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tipologicamente ampia”, ha introdotto elementi di inceriezza eirca la prosecuzione di tali accordi
commerciali, con intuibili impatti, per Mistral Air, di ordine econemico, patrimoniale ed
organizzativo. Alitalia ha, difatti, dato seguito alla c.d. early termination, ossia alla cessazione
anticipata dei contratti stipulati nel 2014 con la compagnia aerea postale. Quest’ultima, “ritenendo
tale iniziativa non esercitata coerentemente al dettato contrattuale”, ha rappresentato, con il
supporto di un parere legale, le proprie osservazioni ad Alitalia, al fine di individuare una soluzione

per dare continuita alla partnership in corso”.

11.4.5 Postecom s.p.a.

Come anticipato nel precedente referto, le linec-guida del Piano 2015-2019 hanno conferito alla
controllata un nuovo assetto organizzativo, non piu rivelto al mercaio esterno, ma diretto ad
accompagnare I'evoluzione digitale del Gruppo, di pari passo con il processo che sta coinvolgendo i
Paese.

Tale wrasformazione incide sull’andamento dei ricavi da mercato nell’arco dell’ultimo triennio, come
evidenziato nella Tabella 56, con una graduale flessione di tutte e tre le tipologie di fatturato —

infragruppo, da mercato attraverso Gruppo, do merceto esterno.

% Nel 2015, i prineipali sevvizi erogati alle strutture della Controllante ed alle societa del Gruppo hanno rignardate servizi finanziari
ed assicurativi online, servizi postali ¢ comunicazione ibrida, pertali internet e servizi digitali, servizi di eSolution ¢ per uffici postali
{dalla relazione degli amministratori al bilancio d’esercizio 2015 di Postecom s.p.a.).
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Tabella 56

Postecom s.p.a.- Dati economici 2013-2015

(importi in 6mi) 2013 2014 2015 21';105;;/-5
Ricavi - totale 116,88 91,13 79,08 -13.2%
ricavi da mercato 116,0 90,6 715 ~14,4.%
ricavi infragruppo 73,2 51,9 454  -12,6%
ricevi da mercato attraverso Gruppo 28,9 29,6 26,5 -10,6%
ricavi da mercato esterno 13,0 2.3 5,6 -30,7%
variazione rimenense di magazzine {0.2) (0,3} 0,1 n.s.
alerivicavieproventi e . 0,9 .0 L5 BSe
Costi della produzione - totale 110,7 90,6 71 -14,9%
costi per beni e servizi 82,8 56,8 43,7 -22.9%
costo del lavoro 23,5 244 18,8 -23.1%
ammortamenti 9.8 7.9 9,0 13,8%
altri costi operativi (5.4) 15 3,5 ns.
Margmcopelatwonetto6,14‘6,532,00 e
) indice di redditivitd eperativa nette 53% 0,6% 2,5%
eneri/proventi finanziari (0,0) {0,1) {0,1) 68,4%
Margine ante imposte 6,1 0.5 1,9 n.s.
imposte dell'esorcizio (1,6) (1,5) {1,8) 21,0%
Risultato d'esercizio 4,5 (1,0) 0,1 ns.

n.s.; non significative
Fonte: Bilanci di Postecom s.p.a.

Sono in sensibile diminuzione anche i costi delle produzione (-14,9 per cento sulla gestione 2014). In
particolare, registrano una flessione del 22,9 per cento sull’esercizio precedente i costi per beni e servizi,
che sone formati prevalentemente da costi per servizi tecnici necessari a garantire Perogazione ¢ lo
sviluppe di prestazioni rese principalmente alla Controllante. Si riduce anche il coste del lavore (-23,1
per cento sul 2014) specialmente per effetto della diminuzione del nun‘lero medio di dipendenti

conseguente alla riorganizzazione aziendale.

11.4.6 Europa Gestioni lmmobiliari s.p.a. (EGI s.p.a.)

Nel 2015 si sono avvertiti deboli segnali di miglioramento del contesto del mercato immobiliare, dopo
sette anni di progressiva ¢ costante contrazione. Tuttavia, in continuitd con gli anni precedenti,
permangono per il settore immobiliare italiano le difficolta per la ripresa, restando scarsa la fiducia
degli investitori, anche a causa della presstone fiscale. Tali fattori si riverberano sulla gestione di EGI
s.p.a. che, analogamente all’esercizio 2014, registra flessioni del livello di redditivita collegato ai
contratti di locazione concessi a strutture della PA, per effetto dei limiti imposti dalla spending
review. I portafoglio degli immobili destinati alla vendita assomma, come nel 2014, a 46 immobili,
non essendosi registrate alienazioni; continua 'impegno della controllata nel garantive agli stessi
adeguati standard qualitativi, attraverso opportuni interventi di valorizzazione.
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I.’esercizio 2015 chinde con un margine netto di 0,94 ml, in sensibile miglioramento sul 2014 (0,04 ml)
e, in assoluto, su quello del 2013, quando, anche per effetto di corposi accantonamenti al Jondo risehi,
collegati a controversie in atto di natura fiscale ¢ legale, si era registrata una perdita di 3,66 mi, come

evidenziato nella Tabella 57,

Tabella 57
EGI s.p.a.- Dati economiei 2013-2015
Ricavi - Totale 17,5 15.8 144 -8.4%
ricavi da mercato 15,0 12,7 12,0 -5,5%
di eni
vendite imnmobiliari 0.6 0,0 0,0
locazioni immobiliar attive 15,0 12,7 12,0 -5,5%
altri ricavi e proventi 2,5 3.1 2.4 -20,8%
variasioni gie i 2,6 o 0,8 4,2 - P
Costi della produzione - totale Tomn T s T e 19%
costi per beni e servizi 6.6 6,6 9.3 39,8%
costo del lavero 1,5 1.4 1.5 6,8%
ammortamenti 5,7 1.2 1,3 6,5%
accantonamenti 5,4 0.8 0,3 -59,8%
altri oneri 4,9 53 4,2 -21,2%
Margine operative netto 4,1) 12 2,8 66,1%
indice di reddifivitd operativa netta ] n.s. 7,6% . 13.8%
oneri finanziari {0,7) 0.1 (0,0) -55,4%
proventi finanziari 3.4 1,6 0,6 -61,1%
Margine ante imposte . a3y _zB 2.6 -6,2%
imposte dell'esercizio {2,3} (2,7) (1,7) -39.1%
Risultato d'esercizio ) (3,66) 0,04 0,94, n.8.

