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generata una potenziale riduzione di valore, si procede alla sua determinazione con idonee tecniche valutative. La
corretta identificazione degli elementi indicatori dell'esistenza di una potenziale riduzione di valore, nonché le stime
per la loro determinazione dipendono da fattori che possono variare nel tempo, riflettendosi nelle valutazioni e stime
effettuate. L'attuale contesto di crisi, caratterizzato da una significativa volatilita delle principali grandezze di mercato e
da una profonda aleatorieta delle aspettative economiche, rende inoltre difficile I'elaborazione di previsioni che
possano definirsi, senza alcuna incertezza, attendibili. In particolare, al 31 dicembre 2010, il /&ir value complessivo del
patrimonio immobiliare della Capogruppo utilizzato nella produzione di beni e servizi e risultato sensibimente
superiore al valore di bilancio. Nel mantenimento del valore netto contabile di Terreni e Fabbricati strumentali si
comunque tenuto conto degli indicatori di eventuali riduzioni di valore delle attivita. Al riguardo, e con particolare
riferimento alfte unita immobiliari adibite a Uffict Postali e a centri di meccanizzazione e smistamento, si & tenuto conto
deli'obbligo di adempimento del Servizio Postale Universale cui Poste Italiane SpA & soggetta, dell'inscindibilita dei fiussi
di cassa generati dal complesso delle unita immobiliari adibite a tale servizio, diffuso obbligatoriamente e capillarmente
sul territorio prescindendo dalla redditivita teorica delle diverse localizzazioni, dell'unicitd del processo produttivo
dedicato, nonché della sovrapposizione delle attivita produttive postali e finanziarie nellambito degli stessi punti
vendita, costituiti dagli Uffici Postali. Su tali basi, il valore d'uso per la Capogruppo dei Terreni e Fabbricati strumentali
pud considerarsi relativamente insensibile alla fluttuazione del valore commerciale degli immobili e, in particolari
situazioni critiche di mercato, per determinate unitad immobiliari, pud risultare anche significativamente superiore al
mero valore commerciale, senza che tale fenomenologia influisca negativamente sui flussi di cassa e sulla redditivita

complessiva della Capogruppo.

Ammortamento delle Attivita materiali e immateriali

Il costo & ammortizzato in quote costanti lungo la vita utile stimata di ciascuna attivitd. La vita utile economica &
determinata nel momento in cui le attivita vengono acquistate ed & basata sull'esperienza storica per analoghi
investimenti, condizioni di mercato e anticipazioni riguardanti eventi futuri che potrebbero avere un impatto, tra i quali
le variazioni nella tecnologia. L'effettiva vita economica, pertanto, pud differire dalla vita utile stimata. Si valutano
annualmente i cambiamenti tecnologici e di settore e, per le Attivita materiali, gli oneri di smantellamento e il valore di
recupero, per aggiornare la vita utile residua. Tale aggiornamento pud modificare il periodo di ammortamento e
quindi anche la quota di ammortamento a carico deli'esercizio e di quelli futuri.

Per le attivita site in terreni detenuti in regime di concessione o sub-concessione, nei casi in cui, nelle more delia
formalizzazione del rinnovo, 1a concessione stessa sia scaduta, I'eventuale ammortamento integrativo dei beni
gratuitamente devolvibili & quantificato in base alla probabile durata residua di mantenimento dei diritti, detenuti in
vinu deffinteresse pubblico delle produzioni svolte, stimata in base agli accordi quadro stipuiati con i Demanio, alio

stato delle trattative con gli enti concedenti ed all'esperienza storica.

Imposte differite attive

La contabilizzazione delle Imposte differite attive & effettuata sulla base delle aspettative di reddito negli esercizi futuri.
La valutazione dei redditi attesi ai fini della contabilizzazione delle imposte differite dipende da fattori che possono
variare nel tempo e determinare effetti significativi sulia valutazione di tale posta di bilancio.

Fondo svalutazione crediti
Il Fondo svalutazione crediti riflette le stime relative alle perdite sul portafoglio crediti avendo comunque riguardo, per
specifiche partite verso la Pubblica Amministrazione, a provvedimenti legislativi restrittivi della spesa pubblica. Gli
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accantonamenti per le perdite attese esprimono la stima della rischiosita creditizia che scaturisce dall'esperienza
passata per crediti simili, dallanalisi degli scaduti {correnti e storici), delle perdite e degli incassi e infine dat
monitoraggio dell'andamento delle condizioni economiche, correnti e prospettiche dei mercati di riferimento..

Fair value strumenti finanziari non quotati

In assenza di un mercato attivo, il /i value degli strumenti finanziari & determinato in base a valutazioni tecniche di
operatori esterni 0 a elaborazioni interne che consentono di stimare il prezzo al quale lo strumento potrebbe essere
negoziato alla data di valutazione in uno scambio indipendente. Vengono utilizzati modelli di valutazione basati
prevalenternente su variabili finanziarie desunte dal mercato, tenendo conto, ove possibile, dei valori di mercato di altri

strumenti sostanzialmente assimilabili, nonché dell’eventuale rischio di credito.

Riserve tecniche assicurative

La valutazione delle Riserve tecniche assicurative  basata su conclusioni raggiunte da attuari interni alla compagnia
Poste Vita SpA che sono regolarmente oggetto di verifica da parte di attuari esterni indipendenti. Al fine di verificare la
congruita delle riserve tecniche ¢ periodicamente eseguito il L/&?b/'/ig/'Adequacy 7est (cd. “LAT"), per misurare la
capacita dei futuri fiussi finanziari derivanti dai contratti assicurativi di coprire le passivita nei confronti dell'assicurato. Se

necessario, le riserve tecniche vengono adeguate e il relativo ammontare € imputato al Conto economico.

Trattamento di fine rapporto

La valutazione de! Trattamento di fine rapporto € basata su conclusioni raggiunte da attuari esterni al Gruppo; il
calcolo tiene conto del TFR maturato per prestazioni di lavoro gia effettuate ed € basato su diverse ipotesi di tipo sia
demografico sia econormico-finanziario. Tali assunzioni, fondate anche sull'esperienza dell'azienda e della best practice
di riferimento, sono soggette a periodiche revisioni.
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3 PRESIDIO DEI RISCHI

La definizione e l'ottimizzazione della struttura finanziaria di breve e di medio/lungo periodo del Gruppo Poste italiane
€ la gestione dei relativi flussi finanziari € assicurata dalla funzione Finanza della Capogruppo nel rispetto degli indirizzi

generali fissati dagli Organi aziendali.

La gestione delle attivita e passivita finanziarie del Gruppo e dei connessi profili di rischio & principalmente

riconducibile al'operativita della Capogruppo e della controliata compagnia assicurativa Poste Vita SpA.
POSTE ITALIANE SPA

Con riferimento alla Capogruppo, la gestione finanziaria & rappresentata prevalentemente dall’'operativita BancoPosta,
svoita ai sensi del DPR 144/2001, e in particolare dalla gestione della liquidita raccolta su conti correnti postali, svoita in
nome proprio ma con vincolo d’impiego in conformitd alla normativa applicabile, e alla gestione di incassi e
pagamenti in nome e per conto di terzi, nonché dalle operazioni di finanziamento dellattivo ed allimpiego della

liquidita propria.

