l'8 novembre 2012. 
Con riferimento al procedimento innanzi alla Magistratura inglese, ad oggi, la Regione Piemonte non si è costituita in giudizio, 
nonostante i termini per farlo siano decorsi. Ciò non esclude che possa farlo in ogni momento nel corso del giudizio. 
Nel frattempo, la Regione Piemonte non ha, inoltre ottemperato al pagamento del differenziale (netting) in scadenza nel 
27 maggio 2012 relativo ad uno dei due contratti di swap. A fronte di tale mancato pagamento, la Banca, ai sensi dell’ISDA, ha 
proceduto, in data 10 luglio 2012, alla notifica della Notice of Failure to Pay, intimando alla Regione di procedere al pagamento 
entro i tre giorni lavorativi successivi, senza alcun esito.  
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In questo contesto, circa le conseguenze del provvedimento di annullamento in autotutela adottato dalla regione Piemonte e sul 
rischio di soccombenza della Banca nel giudizio promosso innanzi al competente TAR Piemonte i legali esterni hanno evidenziato 
che: (i)  il provvedimento di annullamento non ha al momento inciso sulla esistenza dei contratti di swap che, in ogni caso, restano 
pienamente efficaci tra la Regione e la Banca fino al momento in cui il giudice civile competente non ne avrà appositamente 
dichiarata la nullità, (ii) il rischio di soccombenza della Banca nel giudizio al TAR Piemonte può essere considerato remoto. 
Alla luce di tali conclusioni, condivise dalle competenti Funzioni della Banca, non si è ritenuto necessario, allo stato, proporre alcun 
accantonamento cautelativo. 
 

Nella Nota integrativa consolidata del Bilancio 2011 è stata fornita un’ampia informativa sul contenzioso fiscale in essere e sui relativi 
rischi e accantonamenti, cui si fa rinvio per un’informativa di dettaglio. 
Quanto ai contenziosi al 30 giugno 2012 di pertinenza di Intesa Sanpaolo, tre sono gli aspetti meritevoli di specifica menzione. 
Il primo attiene alla sentenza negativa di primo grado della Commissione Tributaria Provinciale di Milano, che, inopinatamente, ha 
confermato gli illegittimi recuperi di Ires pretesi dall’Agenzia delle Entrate in relazione alla cessione pro-soluto di crediti alla Società 
Castello Finance attuata nel 2005 da ISP e da Intesa Gestione Crediti. Naturalmente detta sentenza è stata fatta oggetto di appello. 
Il secondo riguarda invece l’esito positivo che, in sede di appello alla Commissione Tributaria Regionale di Torino, ha avuto la 
questione dell’imposta di bollo sulle scritture contabili obbligatorie per gli anni 2005 e 2006, rispetto cui è stata infine riconosciuta la 
regolarità del comportamento tenuto al riguardo dalla Banca di procedere alla redazione del libro giornale cartaceo per totali 
giornalieri dei singoli conti di mastro, ritenendo invece affatto irrilevanti a tale titolo le singole scritture elementari registrate nei 
supporti informatici. 
Il terzo attiene infine all’analogo esito positivo ottenuto in sede di appello presso la stessa Commissione Tributaria Regionale di 
Torino in ordine al riconoscimento di rilevanza fiscale dei crediti derivanti da operazioni di pronti contro termine agli effetti del 
computo del plafond di svalutazione delle perdite in relazione all’esercizio 2003. Peraltro detto favorevole indirizzo giurisprudenziale 
non ha impedito all’analoga vertenza riguardante l’annualità 2005 di continuare ad essere decisa negativamente in primo grado. 
Specifica menzione va poi fatta ad altri due esiti giudiziali intervenuti nei confronti di altrettante società italiane del Gruppo. 
In specie ci si riferisce alla conferma riportata in primo grado presso la Commissione Tributaria Provinciale di Milano 
dell’accertamento a carico di Intesa Sanpaolo Private Banking in tema di riqualificazione come avviamento dei costi sostenuti a titolo 
di remunerazione della prestazione del servizio di presentazione di clientela, che l’Agenzia delle Entrate pretende di assimilare ad un 
caso di cessione di ramo d’azienda. 
L’altra comunicazione riguarda poi il ricorso per l’annualità 2003 di Banca IMI che, in sede di appello, ha visto peggiorato l’esito 
precedente, peraltro già negativo su altri punti, mediante l’affermazione: i) della legittimità della pretesa erariale anche con riguardo 
alla presunzione di finanziamento sulla quota di dividendi messi in distribuzione da una controllata estera, ma non incassati e ii) 
dell’obbligo di ritenuta sul manufactured dividend corrisposto a controparti bancarie estere, nonché sulla spettanza delle connesse 
sanzioni che invece erano state disapplicate, per oggettiva incertezza della normativa di riferimento, in sede di primo grado. 
Avverso tale sentenza la Società ha proposto ricorso in Corte di Cassazione. 
Infine, negli ultimi giorni del semestre si è pervenuti alla definizione in sede amministrativa della contestazione nei confronti di 
Fideuram Investimenti SGR, secondo i criteri di convenienza segnalati nella rendicontazione di fine 2011. 
 