n.s.: non significativo

Fonte: Bilanci di Europa Gestioni Immobiliari s.p.a. (EGIs.p.a.}

T ricavi da mercato, che anche nell’esercizio 2015 sono costituiti esclusivamente da canoni dilocazione
attivi, ammeontano a 12,0 ml, con una flessione del 5,5 per cento sul 2014. Registra un sensibile
aumento la voce variazioni giacenze immobili (4,2 contro 0,8 ml del 2014) per effetto di un incremento
di valore degli immobili destinati alla vendita a segnito di interventi migliorativi.

Tra i costi della produsione, che si portano a 16,62 ml, registrando wn incremento del 7,9 per cento

sulla gestione 2014, si segnala la forte crescita dei costi per beni e servizi {+39,8 per cento).
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11 4.7 Banca del Mezzogiorno/MedioCredito Centrale s.p.a. (BdM/BMCC s.p.a.) '

La Banea del Mezzogiorno/MedioCredito Centrale s.p.a. (anche BAM/MCC s.p.a. o Banca), la cui
attivitd earatteristica ¢ suddivisa tra quella creditiszia propria e quella svolta nel comparto
agevolative?®, ha chiuso il bilancio 2015 con un wuiile di 32,4 ml, a fronte dei 37,6 mi dell’esercizio
precedente (-13,7 per cento).

Nel 2015 Pattivita creditizia ha segnato un incremento del 16,4 per cento sul corrispondente dato del
2014, contabilizzando 1,49 md di erediti finanziari. Di tale ammontare, il 69 per cento & andato a
imprese ed infrastrutture, il 30 per cento & formato da mutui accordati alle famiglie, mentre il
restante 1,5 per cento & costituito da prestiti su cessioni del quinto su stipendi.

Si rammenta che le vigenti prescrizioni statutarie della Banca® subordinano 'attiviti creditizia ad
obiettivi rivolti prevalentemente a beneficio del’economia nel Sud Italia, concretizzando, cosi, il ¢.d.
princpio di prevelenza; lo stesso resta valido anche nei casi in cui le erogazioni vengano concesse a
societd che, pur non avendo sede nel Mezzogiorno? vi sviluppino attivita imprenditoriali,
contribuendo a creare attivita, infrastrutture ed occupazions in quel territorie,

Alla chiusura dell’esercizio 2015 il grade di prevalenza & risultato pari al 66 per cento, di cui il 42,6
per cento collegato a soggetti residenti o con sede in Meridione®, Il secondo fifone operativo, quello .
relativo alla gestione delle agevolaaioni pubbliche, & alimentate in preponderanza dalle erogazioni
collegate al Fonde di Garanzia per le PMI, istituzione che “rappresenta a livello europeo un
importante strumento pubblico di ausilio alle PMI per ’accesso al credito”. Nel 2015, il Fondo
registra una positiva eveluzione sull’esercizio 2014, con 105.180 domande pervenute (+17 per cento},
di cui 102,607 ammesse (+19 per cento) ed un volume di finanziamenti per 15,1 md {+17 per cento)%.

La Tabella 58 espone i dati economici dell’ultimo triennio.

% BAM/MCE s.p.a., in qualith di intermediaxie, erega fondi pubblici per conto dello Stato, sia a livello centrale, che territoriale.
9 Le stesse rispondono a quanto stabilito dall’art, 2 - commi 162 e 53 — delia legge n. 191 del 23 dicembre 2009, approvativa della legge
finanziaria 2010, In particolare, comma 161: “Le disposizionti dei commi da 162 a 182 hanmo Fobiettivo di contribuire al riequilibrio
economico del territorio nasionale attraverso lo sviluppo del credito nel Mezzogiorno”. comma 165: “E' istituito il Comitato promatore della
«Banca del Mezzogiorns Spav, di seguito denominata: «Bancan, di cui all'articolo 6-ter del decreto-legge 25 gingno 2008, n. 112, eonvertito,
con modificaziont, dalle legge 6 agoste 2008, n. 133.”
97 Al termine dell’esercizio 2014 detto parametro era pari al 70 per cento (cfr punto 10.4.8 del referto 2014).
9 Da menzionare anche la gestione del Fondo per la Crescita Sostenibile, per conto del MiSE, finalizzata ad erogazioni agevolative per
progetti di ricerca, sviluppo & innovazione, nonché altri interventi per lo sviluppo cofinanziati con fondi strutturali e di mvestimento
europei (fondi SIE).
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Tabella 58

Banca del Mezzogiorno/Medio Credito Centrale s.p.a. - Dati economiei 2013-2015

(importiin €ml) 2013 2014 2015 2015 vis 2014
interessi attivi e proventi assimilati 36,8 61,0 65,7 1,6%
interessi passivi ed oneri assimilati (15,7} {17.3) 17,9 3,7%
Margine di interesse mwi 87 1 SR L
commissiont attive 358 414 44,7 7.9%
eommissiont passive {0.4) (0,4) 0.7 81,4%
Commissloninelte e 4l L) 8%
risultato netto dell'attiviti di negoziazione 0,0 {0,0) (©,00 n.s,
risultato delle attivitd di copertura 0.0 0,0 0,0 n.s.
utile (perdita) da cessionl o riccquisto di: 7 158 9.5 -39,9%

o} crediti 6,0 0.0 0,0

b) attivitd finauzierde dispenibili per la vendita 77 158 9.5 -39.9%

¢ attivitd finanzierie delenwte fine alla scodenza 0.0 00 0,0

d) passivitd finanziarie 0,0 6.0 0,0

.l

Margine il inter ]
rettifiche/viprese di valore nette per deterioramento dis

a) credii
b) attivita finenziarie disponibili per la vendita
) attivitd fi tarie d fino ella scad

d} aitre operaziont finanziarie

Tisultato netto della

spese amministrative;