A partire dall'esercizio 2007, in conformita a quanto previsto dalla Legge Finanziaria per lo stesso anno, le risorse
provenienti dalla raccolta effettuata da clientela privata su conti correnti postali sono obbligatoriamente impiegate in
titoli governativi dellarea euro, mentre le risorse provenienti dalla raccolta effettuata presso la Pubblica
Amministrazione continuano a essere depositate presso il MEF. Nel corso del 2010, I'operativita BancoPosta & stata
caratterizzata dalla attivitd di reimpiego dei fondi rivenienti dai titoli governativi scaduti e da compravendite di titoli
finalizzate ad allineare progressivamente il profilo delle scadenze del portafoglio al nuovo modello di investimento
approvato dal Consiglio di Amministrazione nel mese di aprile. Tale nuovo profilo di impieghi, si basa tra I'altro, sulle
risultanze delle attivita di continuo monitoraggio delle caratteristiche comportamentali della raccolta in conti correnti
postali e sull'aggiornamento, realizzato da un primario operatore di mercato, del modello statistico/econometrico di
analisi comportamentale della raccolta. #l citato modello costituisce it riferimento tendenziale della politica degli
investimenti al fine di contingentare I'esposizione al rischio di tasso di interesse e di liquidita con la previsione di
possibili scostamenti indotti dalla necessita di coniugare T'incidenza del rischio con le esigenze di rendimento

dipendenti dalle dinamiche della curva dei tassi di mercato.

Per guanto riguarda invece la gestione della liquidita propria, in base ad apposite linee guida in materia di
investimento, approvate dal Consiglio di Amministrazione, 1a Capogruppo si avvale di strumenti di impiego quali; titoli
di Stato, titoli corporate/bancari di elevato standing creditizio e depositi bancari a termine. integra tali forme tecniche
la gestione della tiquidita propria con 1o strumento del conto corrente postale: e risorse cosl impiegate risultano quindi

assoggettate allo stesso vincolo di impiego della raccolta effettuata da correntisti privati (nota 14.7).
POSTE VITA SPA

Gli strumenti finanziari detenuti dalla compagnia Poste Vita SpA si riferiscono prevalentemente agli investimenti
effettuati a copertura delle obbligazioni contrattuali assunte nei confronti degli assicurati, relative a polizze vita di tipo
tradizionale rivalutabile e a prodotti index e unit linked Uiteriori investimenti in strumenti finanziari sono relativi aghi

impieghi def Patrimonio libero della Compagnia.

Le polizze vita di tipo tradizionale, c.d. di Ramo |, si riferiscono a prodotti che prevedono una clausola di rivalutazione
della prestazione assicurata parametrata al rendimento realizzato dalla gestione di attivita finanziarie iscritte in fondi

aventi una particolare autonomia, seppur soltanto contabile, all'interno del patrimonio complessivo della Compagnia
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{cd. Gestioni separate). Su tali tipologie di prodotto la Compagnia presta la garanzia di un tasso di rendimento minimo
da riconoscere alla scadenza della polizza. Ne consegue che I'impatto economico dei rischi finanziari sugli investimenti
puo essere in twutto o in parte assorbito dalle passivitd assicurative. In particolare tale assorbimento & generalmente
funzione del livello e struttura defle garanzie di rendimento minimo e dei meccanismi di partecipazione all'utile della
“gestione séparata' per l'assicurato. La sostenibilita dei rendimenti minimi viene valutata dalla Compagnia attraverso
periodiche analisi, effettuate con f'ausiio di un modello interno finanziario-attuariale, che, per singola gestione
separata, simula 'evoluzione del valore delle attivita finanziarie e dei rendimenti attesi sia nellipotesi di uno “scenario

centrale” {basato su correnti ipotesi finanziarie e commerciali) sia in scenari di stress e di diversi sviluppi commerciali.

| prodotti di tipo index e unit linked, c.d. di Ramo IIl, si riferiscono invece a polizze che prevedono finvestimento del
premio versato in strumenti finanziari strutturati. Per i prodotti in questione emessi anteriormente aliintroduzione det
Regolamento ISVAP n. 32 del 11 giugno 2009, la Compagnia non offre garanzie sul capitale o di rendimento minimo
e pertanto i rischi finanziari sono pressoché interamente a carico deli‘assicurato. Per le polizze emesse successivamente
allintroduzione di tale regolamento, invece, la Compagnia assume unicamente il rischio di insolvenza del soggetto
emittente i titoli a copertura. La Compagnia svolge una costante attivita di monitoraggio sulf'evoluzione del profilo di
rischio dei singoli prodotti con particolare focus sul rischio legato alla solvibilita dellemittente.

GESTIONE DE! RISCHI FINANZIARI

In tale contesto, gli obiettivi di una gestione finanziaria equilibrata e di monitoraggio dei principali profii di
rischio/rendimento sono garantiti da strutture organizzative ispirate a criteri di separatezza e autonomia delle funzioni
oltre che da specifici processi che regolano I'assunzione, 1a gestione e il controllo dei rischi finanziari, anche attraverso
la progressiva implementazione di adeguati strumenti informatici. I modello si caratterizza organizzativamente per i

seguenti aspetti:

* a3 supervisione della strategia finanziaria di Poste Italiane € assicurata da un Comitato Finanza che opera sulla
base degli indicatori di pianificazione interna e di congiuntura economico/finanziaria esterna; il Comitato si
riunisce con frequenza almeno trimestrale e ha carattere di organo specialistico con funzione consuitiva per

analisi e I'individuazione di opportunita di investimento e disinvestimento;

e lattivita di Misurazione e Controlio Rischi & svolta da apposite funzioni istituite presso la Capogruppo e presso le
societa partecipate che esercitano attivita finanziarie e assicurative (BancoPosta Fondi SpA SGR e Poste Vita SpA)
nel rispetto del principio della separatezza organizzativa delle strutture aventi funzioni di controllo rispetto a quelle
aventi responsabilita di gestione. | risultati di tali attivitd sono esaminati nell'ambito di appositi Comitati con
funzione consultiva e aventi il compito di valutare in maniera integrata i principali profili di rischio. Gli esiti di tali

analisi sono poi esaminati nell'ambito di un Comitato Rischi Finanziari istituito presso la Capogruppo.

Il contesto dei rischi viene declinato con riferimento all'impostazione prevista dal principio contabile internazionale IFRS

7 che distingue quattro principali tipologie di rischio {classificazione non esaustiva):

s rischio di mercato;
e rischio di credito;
e rischio di fiquidita;

e rischio di tasso di interesse sui flussi finanziari.

I rischio di mercato, a sua volta, riguarda:
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°  rischio di prezzo: ¢ il rischio che il valore di uno strumento finanziario fluttui per effetto di variazioni dei prezzi di
mercato, sia che le variazioni derivino da fattori specifici def singolo strumento o del suo emittente, sia da fattori
che influenzino tutti gli strumenti trattati sul mercato;

°  rischio di valuta: ¢ il rischio che il valore di uno strumento finanziario fluttui per effetto di modifiche dei tassi di
cambio delle monete diverse da quella di conto;

°  rischio di tasso di interesse sul /@i value : & il rischio che il valore di uno strumento finanziario fluttui per effetto di

modifiche dei tassi di interesse sul mercato.

Nella costruzione del Modello Rischi adottato ai fini del monitoraggio dei rischi di credito, di liquidita e di tasso di
interesse, si & tenuto conto, tra l'altro, quale autorevole riferimento normativo, della disciplina di Vigilanza prudenziale

della Banca d'ltalia, pur non essendo al momento la Capogruppo tenuta alla sua applicazione.

RISCHIO DI MERCATO

Rischio di prezzo

Attiene a quelle poste finanziarie attive che nei programmi del Gruppo sono “Disponibili per la vendita® ovvero
“Detenute a fini di negoziazione™ nonche a taluni strumenti finanziari derivati le cui fluttuazioni di valore sono rilevate
nel conto economico. Ai fini della presente analisi di sensitiiiy sono state prese in considerazione le principali posizioni
che sono potenzialmente esposte alle maggiori fiuttuazioni di valore, escludendo talune voci minori per le quali non
esiste un mercato attivo. | valori iscritti in bilancio al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2010 sono sottoposti a unc
stress di variabilita calcolato con riferimento alle volatilita storiche rilevate nei rispettivi esercizi, considerate

rappresentative delle possibili variazioni di mercato.

Le principali attivita finanziarie a rischio di prezzo e le risultanze dell'analisi sono riportate nella tabella che segue.