Da ultimo, circa le indagini della Procura della Repubblica di Biella su presunte irregolarità fiscali commesse dalla Cassa di Risparmio 
di Biella e Vercelli quando faceva parte del Gruppo Intesa Sanpaolo, si precisa che si tratta di operazioni effettuate nel 2006 ritenute 
dai competenti uffici dell'Istituto pienamente rispettose delle norme civili e fiscali vigenti. 
Si rammenta che la contestazione fiscale in questione rientra tra quelle già definite con l’Agenzia delle Entrate, delle quali si è data 
informativa anche nella Nota integrativa del Bilancio consolidato 2011; alla definizione delle predette controversie si è pervenuti, pur 
nella convinzione della correttezza del proprio operato, in ragione dell'inopportunità di coltivare procedure contenziose defatiganti 
ed onerose.  
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RISCHI ASSICURATIVI 
 
Ramo Vita 
I rischi tipici di un portafoglio assicurativo vita possono essere riassunti in tre categorie: rischi di tariffazione, rischi demografico-
attuariali e rischi di riservazione. 
I rischi di tariffazione vengono presidiati dapprima in sede di definizione delle caratteristiche tecniche e di pricing del prodotto e nel 
tempo mediante verifica periodica della sostenibilità e della redditività (sia a livello di prodotto che di portafoglio complessivo 
delle passività). 
Vengono presidiati i rischi demografico-attuariali mediante una regolare analisi statistica dell’evoluzione delle passività del proprio 
portafoglio contratti, suddivisa per tipologia di rischi e mediante simulazioni sulla redditività attesa degli attivi posti a copertura delle 
riserve tecniche. 
Il rischio di riservazione è presidiato in sede di determinazione puntuale delle riserve matematiche, con una serie di controlli sia di 
dettaglio sia d’insieme, mediante il raffronto dei risultati con le stime che vengono prodotte mensilmente. 
Le riserve matematiche vengono calcolate sulla quasi totalità del portafoglio contratto per contratto e la metodologia utilizzata per la 
determinazione delle riserve tiene conto di tutti gli impegni futuri dell’impresa. 
 
Ramo Danni 
I rischi di un portafoglio assicurativo danni sono essenzialmente quelli di tariffazione e di riservazione. 
I rischi di tariffazione vengono presidiati dapprima in sede di definizione delle caratteristiche tecniche e di pricing di prodotto e nel 
tempo mediante verifica periodica della sostenibilità e della redditività (sia a livello di prodotto che di portafoglio complessivo 
delle passività). 
Il rischio di riservazione è presidiato in sede di determinazione puntuale delle riserve tecniche. 
 
Rischi finanziari 
In coerenza con la crescente attenzione ai temi del valore, rischio e capitale che ha interessato negli ultimi anni il settore assicurativo, 
è stata posta in essere una serie di iniziative finalizzate sia al rafforzamento della risk governance sia alla gestione e controllo dei 
rischi finanziari. 
Con riferimento ai portafogli di investimento, costituiti sia a copertura degli impegni presi nei confronti degli assicurati sia a fronte 
del patrimonio libero, lo strumento operativo di controllo e monitoraggio dei rischi di mercato e credito è costituito prevalentemente 
dalla Delibera quadro sugli investimenti. 
La Delibera definisce le finalità e i limiti operativi che devono contraddistinguere gli investimenti in termini di asset investibili e asset 
allocation, distribuzione per classi di rating e rischio di credito, concentrazione per emittente e settore, rischi di mercato, a loro volta 
misurati in termini di sensitivity alla variazione dei fattori di rischio e di Value at Risk (VaR) su un orizzonte temporale mensile. 
 