(38,7

15,3%

a) spese per il personale (24,9) (25,7) (27,9) 8,7%

b} alire spese anuninistrative (13,7} {13,0) (16,7} 28,3%
accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri 0,2 (0.6} 0.0) -92%
rettifiche/riprese di valore nette su attivitd materiati .1} (0.2) (0,2) 4,6%
rettifichefriprese di valore nette su attivitd immateriali {L8) {1,8) 1,3 -28,2%
altri onerifproventi di gestione 1,0 L1 0,6 -14,2%
Costt sperativi L) L A802) .{55) GABER
utile da cessione di iI_wes:ti.l:manti‘_»w e B 0,0 0,0 . ng -56%
Utile/(perdita) deffe operativita corzenti al lordo delle imposte 21,2 53,3 43,8 -17,8%
imposte sul reddito d'esercizo dell'oparativita corrente 9,6) (15,7) (11,4} -28%
utile/(perditn) delle operativitd correnti al netto delle imposte iL6 37,6 32,4 -13,7%
utile dei gruppi di attivita in via di dismissione al netto delle imposte 0,0 0.8 0,0
Utile di esercizio 11,6 316 32,4 -13,7%

n.s.: non significativo

Fonte: Bilanct Banca del Mezzogiomo/Medio Credito Centrale s.p.a.

Registra una sostanziale stabilita il margine di intermediazione, 101,3 ml del 2015 rispetto a 100,6 ml

Y

del 2014. Tale rallentamento nella crescita é

imputabile al sensibile decremento dei rendimenti

connessi alle attivitd di negoziazione dei titoli finanziari in portafoglio, di cui alla voce utili do

cessioni o riacquisio di attivitd finanziarie disponibili per lo vendita della suddetta Tabella, che nel

2015 si attestano a 9,5 mi, eontro i 15,8 mk dell’esercizio precedente (-39,9 per cento)®.

Risultano, invece, in incremento sul 2014 le altre due componenti contabili a monte del menzionato

margine di intermediazione, vale a dive il margine di interesse, pari a 47,7 ml (+9,2 per cento) ¢ le

commissiont netle, che si attestano a 44,1 ml (+7,3 per cento).

9 Al 31 dicembre 2015, il portafoglio titoli della Banca ammonta & 763, Iml, contro 1 697,0 ml in essere alla chivsura del 2014.
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Da rilevare anche una lieve contrazione del risultato netto della gestione finanziaria, che si attesta a
89,3 ml, con un peggioramento del 4,4 per cento sulla gestione 2014, per effetto principalmente di

rettifiche contabili imputabili a] deterioramento di erediti.

11.4.8 Bancoposta Fondi s.p.a. SGR

BancoPosta Fondi s.p.a. opera nel Polo del Rispartio, in gqualitad di SGR del Gruppo Poste italiane,
assieme al Gruppo Posta Vita, che svolge Pattivita assicurativa,

Successivamente all’acquisizione della quota del 10,3 per cento del pacchetto societario di Anima
Hpolding, effettuata da Poste italiane s.p.a. a meta 2015, BancoPosta Fondi s.p.a. ha sottoscritto un
accordo di collaborazione con la suddetta Anima, quale supporto alla progettazione, sviluppo ¢
gestione di fondi comuni di investimento, fino alla fase distributiva dei prodottil®®. La partnership
con la SGR di Anima Holding ha gia prodotto i suoi effetti nell’anno con il collocamento di un nuovo
fondo comune d’investimento deliberato nel novembre 2015.

La SGR del Gruppo, analogamente alle gestioni precedenti, ha calibrato 'operativitd tra la gestione
colletiva e quella dei portafogli individuali. La Tabella 59 espone I’andamento dei rispettivi patrimoni

nel triennio 2013-2015.

Tahella 59
BancoPosta Fondi s.p.a. SGR —~ Andamento del patrimonio 2013-2015

. . 2015 vls
{1t in €mi 3 . 2 201
(.:mpnr tin €imi) . 201 ) . ?14 N 5 . ..20]4
Gestione collettiva del risparmio 4781 5.048 5.734 13,6%
di cud
OICR di proprietd 4.560 5,048 5.734 13,6%
QICR di terzt distrebuiti * 215 0 0
Gestione Portafoghi individual 41.699 57.176 64420  129%
Torale pattimonio gestite ss0 T ey oaEd 27%

OICR: Organismi di nvestimento Collettive del Risparmie

# Fondi istituiti da altre soctetd, commercializzati da BancePosta Fondi s.p.a. sino a tuito il 2013
Fonte: Bilanci di BancePosta Fondi 5.p.a. SGR
Il Patrimonio totale gestito cresce del 12,7 per cento sul 2014, portandosi a 70.154 ml; nello specifico,
la gestione collettiva, che a far tempo dagli ultimi due esercizi & riferita esclusivamente agli OICR di
proprietd, st incrementa del 13,6 per cento rispetto alla gestione precedente, con un patrimonio di

5.734 ml. La gestione dei portafogli individuali, relativa a mandati istituzionali affidati alla SGR

100 Tale accordo non prevede diritti di esclusiva delle due paxti.
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dalle due compagnie del Gruppo Poste Vita (Poste Vita s.p.a. e Poste Assicura s.p.a.}, si atiesta su
un patrimonio di 64.420 ml, a fronte di quello di 57.176 ml, che ha interessato il 2014.