3.1 - Rschio of mercato - Prezzo
Effetto su Passivith verse gll  Risultato prima delle Riserve di pateinenie
Delta valere nete
Data di riferimento deftanatisi Pesizione Sasicurat! impeste
SVl Vel evel Vel eVel | Vel evel  vel
Effetd 2009
Irwestimenti disp i per la vendita 1648523 102.720 {102.720) 86570 {86.570) - - 16.150 116.150}
Azioni 65274 17.217 {17.217} 1.654 {1654 - - 15.563 (15.563)
Alti ivestimenti 1.583.249 85503 {85.503} 84916 84916} - - s87 {587}
Strumerti finanzian al B/ vavue rilevato a
E 9371.422 574.539 {574.539) 566.109 1566.109} 8430 {8430} - -
Obbiigazioni strutturate 8769.793 544.288 1544.288) 535973 1535973} 8315 B31s)
Algi investimenti 601629 30.251 {30.251§ 30136 [30.1361 ns nsy
Strumenti finanzian derivati 30020 8076 {8076} 8076 18076} - - -
Fodr Val vs. conto economico 34.880 9.383 19.383) 9.383 19383)
Fad- Value vs. Conto economico (pass.} (4.860} {1.307) 1307 (1.307) 1307
Variabilita al 31 dicembre 2009 11.049.965 685.335 {685.335) 660.755 {660.755} 8430 {8.430} 16.150 {16.150}
Effetti 2010
Investimenti displi per la vencita 2424636 148.907 1148907} 139540 {139.540) - - 9.367 {9.367)
Azioni 32.266 10447 {10.447} 1533 {1533 - - 8914 8914)
Altri investimenti 2392370 138460 (138.460} 138007 1138007} - - 453 {4531
Strumenti finanziari al /& wafue rilevato a
(@3 7529516 419.267 {419.267} 412327 412327} 6940 (6940} ~
Obbligazioni struturate 6787054 390294 {390.294) 383427 383427) 6867 16867}
Ali investimenti 742465 28973 (28973} 28900 128900} 73 73
Strumenti finanzian derivati 105555 25376 {25.3761 25376 125376} - - -

Foi Value vs. conto economico 105.555 25376 125376} 25.376 {25376}
Fai Value vs. conto economico {pass.} - -

Variabilita al 31 dicembre 2010 10.059.707 593.550 (593.550) 577.243 {577.243} 6.940 (6.940} 9.367 {9367}
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Investimenti disponibili per la vendita

Siriferiscono principalmente alla posizione della Capogruppo in titoli azionari e alla posizione di Poste Vita SpA in Altri

investimenti costituiti da quote di fondi comuni a prevalente composizione azionaria.

Gli investimenti in azioni considerati sono costituiti per 25.263 migliaia di euro dal /air value di 150.628 azioni di classe
B delia Mastercard Incorporated {350.628 azioni per un /air value di 60.808 migliaia di euro al 31 dicembre 2009), per
586 migliaia di euro da 11.144 azioni di Classe C della VISA Incorporated (11.144 azioni per un fair value di 662
migliaia di euro al 31 dicembre 2009), detenute dalla Capogruppo, e per 6.417 migliaia di euro da azioni relative ad
investimenti nelle Gestioni Separate di Ramo ! della Compagnia Poste Vita SpA (3.804 migliaia di euro al 31 dicembre
2009).

Le azioni Mastercard in portafoglio non sono oggetto di quotazione in un mercato regolamentato ma, qualora ne
venisse prevista I'alienazione, sarebbero convertibili in altrettanti titoli di Classe A, regolarmente quotati sul New York
Stock Exchange. La variazione intervenuta nell'esercizio in commento ¢ in gran parte dovuta alla contrazione dello
stock, come conseguenza del regolamento, avvenuto nel primo semestre, delle vendite a termine gia stipulate al 31
dicembre 2009 € nel corso dei mesi di gennaio e febbraio 2010. Tale variazione & inoitre imputabile ad una flessione
di circa il 10% del prezzo di mercato delle azioni.

Le azioni VISA detenute dalla Capogruppo, che pure al 31 dicembre 2010 non erano oggetto di quotazione in un
mercato regolamentato, a partire dal mese di febbraio 2011 sono convertibili in azioni di classe A quotate al NYSE.

Al fini della analisi di sensitivity; ai titoli presenti in portafoglio & stato associato il corrispondente valore delle azioni
Classe A, tenuto conto della volatilita delie azioni quotate presso il NYSE.

Gli Altri investimenti sono costituti da quote di fondi comuni di Poste Vita SpA per 2.388.540 migliaia di euro
(1.579.978 migliaia di euro al 31 dicembre 2009), a copertura di impegni assunti nei confronti degli assicurati
nellambito delle Gestioni Separate di Ramo I'e da quote di fondi comuni detenute dalla Capogruppo per 3.830
migliaia di euro (3.271 migliaia di euro al 31 dicembre 2009} per temporaneo impiego di liquiditd. A seguito delle
analisi effettuate, eventuali variazioni negative degli strumenti di Poste Vita SpA in commento non incidono sul
rendimento minimo garantito da riconoscere agli assicurati e pertanto si rifiettono interamente nelle passivita
assicurative (shadow accounting.

Strumenti finanziari al /air value rilevato a conto economico

Sono rappresentati da investimenti di Poste Vita SpA {nota 9.5) pressoché interamente posti a copertura di polizze
inaex e unit linked di Ramo I, i cui rischi, salvo quanto previsto dal gia citato Regolamento ISVAP n. 32/2009, sono a
carico dei sottoscrittori. Si riferiscono a obbligazioni strutturate e, a quote di fondi comuni i cui rendimenti sono legati
alle dinamiche dei mercati azionari. Gli effetti residuali sul conto economico indicati nella tabella che precede sono

originati dalle quote marginali relative a investimenti del patrimonio libero della Compagnia.
Strumenti finanziari derivati

| saldi attivi sono relativi a Warrants a copertura delle prestazioni associate alle polizze di Ramo Hl “Alba”, “Terra” e
“Quarzo’[nota 9.7].

Rischio di valuta

L'analisi di sensitivita sulle poste soggette a rischio di cambio & stata effettuata con riferimento alle posizioni piti
significative ipotizzando uno scenario di stress determinato dai livelli di volatility del tasso di cambio per ciascuna
posizione valutaria ritenuta rilevante. In particolare, & stata applicata una variazione del tasso di cambio pari alla
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volatilita verificatasi nellesercizio, considerata rappresentativa delle possibili variazioni di mercato. | risultati di tale analisi
SoNO riportati qui di seguito.

Crediti/Debiti Commerciali per Corrispondenti Esteri

La posizione netta piu rilevante (circa '83% della posizione valutaria complessiva esposta in bilancio) é quéHa
denominata in DSP (Diritti Speciali di Prelievo), valuta sintetica determinata dalla media ponderata dei tassi di cambio
di quattro valute principali (Euro, Dollaro USA, Sterlina Britannica, Yen Giapponese) e utilizzata a livello mondiale per il
regolamento defle posizioni commerciali tra Operatori Postali. Tale posizione ammonta al 31 dicembre 2010 a 596

migliaia di euro (2.182 migliaia di euro al 31 dicembre 2009).

3.2 - Rischio di mercato - Valuta DSP

Posizione Posizione Deita valore

Data éil riferimento deil'snalisi In n
+ - L 4 - + -
DSP/000  EUR/000 Vol Vel Vol Vel Vel Vel

Effett! 2009
Altivitd correnti in DSP 71672 77.995 5839 {5.839) 5839 {5.839) - -
Passivita correnti in DSP (73677} (80.177) {6.002) 6002 {6.002) 6002 - -

Variabilita 2l 31 dicembre 2009 {2.005) {2.182} {163) 163 (163} 163 - -
Effetti 2010
Attivita correnti in DSP 59.787 68507 3.668 {3.668) 3.668 {3.668) - -
Passivita correnti in DSP {60.305) {69.503) {3.700) 3.700 (3.700) 3.700 - -

Variabilit al 31 dicembre 2010 (517) (596} (320 32 (32) 32 - -

Al 31 dicembre 2010, ia posizione netta in Dollari USA ammonta invece complessivamente a 71 migliaia di euro (20

migiaia di euro at 31 dicembre 2009) trascurabile ai fini della presente analisi.