Portafogli di investimento 
Gli investimenti delle società del segmento assicurativo del Gruppo Intesa Sanpaolo (Intesa Sanpaolo Vita, Intesa Sanpaolo Assicura, 
Intesa Sanpaolo Life, Fideuram Vita) vengono realizzati a fronte del patrimonio libero ed a copertura delle obbligazioni contrattuali 
assunte nei confronti della clientela. Queste ultime sono essenzialmente relative alle polizze vita di tipo tradizionale rivalutabile, a 
quelle di tipo Index e Unit linked, ai fondi pensione e alle polizze danni. 
I portafogli di investimento ammontano complessivamente, a valori di bilancio e alla data del 30 giugno 2012, a 78.475 milioni; di 
questi la quota relativa alle polizze vita tradizionali rivalutabili, alle polizze danni ed agli investimenti a fronte del patrimonio libero 
(c.d. “portafoglio di classe C” o “portafoglio a rischio”) ammonta a 45.387 milioni mentre l’altra componente (c.d. “portafoglio di 
classe D” o portafoglio il cui rischio è interamente sopportato dai contraenti) è costituita da investimenti a fronte di polizze Index 
Linked, Unit Linked e Fondi Pensione ed è pari a 33.088 milioni.  
In considerazione del diverso tipo di rischiosità, l’analisi dei portafogli investimenti, dettagliata nel seguito, è incentrata sugli attivi 
costituenti il “portafoglio a rischio”. 
In termini di composizione per asset class, al netto delle posizioni in strumenti finanziari derivati, il 94,0% delle attività, pari a 42.966 
milioni, è costituito da titoli obbligazionari mentre la quota relativa a titoli di capitale pesa per l’1,6% ed è pari a 719 milioni. 
La restante parte, pari a 2.000 milioni, è costituita da investimenti in OICR, Private Equity e Hedge Fund (4,4%). 
Il valore di bilancio dei derivati ammonta a -298 milioni circa, quasi interamente relativi a derivati di copertura. I derivati di gestione 
efficace

3
 ammontano, infatti, complessivamente a -22 milioni circa. 

 
Gli investimenti a fronte del patrimonio libero di Intesa Sanpaolo Vita e Fideuram Vita sono pari, alla fine dei primi sei mesi del 2012 
ed a valori di mercato, a 2.271 milioni circa e presentano una rischiosità, in termini di VaR (intervallo di confidenza 99%, holding 
period 10 giorni), pari a 83 milioni circa. 
La Modified Duration del portafoglio obbligazionario, ovvero la durata finanziaria sintetica dell’attivo, è pari a 5 anni circa. Le riserve 
relative ai contratti rivalutabili in Gestione Separata hanno una Modified Duration media di circa 5,7 anni. I relativi portafogli di 
attività presentano una Modified Duration di circa 4,6 anni. 
L’analisi del portafoglio titoli obbligazionari in termini di sensitivity del fair value al movimento dei tassi d’interesse evidenzia che un 
movimento parallelo della curva di +100 punti base comporta una variazione negativa di 2.034 milioni circa. Sulla base di questo 
ipotetico scenario, il valore dei derivati di copertura in portafoglio subisce una variazione positiva di 122 milioni circa che compensa, 
in parte, la corrispondente perdita nei titoli di debito. 

                                                 
3 

Il Regolamento ISVAP n.36 del 31/01/2011 in materia di investimenti definisce derivati di gestione efficace tutti i derivati finalizzati al raggiungimento di 
prefissati obiettivi di investimento in maniera più veloce, agevole, economica o più flessibile rispetto a quanto sia possibile operando sugli attivi sottostanti. 
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Il portafoglio investimenti presenta una buona qualità creditizia. Gli attivi di tipo obbligazionario con rating AAA/AA pesano per circa 
il 6,2% del totale investimenti mentre il 78,3% circa si colloca nell’area della singola A. I titoli dell’area low investment grade (BBB) 
costituiscono circa il 7,3% del totale mentre è minima (2,2%) la quota di titoli speculative grade o unrated. L’analisi dell’esposizione 
in termini di emittenti/controparti evidenzia le seguenti componenti: i titoli emessi da Governi e Banche Centrali rappresentano il 
71,5% circa del totale investimenti, le società finanziarie (in prevalenza banche) contribuiscono per circa il 18,8% dell’esposizione 
mentre i titoli industriali ammontano a circa il 3,7%. 
Alla fine del primo semestre 2012, la sensitivity del fair value dei titoli obbligazionari rispetto ad una variazione del merito creditizio 
degli emittenti, intesa come shock dei credit spread di mercato di +100 punti base, è risultata pari a 2.235 milioni ed è imputabile 
per 1.808 milioni agli emittenti governativi e per 427 milioni agli emittenti corporate (società finanziarie e industriali). 
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