I dati della raccolte netta 2015 (differenza tra raccolia lorda e riscaiti), esposti nella Tabella 66, che
attengono solo alla gestione collettive, segnano un deciso miglioramento dell’attivita, che totalizza
676 ml, contro i 292 ml dell’anno precedente, e che tiene conto di una raecolta lorda di 2.002 ml, a

fronte di riscaiti per 1.328 ml.

Tabella 60

BancoPosta Fondi s.p.a. SGR — raccolta netta 2013-2015

2015 v/s
3 ti i €fml 2013 ] il
fimportiin €/mi) N . B 2014 . 2015 . .2014
raccolia lorda 2.148 1.704 2,604 17.6%
riscalti {1.387) (1.412) (1.328) -5,.9%
Raccolta netta 761 292 676 n.s.

Fonte: Bilanci di BancoPosta Fondi s.p.«. SGR

L’esercizio in esame si & chiuso per Bancoposta Fondi s.p.a. con un wiile di 16,6 ml, segnando un

progresso del 19,8 per cento sull’anne precedente, come evidenziato dalla Tabella 61,

Tahella 61
BancoPosta Fondi s.p.a. SGR - Daii economici 2013-2015
(linporii in €ml} 2013 2014 2015 202’:1;’ ’
commissioni attive 43,7 489 58,1 18,8%
commissioni passive (18,6) (20.1) {23.9) 9,1%
G istioni nette 23,1 28,8 342 18,6%
risultato dell’ attivitd finanzioria 24 L7 L4 -15,3%
Margine di intermediazione 27,5 30,8 ) 35,6 15.1%
spese amministrative (8.8) {2,5) (10,4 94%
altre voci contabili {vettifiche, oneri vari/ altri prov. di gest.} 6.2 {0.3} (0,2) -37.2%
Risultato gestione operativa 18,6 ) 20,9 23,0 19.4%
imposte {1.4) (1.0} ©3) 18,7%
Risnltato dc]l'esel'ciziq 11 1?,9 16,6 19.8%

Fonte: Bilanci di BancoPosta Fondi s.p.a. SCR

Tra le commissioni passive, pari a 23,9 ml {+19,1 per cento sul 2014}, figurano 21,6 ml quali
commissioni di collocamento accordate alla Capogruppo Poste italiane (erano pazi a 18,2 ml nel

2014).
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11.4.9 Gruppo Poste Viia
La Figura ¢ illustra I'assetto organizzativo del Gruppo Poste Vita al 31 dicembre 2015.

Figura 4
Gruppo Poste Vita — Organizzazione

!

Poste ltaliane s.p.o. ;
186%
Poate Vita s.pa.
5%
45% Flo e '
Foste Ansicars
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Fonte: D, i bilanci liduts 2015 G Posin Vita

{3

La capogruppo Poste Vita s.p.a. detiene il contrello totalitario su Poste Assicura s.p.a., attiva nei
rami assicurativi denni dall’aprile 2010, ¢ su SDS - System Data Software s.r.l. dal novembre 2015,
Tra le partecipazioni figura anche quella in EGI s.p.a., pari al 45 per eento del pacchetto azionario'l.
Il bilancio consolidato del Gruppo Poste Vita & stato redatto secondo i principi contabili
internazionali TAS/IFRS partendo dalla gestione 2013. Rispondono, invece, at principi civilistici

della contabiliti nazionale i bilanci individuali redatti dalla capogruppo Poste Vita s.p.a e dalla

controllata Poste Assicura s.p.a..

Poste Viia s.p.a.

Poste Vita s.p.a. chiude il bilancio 2015 con un utile di 300,0 ml, a fronte di 293,5 ml del 2014 (+2,2
per cento); tali risultati non sono conciliabili con quelli omologhi del bilancio consolidato della
Capogruppo Poste italiane s.p.a., in quanto rispondenti a due distinti regimi contabili.

La Tabella 62 riporta I'andamento economico negli esercizi 2013-2015.

10l FGr s.p.&. non & inclusa nel perimetro di consolidamento integrale del Gruppo Poste Vita.
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Tabella 62

Poste Vita s.p.a. - Dati economici 2013-2015

N A 2015 vfs
t 20 2013 A 264
finaporti in Chird) 2013 261 5 2004
RAMI DANNI
premi defl'esercizio (1) L8 10 0,1 -94,3%
3 RAMI VITA
premi dell'esexcizio (I) 13.161,5 15.416,6 18.130,6 17,6%
di e
RAMoO T 13.619,0 14.701,1 17.898,0 21.7%
RAMO JIT (unit - index linked) 79,2 17,1 163,3 n.s.
RAMO IT7 0.5 0,8 3,3 n.s.
RAMO ¥V 62,9 697,35 66,1 -90,5%
proventi da investimenti
proventi da investimenti (prevalenements investimenti di Classe €) 24162 2.920.3 372 8.8%
proventi /plusvalense non realizzate (investinenti di Classe D) (*} 725,3 550,1 3448 -37.3%
oneri velativi ai sinfstri {sinistri, riscatii. capitali maturati) (1) 5.187.6 5.5244 8.026.6 45.3%
di oni (somme pagate per) ’
sinistri 677,86 789,9 9888 252%
riscatti 2.349,6 2.396,6 2.557,8 6,7%
capiteli marturati 2.155,2 2.335,4 4.474,6 91,6%
sinistri in riassicrasione (2,6) (5,7} (3,8} -32,9%
spese di fiquidaziony 7.2 8,2 ) 9,2 12,2%
yariazioni delle viserve matematiche € teeniche ed altre risorve {II) 10.074,0 12,2326 12.953.0 -1,1%
oneri patrimeniali e finanziari
oneri patrimoniali ¢ finanziari 169.2 1928 Stdd G4,1%
oneri patrimoniali ¢ finanziari @ minusvalenze non realizzate (*) 10,5 13.3 187.2 ms.
- " RAMIVITA E DANNI ]
risultato conto teenico ramo Danni 13 0.3 0.1 -80,0%
risultato conto tecnico ramo Vita 376,¢ 358,6 3695 3.0%
risultato dell'attivita ordinacia 484.2 481,4 475,3 -1,3%
proventi straordinari 7.9 4,9 0.6 -88,2%
oneri straordinari (1,1) (0,9) (0.7) -21,4%
risultate dell'zttivite siraordinaria . {9,2) 4,0 {01 ..
sisultato ante-inposte _ 475,0 4854 4751 -21%
imposte sul reddito dell'esercizio (236.7) (191.8) {175.1) 8.7%
pisultate el periodo 238,2 293.5 300,0 2,2%
n.b.: ke presente tabella non 3 plh e voct iche presenti nel bilanci della Compagnia, ma re estrapola le