Attivita Finanziarie
La posizione al 31 dicembre 2010 si riferisce principalmente alle azioni detenute dalla Capogruppo (nota 3.1) e a

investimenti della compagnia Poste Vita SpA in titoli obbligazionari, entrambi denominati in Dollari USA.

3.3 - Rischio di mercato - Valuta USD

EMetto su Passivith mmale Rigeeve &l

Contre-
Pesizione verso gl assicurati imposte patrimenic netto
Data i riferimente dell' analisi mh walere In w
Buwre/000  + Vel -vel +vel -vel + Vel -Vel
2099 26099 _260gy 26099 26099 26099
Effetti 2009
Investimenti dispJi per la vendita 89.190 61.912 - - - - 4.306 {4.306}
Azioni 88.553 61.470 - - - - 4.306 {4306}
Titoli & reddito fisso 637 442 - - R . -
Strument finanziari al Gir value rilevato a
G/E 2446 1.698 2 12) - - - -
Titoli a reddito fisso 2446 1.698 2 2} - - N -
Variabilita al 31 dicembre 2009 91.636 63610 2 2} - - 4.306 (4.306}
Effetti 2010
Investimenti disp i per la vendita 35196 26.340 - - - - 2630 {2.630}
Azioni 34539 25849 - - - - 2630 12,6300
Titoli a reddito fisso 657 491 - - R . - -
Strumenti finanziari al /&ir value rievato a
C/E 205 153 {67) &7 - - - -
Titoli a reddito fisso 205 i53 {67) 67 - - - .

Variabilita al 31 dicembre 2010 35.401 26.493 {67} 67 - - 2.630 {2.630)
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La posizione di Poste Vita SpA al 31 dicembre 2010 in titoli a reddito fisso in valuta, relativa a impegni assunti per
polizze di Ramo I, ammonta complessivamente a 862 migliaia di USD, di cui 205 classificati tra gli strumenti finanziari al
air value rilevato a Conto economico. Tale posizione ¢ immunizzata dalle oscillazioni del tasso di cambio mediante
operazioni di vendita a termine per 1.352 migliaia di dollari il cui fair value € rilevato a Conto Economico. Al riguardo,
gli effetti indicati si riferiscono all'eccedenza del nozionale delle vendite a termine rispetto a quello dei titoli a reddito
fisso.

Rischio di tasso di interesse sul /air value

Riguarda gli effetti delle variazioni dei tassi di mercato sul prezzo dei titoli a reddito fisso e tasso fisso detenuti dalla
Capogruppo, principalmente per lattivitd Bancoposta, e .da Poste Vita SpA. La sensitiviiy al rischio di tasso delle
posizioni interessate qui di seguito presentata € calcolata in conseguenza di un ipotetico shift paralielo della curva dei

tassi forward di mercato di +/- 100 bps.

3.4 - Rischio di mercato - interesse sul fair value

Risetve di patrimonio

Effetto su F A verso Risul prima delle
Data di riferimento deil'analis! Nozionale Failr value gl assicurati imposte netto
+100bps -100bps +100bps -100bps +100bps -100bps
Effetd 2009
Attivita da operativita BancoPosta ! 14.670.700 15.108809 - - - - (732.385) 794709
npioghi in el depenbill per la vendita “.002.700 B.067 840 - - - - (887.053) 74803
Strumanti finanderi derivati $T.000 4990 - - - - 4533 40908
Investiment displi per la vendita 22.557.039 23428558 {1.149.630} 1.266.293 - {17.699) 18.980
Titef a reddils fisas 2255193 3428588 (AW SW) 1208203 - - (7 899) .0
Adrl hw aatimentt - - - - - - - -
Stument finanzian a /ar vatue rievato 3 CE 953384 771229 {48.792} 48850 - - - -
Fitof a roddite flase 93304 e (48.792) 4850 - - - e
Soumenti finanziar derivat 2124547 (7547} {83.694) 834694 - - - -
Fair vaiue vs sante ecensmice 71884 [ 1] (1508) 1508 - - - -
Fairvaiue v conis ssenomice (pass) 205283 (7008) {82.99) "’ - - - -
Vanabilta al 31 dicernbre 2009 40.305.670 39.301.049 {1.282.116) 1.398837 - - {750.084} 813689
Effettf 2010
Atiivith da operativith BancoPosta ? 15.237.350 14.521 868 - - - - {924.776) 1017810
npioghi in Mol dape nibill por o versita NSUI5 535508 - - - - (988829) 5584
Strument! finanaler! dorlvati B0.000 F- ] - - - - (4. 908) szs
dorivati 20000 (8925) - - - - 1249 7960
investimenti dispi per la vendita 2 28543901 28443893 {1.447.192) 1.609527 - - {60.409} 70270
Tited a cedits fase 28543901 28443983 (Wa7.92) 1900327 - - (80.409) 10270
Adri iwestiment! - - - - - - - -
Srumenti finanziar a /3 vale nicvato a CE 4.209.033 3274718 {175.808) 175675 - - -
Titell @ rediito fiaso 4209033 327478 (T5808) 5875 - - - -
Strurmenti finanzian decvati - - - - - - - -
Fairvalue vs cante scanomico - - - . - - . -
Fair velue va conte ecenomice (pass ) - - - - - - . -
Variabilith al 31 dicembre 2010 47.990.284 46.240479 {1.623000} 1.785202 - - {985.185)  1.088.080

Al 31 dicembre 2009, non sono considerati titoli de! valore nominale 100.000 migliaia di euro classificati nel portafogfio di
negoziazione {Fair value ritevato a Conto economico, insensibili al rischio in commento poiché oggetto di vendite forward con
regolamento a gennaio 2010.

Gli effetti 2010 sono misurati limitatamente alle componenti di portafoglio che non sono oggetto di copertura di fair value
hedging

Attivita da operativita BancoPosta

Gli impieghi in titoli det BancoPosta {nota 14.3) sono classificati, in misura pressoché paritetica, nelle categorie Held to
Maturity, owero Detenuti sino a scadenza e Avalable for sale owero Disponibili per la vendita. Mentre per i titoll HTM,
inizialmente iscritti al fair value e successivamente valutati al costo ammortizzato, la variazione del /air valie non
comporta alcun impatto in termini economico-patrimoniali, per i titoli AFS, valutati sempre al /fair value, la variazione di
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valore & rilevata in una specifica riserva di Patrimonio netto, rendendo necessario il monitoraggio costante degli utili

perdite da valutazione. La sensithity analysis riportata riguarda quest'ultima categoria di attivita.

In tale ambito sono presenti titoli di Stato a tasso fisso (BTP ordinaril, pari ad un nominale di 12.443.600 migliaia di
euro (11.474.000 migliaia di euro al 31 dicembre 2009} e posizioni in BTP inflation linked (BTPEI) per un nominale pari
a 2.073.750 migliaia di euro (2.618.700 migliaia di euro al 31 dicembre 2009} ricondotte a posizioni a tasso fisso
attraverso la stipula di contratti derivati di asset swap {cash flow hedgel. Una quota del portafoghio a tasso fisso,
relativa a BTP ordinari & stata invece parziaimente protetta dal rischio in commento mediante la stipula di asset swap di
fair value hedge

- BTP per un nozionale di 500.000 migliaia di euro sono stati protetti mediante 1a stipula di IRS di /air value hedge
con decorrenza immediata;

- BTP per un nozionale di 2.450.000 migliaia di euro con scadenza 2026, 2034 e 2040 sono stati parziaimente
protetti mediante la stipula di IRS di /&ir value hedge con decorrenza a partire rispettivamente dagli esercizi 2015,
2016 e 2020 {forward star.