compenenti pitk significative
(I} Importi af netto delle cessiari in riassicurazione

(1) ks voce variazionf delle riserve malematiche e tecniche ed aliré riserve & ripovtata al netto delle cessioni in riassicurazione. Dallo
Stato patrimoniale di Poste Vita s.p.a. si rileva che leriserce tecniche in essere nel 2015 ammontane complessivemente & 90.490,1 m!
(-+16,5 per cento rispette al 2014).

(*) relativi ad investimenti a beneficio di assicurati raini vita i guali ne sopportano il rischio {polizze index-linked o unit -linked)

n.s.: non significative
Fonte: Bilanci di Posie Titu s.p.a.

In particolare, la raccolta dei premi assicurativi di Ramo I si conferma Iattivitd trainante della
Compagnia, con 17.898,0 ml (+21,7 per cento sull’anno precedente); cresce sensibilmente anche
quella afferente il Ramo I11, collegata a prodotti di investimento index e unit linked, attestandosi a

163,3 ml, contro 17,1 delPanno precedentel??,

02 La raccolta dei premi danni & ormai residuale, a seguito del passaggio di tali rami assicurativi sotto la gestione della controllata
Poste Assioura s.p.a. da settembre 2014,
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1) risultato del periods, conseguito al termine della gestione 2015, pur in presenza di una attivita di
raccolta in buona crescita (+17,6 per cento), non registra incrementi rilevanti sull’anne precedente
(+2,2 per cento), avendo scontato contabilmente un aumento delle remifiche sul valore degli
investimenti, Infatti, Ia gestione finanziaria risente degli effetti di an mercato contrassegnato dalla
flessione dei tassi di interesse ¢ dei rendimenti dei titoli governativi. Indicativa, in tal senso, &
Pevoluzione degli oneri patrimoniali e fingnziari (Tabella 11.13), che nel 2015 ammontano a 374,4 ml
(192,83 ml nel 2014), nonché Paggravie degli oneri patrimoniali e finanziari ¢ minusvalenze non
realizzate, derivanti dalla valutazione al valore corrente dei prodotti index-unit linked, che si
attestano a 157,2 ml (13,3 ml nel 2014).

La Tabella 63 evidenzia consistenza ed evoluzione del portafoglio finanziario della Compagnia

nell’arco del triennio 2013-2015.

Tabella 63
Poste Vita s.p.a. — Investimenti finanziari 2013-2015
i L 2015 vis
€l . -
(inzporti in €l } . - - 20]3. 201+ . 20]5. 2004
INVESTIMENTI FINANZIARX
investimenti (azioni/quote in controllate e consociate) * 2355 208,6 2154 3.2%
azioni o quote 5.0 7,8 8.3 6,5%
quote di fondi comuni di investimento 1.511.6 3.245,0 10.548,1 225,1%
titoli di Stato 13.519.8 55.615,8 60,665,3 2,1%
obbligarioni eorporate 11.518,0 11.161,8 12.595,3 12,8%
investimenli finanzari di classe C 56.554,4 70.030,4  83.8I7,0 19,7%
disponibilita liquide 92,6 650,9 1.594,1 ns
ratei attivi su titoli 659,2 722,17 07,4 2,1%
investimenti finanzari di classe C - rotale 58.006,2 71.464,0 86.118,4 _20,6%
irvescimenti di classe DD ¥+ o i 9.806,1 . 86000 7.304,4 -15,1%
investimenti finanaiari - totale 67.547,8 80.212,6 93.638,2 16,7%

* Poste Assicura 5.p.A. 0 SDSs.r.L, contrallnte al 100% - EGI 5.p.A. partecipata al 45% dalla Comnpagnia, assieme a Poste italione S.p.A. (35%)

dox-lirked

o unit-linksd)

** Envestimenti a henteficio di assicirati def Rami Vita i quali ne sapportane il riselis (prestazioni con polizze &

Fonte: Bitanci di Poste Vit s.p.a. - Stato patrimoniafe
Pur osservando una politica prudenziale, nel 2015 la Compagnia ha proseguito con la graduale
implementazione del processo di diversificazione degh investimenti.
Poste Assicura s.p.a.
1’operativita della compagnia, sviluppata nel ramo Danni, & articolata sostanzialmente su quattro
linee di protezione: “beni e patrimonio”, “persona”, “pagamenti”, “diresionali ¢ welfare”. Nel 2015 la
controllata & stata impegnata nella rimodulazione del proprio portafoglio prodotti, al fine di renderlo
pik consono alle nuove esigenze della clientela. Oltre al mercato della protezione, I'tmpegno si é,
infatti, focalizzato sul nuovo business del welfore — salute, previdenza ed assistenza — sia nel settore
retazl, che corporate, in sinergia con la controllante Poste Vita s.p.a..
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La raccolta dei_ premi assicurativi, ancorché marginale rispetto a quella defla diretia controllante,
nell’esercizio in esame si porta a 93,0 ml, con un incremento del 7 per cento sull’esercizio precedente.
Al 31 dicembre 2015 Putile conseguite dalla compagnia & pari a 8,7 ml (+27,2 per cento rispetto al

2014), come risultante dalla TabcHa 64, relativa all’andamento economico negli anni 2013-2015.