Le operazioni di copertura sono descritte nella nota 14.4.

Ne! corso delfesercizio 2010, anche per effetto delle citate operazioni di riallineamento delle scadenze det portafoglio
al nuovo modetlo di replica approvato dal CdA, la auration degli impieghi AFS risulta di 6,23 {al 31 dicembre 2009 la
duration del portafogiio titoli era pari a 4,60) incrementando, ancorché in termini non significativi, la sensibiiita del /air

value del portafoglio al rischio di tasso di interesse.

Al 31 dicembre 2010, il rischio di interesse in commento influenza altres! il /&ir value degli acquisti a termine di titoli, in
essere in ambito BancoPosta per un nozionale di 720.000 migliaia di euro {nota 14.4}. Tali srumenti finanziari derivati,
sono in corso di regolamento e, pertanto, la relativa sensitivity analysis, riportata unicamente per motivi di completezza

nella tabella 3.4, rappresenta una misurazione prudenziale.

Investimenti disponibili per la vendita

| titoli a reddito fisso considerati nella presente analisi comprendono per un /3ir value di 27.922.704 migliaia di euro, a
fronte di un nozionale di 27.994.401 migliaia di euro (rispettivamente 23.316.578 migiiaia di euro e 22.446.039
migliaia di euro al 31 dicembre 2009) investimenti a tasso fisso della compagnia Poste Vita SpA, di cui 26.440.892
migliaia di euro {22.906.129 migliaia di euro al 31 dicembre 2009) a copertura di impegni contrattuali di Ramo | e
1.481.812 migliaia di euro {410.449 migliaia di euro at 31 dicembre 2009) riferiti al patrimonio libero della Compagnia.

Rilevano altres! investimenti della Capogruppo per un /air value di 471.791 migliaia di euro (101.143 migliaia di euro al
31 dicembre 2009) costituiti da titoli bancari a breve termine per un nozionale di 100.000 migliaia di euro {100.000
migliaia di euro al 31 dicembre 2009) e da BTP per un nozionale di 400.000 migliaia di euro {acquistati nell'esercizio)
dei quali 375.000 migliaia di euro sono stati protetti mediante la stipula di asset swap di /&ir value hedge con

decorrenza immediata (nota 9.6).

Il complemento al saldo & costituito da investimenti a tasso fisso per un /air value di 49.398 migliaia di euro a fronte di
un nozionale di 49.500 migliaia di euro (rispettivamente 10.837 migliaia di euro e 11.000 migliaia di euro al 31
dicembre 2009} detenuti da BancoPosta Fondi SpA SGR e Poste Assicura SpA.

Strumenti Finanziari al /ar value rilevato al CE.
il rischio in commento interessa una quota degli investimenti della compagnia Poste Vita SpA impiegata in titoli a
reddito fisso per complessivi 3.274.7 18 migliaia di euro (771.229 migliaia di euro al 31 dicembre 2009) costituiti per un
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fir value di 3.210.624 migliaia di euro da BTP coupon stripped ' (727.241 migliaia di euro al 31 dicembre 2009) a
copertura di polizze di Ramo [ll e per un /&ir value di 64.094 migliaia di euro {43.988 migliaia di euro al 31 dicembre
2009} a copertura di impegni contrattuali di Ramo 1.

RISCHIO DI CREDITO
Per rischio di credito si intende il rischio di inadempimento delle controparti verso le quali esistono posizioni creditorie.
It rischio di credito & complessivamente presidiato attraverso:

e limiti di rating per emittente/controparte, suddivisi in base alla tipologia di strumento;
¢ limiti di concentrazione per emittente/controparte;

+  monitoraggio delle variazioni di rating delle controparti.

Al 31 dicembre 2010 emergono le seguenti posizioni:

Altivita finanziarie
Di seqguito per ciascuna categoria di strumenti finanziari viene rappresentata la relativa esposizione al rischio di credito.
Nell'esposizione si fa riferimento alle classi di merito creditizio stabilite dall'agenzia Moody's.

3.5 - Rischio di credito - Attivita finanziarie

Dotde dl 11210 Taido o 1. 1509

Sessrisions de Ass do AV do Bot P, da Ame fa Ay da Bot Totale

ashad oBaad  aletreted asAald [q 2 & diut ratad

Firmraiamentl & credid 1234686 - 26.184 199870 807.970 - 55.006 863856
Finanziamend - 1630 1630 - 1233 1233
Credid 123686 24,554 748240 807570 54653 862623

rwestiment] disponib per ia vendia 20435440 201929 148.307 30603041 24452153 1.543.605 1244% 26.120.454
Tioll 0 credito PosteVia Ramo ! 26247903 185012t 144209 28243233 23760089 1529822 122695 25412606
Titoli di credho PosteVita Ramo it - - - . . - - .
Titoll di crediito PosteVita Patr. libero 1.562.398 168173 2000 1732571 470677 13783 1.000 485460
Alti titoli & deposi 625,139 2098 627.237 221387 - 1001 222388

Swrumiend fineradar al PV vs CE 0229209 1.948.3% 2n.rmn 10455302 4402814 5302331 250.780 10035925
Titoll di crediito Postevia Ramo | 164837 256130 55384 476,351 265652 230240 40299 536191
Titok di credito Postevita Ramo Il 8040698 1679802 169.895 9.690.395 4200901 5045061 177382 9423344
Titoli di credito PosteVka Parr. ibero 23674 12464 52498 88636 16.261 27030 33099 763%
Alor ttoli & deposi - - - -

Swrumensi finanaiari derivat! 120408 13 e 128420 61 - B0 35.0%
Cash flow hedging - - 19 e - 1”7 17
Far Vake hedging 22933 - 22933 - -
A3ir Ve vs. Cono economico 105555 13 105568 ] 35012 35073

Yotale 37.516.829  3.967.793 «42.987 41,990.913 29.242.99% 5.048.956 466991 51855928

Con rattenuarsi della crisi finanziaria internazionale, nelf'esercizio 2010 si & assistito ad una stabilizzazione del merito
creditizio dei debitori del Gruppo Poste. Il 2009 si era infatti caratterizzato per una rilevante attivita di revisione dei
rating da parte delle principali agenzie con una significativa incidenza di downgrading La posizione complessiva del
Gruppo aveva subito, come conseguenza, un peggioramento del 7ating medio ponderato delle esposizioni {passato
nel corso del 2009 da AA a AA-), sebbene ancora riferibile alla fascia “investment grade” det merito creditizio.

Nel corso dell'esercizio in esame, gli eventi macroeconomici che hanno indirettamente prodotto impatti nei profiii di
rischio-rendimento delle attivita finanziarie del Gruppo sono stati la crisi debitoria della Grecia e delllrlanda che ha
generato .un diffuso allargamento degli spread deditizi dei titoli governativi europei con particolari effetti su quelli
legati al rischio sovrano ltalia, ed il procrastinarsi dellincertezza sullo stato di salute del settore bancario. Nonostante

oy coupon stripping € Yoperazione di separazione delle componenti cedolari dal valore di rimborso di un titolo. L'operazione di
coupon strjpping consente di ottenere una serie di titoli zero coupon da ciascun titolo di Stato. Ciascuna componente pud essere
negoziata separatamente.
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cio, il rating medio ponderato delle esposizioni del Gruppo al 31 dicembre 2010 & rimasto invariato rispetto a quello
calcolato al 31 dicembre 2009 (AA).