Tabella 64
Poste Assicura s.p.a. — Dati economiei 2013-2015
(inporti in Gt ) a0 2014 2075 2‘;;5]?
premi dell’esercizio (ranro Danwi}* - 3 36,7 55,3 66,7 20,7%
oneri relaeg;i a sinistri - totale ¥ g2 24,1 29,4 21,9%
importi pagati * 59 10,6 13,0 21,9%

varazione della viserva sinistri * 76 134 164 220%,
Sspesedigestione ™ ... I~ S Y -
rsultato conto teenico ramo Danni _ 8,5 8,1 12,4 _53,1%:
;:(;:enti da investimenti dei rami Danni *** - : 3.3 4.3 ] ) 3.0 -8,7%
oneri patrimoniali & finanziari *** (0.4 7 L0y 35.0%
[ fi inria - saldo p i/ i ; . 29 3.6 29 _-17,5’%3 .
quets utile deghi investimenti trasferita al conto tecnico rami danni 18 21 LB -15.1%
altri onerifproventi 0.3 0.4 0.6 37,9%
Hsultato attivith ordimaria . 102 10,0 141 10,7%
risultato ante-imposte 10,1 10,2 13,8 34,6%
imposte B . . (4.5) 3.4 (5.1) 49.6%
utile (gerdita) dell'esercizio B 55 69 8.7 27.2%
n.b.: la presente tabelia von riprod: ph il conto ico dei bitanci della compagnia, ma ne estrapola le voci piit

significative
*  importi al netto delle quote a carcio dei riassicurazioni .

** la voce ¢ riportata al netto di provvigioni e partecipazioni agli wtili ricevate dai tiassicuratori, che nel 2015 sono pari 2 10,8 ml
(10,2 ml nel 201 %)

*+++ componenti def conto nen tecnico

Fonte: Bilanci di Poste Assicura s.p.a.

I premi assicurativi, al netto delle cessioni ai riassicuratori, si portano a 66,7 mi, con un aumento del
20,7 per cento sul 2014. Le spese di gestione si portano a 25,7 ml (+10,0 per cento sul 2014); nelle
stesse sono incluse le provvigioni riconosciute alla Capogruppo Poste italiane s.p.a. per le attivita di
collocamento delle polizze presso 1 propri uffici postali. La gesttone finanziaria registra un saldo
positivo di 2,9 ml (+3,6 ml al 31 dicembre 2014); tale rallentamento & ascrivibile al decremento dei
tassi di interesse e dei rendimenti dei titoli governativil®3,

SDS System Data Software s.r.1.

La societa SDS System Data Software s.r.l.,, entrata nel Gruppo Poste Vita solo dal novembre
201510, opera nel settore informatico, offrendo servizi di assistenza teecnico applicativa,

relativamente al mercato sanitario, assicurativo, previdenziale, nonché nei confronti di Enti

WAL 31 dicembre 2015, gli investimenti, comprensivi di interessi su titoli ancora da incassare a tale data, ammeontano
complessivamente a 134,0 ml (109,3 ml a dicembre 2014), di cui 118,4 milioni riferiti a titoli quotati emessi datlo Stato Italiano {dal
docwmento di bilancio 2015 di Poste Assicura s.p.a.),

4 Come gia segnalato al punto 11.1, la societd ha incorporato la sua controllata SD3 Nuova Salute s.x.1. a far tempo da marzo 2016,
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Pubblici, Locali e delle PMI%, Nel corso dell’anno 2015 la societd ha conselidato la propria attivita
nell’ambito del network sanitario convenzionato.
Si riportano di seguito i dati economici essenziali della socictd, relativi alle ultime due gestioni.
Tabella 65

SDS — System Data Software s.i.l. — Dati econemiei salienti 2014-2015

(imporet in €/inl) 2074 2015 202;!(;5]:!.5'

Ricavi 8,0 3,0 -0,3%
Costi della produzione 4,3 4,5 2,6%
Margine operative netto 3.7 3,5 -,8%
Risaltate d'esercizio 2,8 2,9 1,5%

11.4.10 PosteMobile s.p.a.

Il risultato di 18,73 ml, conseguito al texmine della gestione in esame, nel rilevare un mighoramento
economico ¢ gestionale della controllata sull’esercizio 2014, conferma un generalizzato trend positivo
del settore MYNO (Mobile Virtual Network Operator). PosteMobile s.p.a., nel corso del 2015,
conferma un ruolo di spicco in detto settore, risultando, in particolare nel terzo trimestre 2015, il
miglior operatore tra i primi 5 del mercato.

La Fabella 66, espone le componenti economiche dell"altimo triennio di gestione,

105 Dialla relazione sulla gestione 2015 di SDS System Data Software s.r.l.
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Tabella 66
PosteMobile s.p.a. - Dati economiei 2013-2015

. .. 2015 vfs
(importi in €/inl} 2013 2014: 2015 2014
Ricavi - totale 335,9 325,3 3335 2,5%
ricavi da mercato 321,1 3218 330.5 2.8%
altri ricavi 148 3.8 3,0 -19,9%
Costi della produzione - totale 10,5 TTane 3024 -80%
consumo malerie prime idiaric e mercif ino 271 28,6 18,8 -34,4%
servizi 216,9 201,4 210,9 4,7%
godimento beni di terat 3.4 4,1 5,1 25,3%
variazioni magazzino {0,5) (0,2) 0,7 ns.
costo del lavoro 257 24,7 21,7 -12,4%
ammortamenti 35,6 . 48,2 38,6 -20,0%
aceantonamenii 4.9 5.2 6,6%
incrementi per lavori interni {t.3) 0,0 LS.
altri oneri/(proventi) 13 1,5 18,1%
Marg'me;perativo ;etto - 13,7 /31,1 - n.s.