I Crediti {nota 9.2) vantati prevalentemente dalla Capogruppo, si riferiscono per 639.202 migliaia di euro al
controllante MEF (769.500 migliaia di euro al 31 dicembre 2009), e per 90.074 migliaia di euro (55.660 migliaia di
euro al 31 dicembre 2009) a controparti con le quali sono in essere operazioni di asset swap e interest rate swap
nelfambito di poiitiche rispettivamente di cash flow hedge e di /air value hedge | collateral previsto da apposito Credit
Support Annex” 2} ed operazioni di repo passivi {collateral previsto da apposito Global Master Repourchase
Agreemen), nella forma di depositi in garanzia (per la quasi totalita verso controparti con merito creditizio iwvestmert
qgrade).

La voce comprende altresi crediti di 2.351 migliaia di euro costituiti da anticipazioni effettuate a fronte di sottoscrizioni
di quote di fondi comuni il cui investimento non si & ancora perfezionato e crediti di 9.677 migliaia di euro, svalutati
nell'esercizio 2008 di 8.777 migliaia di euro in quanto vantati nei confronti di una controparte di natura bancaria

dichiarata fallita.

Gli Investimenti disponibili per la vendita sono descritti nefla nota 9.3. Ai fini del rischio in commento, non rilevano |
valori azionari e fondi comuni di investimento di natura azionaria il cui rischio di credito si riflette nelle oscillazioni del

fair value (rischio di prezzo).

Gli Strumenti finanziari al /air value rievato a Conto economico sono descritti nefla nota 9.5. Comprendono
investimenti della compagnia Poste Vita SpA in obbligazioni strutturate per 6.787.051 migliaia di euro (8.769.793
migliaia di euro al 31 dicembre 2009) che risultano sensibili al rischio di credito nel contesto di crisi che sta
caratterizzando i mercati finanziari. Trattandosi di strumenti finanziari a copertura di polizze assicurative di Ramo I, -
eventuali i/mpairment di elementi compresi in tale vbce si rifiettono interamente in minori passivita verso la clientela. La
voce comprende altrest 3.210.624 migliaia di euro di BTP coupon stripped (727.241 migliaia di euro al 31 dicembre
2009) di cui si & detto nell'ambito del rischio di tasso di interesse sul /air value e per i quali il rischio di credito risulta a
carico della compagnia Poste Vita SpA.

Gli Strumenti finanziari derivati sono descritti nella nota 9.6 e comprendono warrart stipulati dalla Compagnia Poste
Vita SpA per un fair value di 105.555 migliaia di euro {34.880 migdliaia di euro al 31 dicembre 2009) e asset swap di
fair value hedge stipulati nell'esercizio dalla Capogruppo per un /air value di 22.933 migliaia di euro e finalizzati alla
protezione del valore di BTP per un nozionale di 375.000 migliaia di euro dalloscillazione dei tassi di interesse. A
presidio del rischio controparte in operazioni derivate, sono previsti idonei limiti di rating e di concentrazione per
controparte oltre che, nel caso degli asset swap, I'ottenimento di depositi in garanzia (collateral) di cui si & detto in
precedenza. La quantificazione ed il monitoraggio delle esposizioni avwengono con riferimento al metodo det “valore

corrente” previsto dalle Istruzioni di Vigilanza prudenziale delia Banca d'ltalia.

Attivita da operativita BancoPosta

Le caratteristiche operative della Capogruppo, riferibili in particolare allattivitad di investimento di BancoPosta,
determinano una rilevante concentrazione nei confronti dello Stato italiano, riconducibile essenziaimente ai depositi
presso il MEF e alla preponderante porzione del Portafoglio investita in titoli di Stato italiani (nota 14.1).
Complessivamente, & possibile discriminare la natura del rischio paese attraverso una aggregazione delle varie
posizioni a credito in funzione della qualita degli emittenti/controparti espressa mediante i rating:

=  Repubblica ltaliana: A+ per S&P e Aa2 per Moody’s;

"2 Sulla base di tali contratti, il rischio di controparte viene limitato mediante un meccanismo di periodica marginazione in base al
quale, se il fair value dello strumento derivato supera una determinata soglia di valore, la parte che al momento é debitrice é
tenuta a costituire presso quella creditrice un deposito cauzionale (collaterale).
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®  Repubblica Francese: AAA per S&P e Aaa per Moody's;

Il fair value degli strumenti finanziari derivati compresi nelle Attivitd da operativitd BancoPosta ammonta a 88.205
migliaia di euro ed & dovuto principalmente a contratti di asset swap di cash flow hedging |/air value pari a 25956
migliaia di euro) e di /i value hedging | fair value pari a 62.024 migliaia di euro). Al 31 dicembre 2010, le controparti
con cui sono stati stipulati tali derivati presentano rating investment grade.

Poiché nel corso dell'esercizio sono stati stipulati contratti di asset swap su BTP€Ei a lungo termine, tali strumenti sono
stati negoziati in modalita accret/hg' 3 (cioé su un nozionale variabile nel tempo) al fine di minimizzare le necessita di

collateralizzazione.

Tutte le operazioni di asset swap sono assistite da Credit Support Annex.

Altivita non correnti — Altre attivita

3.6 - Rischio di credito

31.12.2010 31.12.2009

Descrizione Saldo di Impairment Saldo di Impairment

bilancio analitico bliancio analitico
Crediti commerdali verso PA 216583 - 254315 -
Crediti verso Erario 378578 - 340133 -
Crediti per accordo CTD 225347 (2189} 233796 {2189}
Depositi cauzionali a fornitori 6.197 - 6073 -
Depositi di terzi su libretti intestati 2 P! 2957 - 3101 -
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 8333 - 1.326 -
Altri crediti 81 - - -
Yotale 38076 (1 %27
dl cul totale scaduto - -

Attivita correnti - Crediti Commerciali
3.7 - Rischio di credito
21123010 ‘ !!,im
Desciizione ] [~ Salde & impolrment
biancle = oeelice

Privati 972.772 {34473 996.283 {40.936)

Crediti verso Controflanti 1.171.053 (72.855) 1.124.197 {77.230)
Pubblico 760.420 {90.171) 905.694 (96.765)
Cassa Depositi e Prestiti 822.000 {20.556} 918.045 {20.556)
Amministrazioni Postali estere 174.043 (4.296) 224078 -
Crediti verso imprese controflate, 3 controllo congiunto e collegate 9.766 - 9.595 -
Anticipi a fornitori 346 - 60 -
TOTALE 3915.400 4177982

o Cuif totale scaduto ) 541.101 ) 411.71%

La natura della clientela, la struttura dei ricavi e la modalita degli incassi sono tali da limitare la rischiosita del portafoglio
clienti commerciali. Al riguardo, si veda tuttavia quanto riportato nella nota 2.4 al paragrafo Ricavi e crediti verso lo
Stato. Tutti i crediti sono oggetto di attivita di monitoraggio e di reporting a supporto delle azioni di sollecito e incasso.

"3 Con tale modality, gl asser swap stipulati ai fini di copertura dai rischio tasso consentono di ridurre 'ammontare di depositi da
corrispondere periodicamente alla controparte nell'ambito dei contratti CSA.
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Altri crediti e attivita correnti:
3.8 - Rischio ¢i credito .

31.12.2010 31.12.2009

Descrizione Saido o Ampairment Saido & Awpeirment

biiancio anaiitico = bllanclo __ snelitice
Crediti tributari 368347 - 274901 -
Crediti verso i 217537 {123.416) 221.467 {128.408}
Altri crediti verso imprese controliate 34 - 49 -
Ratei e risconti 17.316 - 9.921 -
TOTALE 603.234 506.338
di cul totale scaduto 1.572 973

RISCHIO DI LIQUIDITA

Per rischio di liquidita si intende il rischio di incorrere in difficolta nel reperire fondi, a condizioni di mercato, per far
fronte agli impegni derivanti dagli strumenti finanziari. Il rischio di liquiditd pud derivare dallincapacita di vendere
un'‘attivita finanziaria rapidamente a un valore prossimo al fair value o anche dalla necessita di raccogliere fondi a tassi

non equi.

I Gruppo Poste ltaliane applica una politica finanziaria mirata a minimizzare comunque questo tipo di evenienza,
attraverso:

* ladiversificazione delle forme di finanziamento a breve e a lungo termine e delle controparti;

e |adisponibilita di linee di credito rilevanti in termini di ammontare e numero di banche affidanti;

* ladistribuzione graduale e omogenea nel tempo delle scadenze della prowvista a medio e lungo termine;

* ladozione di modelii di analisi preposti al monitoraggio delle scadenze dell'attivo e del passivo.

Al 31 dicembre 2010, rileva in particolare il rischio di liquidith potenzialmente riveniente dagli impieghi delle
disponibilita derivanti dai conti correnti della clientela e dalle polizze di Ramo | emesse da Poste Vita SpA.

Relativamente alla Capogruppo, per l'attivith specifica del Bancoposta, il rischio di liquidita & riconducibile all'attivita di
impiego in titoli eurogovernativi a fronte delia raccolta in conti correnti. 1l rischio eventuale pud derivare da un
disallineamento (o mismatcty fra le scadenze degli investimenti in titoli e quelle contrattuali (a vista) delie passivita in
conti correnti, tale da non consentire il fisiologico soddisfacimento delle obbligazioni verso i correntisti. L'eventuale
mismalch fra attivita e passivita viene monitorato mediante il raffronto tra lo scadenzario delle attivita ed il modelio
statistico prudenziale che ne modellizza le caratteristiche comportamentali di ammortamento della raccolta in conti
correnti postali secondo i diversi livelli di probabilita di accadimento e che ne ipotizza il progressivo completo riscatto
entro un arco temporale di 30 anni. Il nuovo modello, seppur meno conservativo del precedente che ipotizzava
riscatti non oltre i 10 anni, risulta sostenibile alla luce delle dinamiche comportamentali della raccolta e delle
caratteristiche di elevata liquidita degli investimenti consentendo, nel contempo, un miglioramento del profilo di
rendimento. Tale impostazione e coerente anche con le indicazioni fornite dalla normativa di vigilanza prudenziale

della Banca d'ltalia.

Al 31 dicembre 2010, il grado di alineamento tra le scadenze degli impieghi in titoli eurogovernativi ed il nuovo
modelio di portafoglio di replica approvato dal Consiglio di Amministrazione & in corso di realizzazione, mentre Ia
aduration media degli impieghi compiessivi passa da 4,53 anni al 31 dicembre 2009 a 5,56 anni al 31 dicembre 2010.

A tale data le componenti del bilancio maggiormente interessate da una dinamica di rischio di liquidita sono di
seguito rappresentate. | dati riportati sono costituiti dagli impegni a scadere (nominale maggiorato degli interessi

maturati).
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Passivita da operativitd BancoPosta
Al fini dell'analisi del rischio di liguidita al 31 dicembre 2010, nella rappresentazione delle tempistiche di rimborso dei
Debiti per conti correnti postali intrattenuti da terzi {valore di bilancio 39.476.478 migliaia di euro) si € proceduto come

segue;

e per il debito verso la clientela privata, la cui raccolta & impiegata in titoli governativi dell'area euro, si € tenuto
conto del profilo di ammortamento derivante dalf'applicazione dell'approccio statistico adottato per modellizzare
il comportamento dei correntisti;

« per il debito verso la Pubblica Amministrazione, si & tenuto conto del fatto che la raccolta & interamente e
obbligatoriamente impiegata nell'apposito deposito presso i MEF e ogni movimentazione del debito verso i
correntisti si rifliette esattamente nel saldo del deposito con un differimento temporale di un giorno lavorativo

bancario; per tale motivo entrambe le grandezze sono state rappresentate a vista.

Nelia tabella che segue, le passivita sono espresse al valore nominale aumentato dei flussi di cassa attesi per i relativi
interessi passivi; i debiti per conti correnti postali sono ridotti del saldo dei conti correnti postali intestati alle societa del

Gruppo.

3.9 - Rischio of liquidita

RS X 1 - )

[ wates Swe waies '
Decrtzione Tessrelste e sreSannt  Totle . b i ore § - Tonle
CDP / MEF - Gestione Risparmio Posiale 73403 - - 73403 70.766 - - 70766
Aliri debiti 221.017 66,467 - 287.484 222.796 68.108 - 290904
Strumentti finanziari derivati 681.696 - - 681.696 547.709 - - 547.709
Pronti contro termine 389.212 - - 389.212 - - - -
Debiti per conti correnti postali 13.123.999 10.826.667 13398910 37.349.577 13.953.567 10.737.423 13,194.061 37.885051
Joite pamivo 34.701.372 AT94038 10805531 _ IXT64061 36794430

Al 31 dicembre 2010 tali passivita risultano impiegate nelle seguenti tipologie di strumenti finanziari. Gli impieghi in
titoli a reddito fisso (valore di bilancio 29.303.781 migliaia di euro, nota 14.2) sono rappresentati in base ai flussi di
€assa attesi, composti dal valore di rimborso dei titoli e dalle cedoie di interesse in base alle relative scadenze.

3.\0-Rischiodi1iquidi_l_a

mmias Sore wntel

Dagm Fesorsint : sreSannl  Totale Fosavcisle pi olve S avni  Vomie

Crediti verso # MEF 7.014.078 - - 7.014.078 8320632 - - 8320632
Liquidit propria di Poste italiane su ccp (840.624) - - {840.624} {1.515.829) - - {1.515.829)
Crediti verso tesoreria deflo Stato 1.188.592 - - 1.188.592 839.808 - - 839.808
Aliri gedit 548.717 - - 548.717 706910 - - 706910
Disponibifita liquide e mezzi eq. 2351.245 - - 2351.245 2.660.696 - - 2.660.696
Strumenti finanziari dertvaiti - - - - 104.110 - - 104.110
Titoli a reddito fisso (C+) 3.583.258 11348216  28551.677  43.483.151 3.289.121 14.220634 17.136087  34.645.842
Youate saho 13045366 11348316 28581477 S3745.109 _ 144054 14370634 17136087 45762169

Il profio del rischio di liquidita al 31 dicembre 2010 risulta essere leggermente incrementato a causa del
rialineamento, tuttora in corso, delle scadenze degli impieghi con il nuovo modello statistico utilizzato per

rappresentare il profilo temporale della raccolta.

A fronte di una diminuzione della raccoita a vista legata alla Pubblica Amministrazione € aumentata la raccolta da
conti correnti da clientela privata, con specifico riferimento alla componente refail che storicamente risulta essere
quella con i maggiori livelli di persistenza. La Capogruppo continua ad esercitare una stretta vigilanza sul

comportamento delle masse raccoite.

Riserve tecniche assicurative

Al fini delf'analisi del profilo di rischio di liquidita, Poste Vita SpA effettua analisi di ALM [Assel/liabiity managemernt)
finalizzate a un'efficace gestione degli attivi rispetto agli impegni assunti nei confronti degli assicurati, elaborando
altresi analisi prospettiche sugli effetti derivanti dal verificarsi di shock sui mercati finanziari (dinamica dellattivo) e sui
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comportamenti degli assicurati [dinamica del passivo). Relativamente al Ramo |, al 31 dicembre 2010 le passivita
presentano una scadenza media di circa 6,78 anni a fronte di una duwatior media di 5,25 anni degli attivi a copertura
{al 31 dicembre 2009, rispettivamente, 8,75 anni e 4,19 anni circa). Con riferimento al Ramo Mll, gli strumenti finanziari
a copertura delle Riserve tecniche hanno una scadenza coincidente con quella delle passivita.

Passivita finanziarie

| flussi di cassa attesi per le passivita finanziarie esistenti alla data di bilancio, distinti per scadenza sono riportati qui di
seguito. | rimborsi in linea capitale, al relativo valore nominale, sono aumentati degli interessi calcolati in base alla curva
dei tassi di interesse applicabile al 31 dicembre 2010 e al 31 dicembre 2009.