) indice di redditivité operativa netza 4,2% 9,3% N

oneri finanziari (0.5) (0,8) (1.0) 24,4%
proventi finanziari 0,7 0,4 0,0 -08,8%
Margine aute imposte n . 256 13,2 30,2 M.
imposte dell'esercizio (9.9) (5,5} (11,5) n.s.
Risultato d'esercizio 15,8 748 18,7 n,s,

s, nou significativo
Fonte: Bilenci di PosteMolbile s.p.e.

Lleffetto combinato dei ricavi, in incremento in ragione del 2,5 per cento sul 2014, e dei cosii della
produzione, che, invece, decrescono del 3,0 per cento, genera un mergine operative netio positivo di
31,1 ml, in miglioramento sull’omologo valore dell’esercizio precedente. -

La maggiore componente dei ricavi da mercaio, che sono pari a 330,5 ml (321,5 ml nel 2014), &
rappresentata dai ricavi da traffico voce e servizi; questi sono pari a 237,4 ml (229,3 ml nel 2914) e
contribuiscone, analogamente alla gestione precedente, nella misura di oltre il 70 per cento alla
formazione del fatturato della societa.

Tra i ricovi da mercato figurano anche quelli da Rete Fissa TLG, chenel 2015 sonoe pari a 65,8 ml (65,3
ml nel 2014); si rammenta che tale asset & stato oggetto dell’operazione di scissione parziale verso la
controllante Poste italiane, con effetti giuridici, contabili ¢ fiscali dal 1° maggio 2016 (cfy punto 11.1).
Sotto il profilo gestionale, il 2015 segna un incremento del 9 per cento della base clienti, che si porta
a 3,6 ml di linee. I volumi di traffico voce, con 5,3 miliardi di minuti sono in crescita del 16 per cento
rispetto al 2014.

1 sexvizi, accessibili anche a clienti di altri operatori mebili, legati all’tilizzo della tecnologia mobile
per Ieffettuazione dei pagamenti, attraverso applicazioni dedicate, nel 2015 hanno registrato
ulteriori progressi; il valore economice complessivo delle iransazioni ha vaggianto 550 ml, con an

incremento del 62 per cento rispetto al dato 2014 (339 ml).
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12. CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

12.1 L’esercizio 2015 si conneta principalmente per la conclusione del processo che ha portato alla
quotazione in Borsa delle azioni di Poste italiane (27 ottobre 2015), nell’ambito del programma di
privatizzazioni di societd partecipate dal Ministero dell’Fconomia e delle Finanze. Va rilevato che
P'operazione ha rappresentato la prima grande quotazione di una controllata del MEF negli ultimi
15 anni ¢ la maggiore quotazione in Europa nel 2015, come riferito dal Ministro dell’Economia ¢ delle
Finanze nel corso di un’audizione tenuta il 12 gennaio 2016 presso I'VIIF Commissione — Lavori
pubblici, comunicazioni del Senato. Alla richiesta di azioni, che & stata superiore a tre volte 'offerta
globale, hanno aderito sia piccoli risparmiatori (tra cui molti dipendenti), che grandi investitori
istituzionali, esteri e italiani.

12.2 Nei primi mesi del 2015, la Societd ha adottato una serie di misure al fine di rendere il proprio
assetto di corporate governance coerente con le raccomandazioni formulate dalla Consob in materia e,
piuin generale, con Ia best practice riscontrabile in ambito internazionale. Le seelte di governance sono
state effettuate, oltre che nella prospettiva della quotazione, anche per aderire alle Disposizioni di
Vigilanza emanate da Banca d’Italia applicabili a Poste italiane in ragione delle attivita condotte
per il tramite del Patrimonio Destinato BaneoPosta. 1] Censiglio di amministrazione, nella seduta
del 10 Tuglio 2015, ha confermate il sistema “tradizionale” di amministrazione e controllo ritenendolo
idoneo ad assicurare una sana e prudente gestione, I'efficacia del sistema dei controlli interni, nonché
il rispetto della disciplina di vigilanza specificamente indirizzata al Patrimonio Bancoposta.
I attivita di revisione legale dei conti & affidata ad una societd specializzata iscritta all’albo Consob,
appositamente incaricata dall’assemblea dei soci su proposta motivata del Collegio sindacale. Nella
medesima riunione del 10 luglio 2015, & stata approvata anche la nuova versione del “Regolamento
del Patrimonio BancoPosta”, che aggiorna quella definita nel 2011 all’atto della costituzione del
Patrimonio BancoPosta. Il quadre di adeguamento dell’assetto di corporate governance & proseguito
con l'adozione da parte del consiglio di amministrazione di ulteriori misure (sotto forma di
deliberazioni, policy e procedure) in parte propedeutiche e in parte conseguenti alla quotazione in
Borsa delle azioni della Societa,

A seguito di un complesso processo di valutazione dell’intero sistema di controllo interng avyiato nel
maggio 2014, il Consiglio di amministrazione ha adottato le linee guida per la disciplina integrata del
Sistema di Controllo Interno e di Gestione dei Rischi (SCIGR) di Poste italiane in coerenza con i
requisiti di autodisciplina delle societa quotate ¢ le disposizioni di vigilanza applicabili alle attivita
di BancoPosta. 1l progetto di assessment si era reso necessario per rendere il SCIGR conforme alle
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nuove normative, allineato alle best practice e per migliorarne efficienza e efficacia. L’architettura
del sistema, in linea con ia normativa di riferimento, vede in posizione di vertice il Consiglio di
amministrazione, il Presidente del CdA, il Comitato Conirollo e Rischi (di natura endo-consiliare),
I’Amministratore delegato, il Collegio sindacale, I’Organismo di Vigilanza e il management
aziendale; il sistema & completato con tutte le altre funzioni che costituiscono le ed. “tre linee di
difesa”,

12.3 I} bilancio d’esercizio di Poste italiane s.p.a. ha chiuso con un utile di 451 ml, superiore di 394
ml sul risultato del 2014 (57 ml), alla cui realizzazione hanno contribuito P'utile di 587 ml realizzato
dal Patrimonio Separato BancoPosta, I'iscrizione in bilancio di dividendi dalle Societa eontroflate
per 331 ml e la diminuzione del carico fiscale conseguente alla deducibilita ai fini IRAP del costo del
lavoro a tempo indeterminato introdotta dalla Legge di stabilita 2015.