3,11 - Rischio di kquidita

Descriziens Entrolasercisie TraleSanni Olre 5 annl Totale Swelesernisle TeifeSand OWe§annd Totule
Passivita finanziarie al fair value - 721.564 - 721.564 - 1.690.799 - 1.690.799
Finanziamerti 975.383 1.456.433 8317 2440133 300.408 1.715.405 12298 2028111
Strumenti finanziari derivati 2967 375 - 3342 1.792.604 3342 - 1.795.946
¢/c postali con imprese controliate 545 - . 545 1.351 - . 1.351
Alre passivita finarziarie 2032620 20821 262362 2315903 2083241 20070 250466 2353777
Yo Y I YN LiTIaee Laligie . Mijes T ved

Al 31 dicembre 2010 le principali differenze rispetto al 31 dicembre 2009 nella struttura del debito del Gruppo sono
riconducibili al regolamento degli acquisiti a termine di BTP stripped e warrants della compagnia Poste Vita SpA (nota
9.6) € ai rimborsi di 1.005.189 migliaia di euro effettuati dalla compagnia Poste Vita SpA [nota 24.1) in relazione
all'estinzione di alcuni contratti finanziari.

Nel corso del quarto trimestre del 2010, inoltre, la Capogruppo ha introdotto nuove forme tecniche di raccolta a
breve termine mediante Ia vendita a pronti ed il riacquisto a termine di BTP del portafoglio BancoPosta con l'obiettivo
di ottimizzare la redditivita e fronteggiare temporanei assorbimenti di liquidita dei conti correnti.

Passivita correnti - Debiti commerciali

3.2 - Rischio i iquicita

Dencrinions Sowve faserchiieo Tote¢Sannd OwveSamwi  Totuie Enwe fosarvitio TaleSonni GweSonnt  Tetule
Formiori 1.417.354 - - 1.417.354 1467.575 - - 1.467.575
Imprese controliate, a controlo

o © 17.704 - - 17.704 21.807 - - 21.807
Anticipi e acconti da chenti 187.452 - - 187.452 208.798 - - 208798
Correntisti per interessi 66.303 - - 66.303 91.720 - - 91720

RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE SUI FLUSSI FINANZIARI

E definito come lincertezza relativa al conseguimento di flussi finanziari futuri a seguito di fluttuazioni dei tassi di
interesse sul mercato. Pud derivare dal disallineamento - in termini di tipologie di tasso, modalita di indicizzazione e
scadenze - delle poste finanziarie attive e passive tendenzialmente destinate a permanere fino alla loro scadenza
contrattuale e/o attesa (c.d. banking book che, in quanto tali, generano effetti economici in termini di margine di
interesse, rifiettendosi pertanto sui risultati redditi:ali dei futuri periodi.

Al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2010, Ia sensivity al rischio di tasso dei flussi finanziari prodotti dagli strumenti
interessati, rappresentati da investimenti a tasso variabile, o resi tali per effetto di operazioni di fair value hedge. €
riassunta nella tabella qui di seguito, calcolata in conseguenza di un ipotetico shit paralielo della curva dei tassi
forward di mercato di +/- 100 bps.
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3,13 - Rischio di tasso di interesse sui flussi finanziani e poliica di Nedging
Effetto su passivits verso Risuitato prima defie Riserve o Patrimenio
Data @i rierimento de¥f snalls! T il assicurst imposte Netto
+100bps  -160bps  +100bps  -100Bps  +100bps  -100Bps  +100hps  -100 bps

Tetale Patrimonie Netto

Effenti 2009
Attivita finanziarie non corrent
Titok a reddito fisso (Easso variabile} 3228077 31209 131.209) 1072 (1072} - - 1072 {1072
Altr investimenti 107.500 - - 1075 11075) - - 1075 1.075)
Aliivith da operativith BancoPosta
Titoli a redcito fisso {tasso vaniabile} - - - . -
Crediti verso # MEF 6804.803 - - 68048 168.048) - - 68048 {68048)
Attvita finanziarie correnti
Crediti finanziar 55660 - - 557 (557) - - 557 {557)
Disporubilita liquide
Depositi bancari e postali 2025.790 - - 20258 {20.258) - - 20.258 {20258}
Passivita finanziarie
Finanziamenti {Debiti verso banche) {250.000} - - {2500 2500 - - {2,500} 2500
Finanziamenti (Scoperti di ¢/c postati} {i0.144} - - (o1 101 - - 1oy to1
Passivich finanziarie di _ R N R B - -
Variabiic al 31 dicernbre 2009 11.961.686 31209 {31.209) 88409 100.40%) - - 88.409 {88.409)
Eets 2010
Atiivits finanziarie non coffenti
Titoli a reddi fisso ftasso variabile) 3008822 23402 {23412} 6676 16676} - - 6676 6676}
Altri irwestiment 93.550 - - 936 (936} - - 936 (936)
Ativitd da operativita BancoPosta
Titoli a reddito fisso {tasso variabile} 500.000 - - 5.000 {5000} - - 5000 {5.000)
Crediti verso il MEF 6173454 - - 61735 161.735) - - 61.735 {61.235}
Artivita finanziarie comrenti
Crediti finanziari 90074 - - 90§ {901} - - 90! {901}
Disponiblita liquide
Depositi bancari e posiab 1079739 - - 10.797 {10297} - - 10.797 110797
Passivith finanziarie
Finanziamenti [Debiti verso banche) {250.0004 - - 12.500) 2500 - - 12.500) 2500
Finanziamens {Scopert di ¢/c posiali) 112.193) - - 122 22 - - n2z 122
Passivic finargiarie diverse (39.7204 - - {397 397 - - (397) 397
Variabiich al 31 dicembxe 2010 10.643.726 28412 (23412 83026 (83026} - : $302 (63.026)

Attivita finanziarie - Titoli a reddito fisso

Il rischio di tasso di interesse sui flussi finanziari riguarda gli investimenti effettuati in strumenti a tasso variabile, o resi tali
per mezzo di operazioni di fair value hedge, che al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2010 risultano classificati nefle
categorie Disponibili per la vendita e al Fair value rilevato a Conto economico.

Gli effetti del rischio in commento sui flussi relativi agli investimenti di Polizze di Ramo | della compagnia Poste Vita non
si ritengono, al momento attuale, tali da incidere sul rendimento minimo garantito ai detentori e si riflettono
interamente nelle passivitd verso gli assicurati. Gli effetti del rischio sul conto economico consolidato sono invece
relativi agli investimenti del patrimonio libero di Poste Vita SpA e della liquidita propria della Capogruppo.

Con riferimento ai flussi finanziari variabili o indicizzati destinati alla remunerazione di polizze index o unit linked di
Ramo il emesse sino alfentrata in vigore del Regolamento ISVAP n. 32/2009, considerata la peculiare composizione di
tali impieghi, costitUiti da titoli di credito strutturati con rendimento legato indissolubilmente all'andamento congiunto
del mercato del credito e del capitale di rischio, qualsiasi manifestazione del rischio di interesse sui flussi in commento si
rifiette nelle Passivita verso gli assicurati (Riserve tecniche e Passivita finanziarie rilevate al fair value). La sensibilita alta
fiuttuazione dei tassi di interesse genera dunque per la Compagnia rischi reputazionali di natura commerciale, legati
alle aspettative degli assicurati, commentati oltre nelfambito della presente nota 3.

infine, it rischio in commento interessa un nozionale di 375.000 migliaia di euro del portafoglio a tasso fisso detenuto
dalla Capogruppo. relativa ai BTP che sono stati oggetto di copertura dal rischio di mercato mediante operazioni di /air
value hedge di cui si & detto in precedenza nel paragrafo dedicato ai Rischio di tasso di interesse sul /air value.