I ricavi totali si sono attestati a 9.037 ml, in diminuzione dell’1,4 per cento sul precedente esercizio.
Il patrimonio netto di Poste italiane s.p.a. al 31 dicembre 2015 ammenta a 7.646 ml e risulta
incrementato di 1.141 ml sul precedente esercizio; analogamente, anche il patrimonio netto del
Gruppo, che si sostanzia in 9,658 ml, risulta incrementato di 1.240 ml rispetto all’esercizio 2014.
Nell’anno i Servizi Postali hanno realizzato profitti in fiessione del 3,9 per cento nonostante gli
interventi di adeguamento tariffario della Posta Indescritta e della Posta Raccomandata, che hanno
mitigato gli effetti derivanti dalla riduzione dei volumi sull’andamento dei ricavi. Nel comparto
Punico settore in crescita & quello del Corriere espresso ¢ Pacchi, trainato, principalmente, dallo
sviluppo dell’e-Commerce.

Anche i Servizi BancoPosta hanno realizzato ricavi in calo (-2,7 per cento) a causa, principalmente,
della contrazione dei proventi rivenienti daghi impieghi della raccolta effettuata su conti correnti
intestati alla clientela privata e pubblica che, nonostante la crescita della giacenza del 2,8 per cento
nell’anno, hanno registrato la complessiva flessione del 6,8 per cento.

1 costi, pari a 8.423 ml, sono in calo del 4,1 per cento, per effetto dei minori intevessi riconosciuti sulle
giacenze della clientela privata BancoPosta nonché a primari. istituti di credito partner in operazioni
di pronti contro termine, della riduzione del costo del lavoro (-1,2 pex cento) e per il rilascio a conto
economico di accantonamenti effettuati in precedenti esercizi per tener conto delle tempistiche ¢ delle
medalitd di incasso di alcune partite creditorie verso il Mef (68 ml).

A livello patrimoniale, va evidenziato che i crediti vantati dalla Societa nei confronti del Mef e della
Pubblica Amministrazione centrale ¢ locale sone notevelmente diminuiti rispetto al 2014 a seguito

dell’incasso, a valle dell’attivita di un “Tavole di lavore” congiunte con il Mef finalizzato alla
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definizione delle partite creditorie e debitorie, di parte dei crediti maturati nell’anno, dei crediti
pregressi per compensi del Servizio Universale e delle altre partite per complessivi 1.628 milioni.

Il Gruppo Poste italiane — che include Poste italiane s.p.a. (Capogruppo) e le societd da essa
controllate sia divettamente che indirettamente — ha chiuso Pesercizio con un utile di 552 ml, piu che
raddoppiato rispetto al visultato del 2614 (212 ml).

I ricavi, pari a 30.739 ml, hanne registrato 'incremento del 7,8 per cento rispetto al 2014 (28.512
ml), riconducibile alla buona performance dei Servizi Assicurativi che, con ricavi passati da 18.840
ml del 2014 a 21.450 ml nel 2015 (+13,7), rappresentano il 70,0 per cento del fatturato del Grappo.
I proventi realizzati dai Servizi postali e commerciali e dai Servizi finanziari si presentano in
flessione, rispettivamente del 4,4 per cento e del 3,2 per cento. I costi sostenuti dal Gruppo nel corso
delFanno in riferimento si sono attestati a 29.278 ml, in aumento del 7,8 per cento sul 2014 per
effetto, essenzialmente, dell’incremento della voce Variazioni delle riserve tecniche assicurative
{+10,0 per cento), strettamente correlata all’andamento dei premi emessi dalla controllata Poste
Vita spa. Nell’aggregato si nota, inolire, la diminuzione del 2,5 per cento dei costi per beni e servizi,
riferibile, principalmente, ai minori interessi riconosciuti alla clientela privata BancoPosta, e dell’l,2
per cento del costo del lavoro, a segunito della diminuzione degli organici mediamente impiegati nel
corso dell’esercizio.

12.4 1l costo del lavoro di Poste Ttaliane S.p.A. ammonta a 6.050 ml e costituisce il 71,8 per cento
del totale dei costl di produzione della Societd. Esso si presenta in calo dell’1,2 per cento rispetto al
trascorse esercizio (€ 6.124 ml) per effetto della diminuzione dell’organico medio che evidenzia
139.133 unita FTE contro le 140.060 del 2014. In linea con le previsioni del Piano Industriale
2015/2019, che contempla una razionalizzazione delle risorse stabilmente occupate in special modo
nella filiera logistico/postale, sono state 4.176 le cessazioni dal servizio registrate nel corso del 2015,
delle quali 3.258 aderenti ai programmi sirutturati di esode incentivato, in considerazione degli anni
di servizio, dell’etd e del settore di appartenenza. Di contro, 2.529 sono stati i nuovi ingressi nella
Secietd, quale mix tra organice stabile, flessibile e conversioni di rapporto di lavore da part time a
full time ¢ viceversa.

In ambito gestionale, si riduce l’entitd del contenzioso del Iavero, in special modo quello con i
dipendenti con contratto di lavoro a termine (quasi dimezzato rispetto al 2014), dei provvedimenti
disciplinari comminati al personale negligente della Societa (-23,3 per cento) e degli infortu.ni sui
Iuoghi di lavoro (-9,4 per cento); risultano invece in aumento le assenze per malattia, in aumento del

5,4 per cento rispetto all’esercizio precedente.
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