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e -Altri crediti e attivita correnti:
3.7 - Rischio di credito

31.12.2007 . 31.12.2006

Descrizione Saldo di Impairment Saldo di Impairment
_ _ - bllancio analitico bilancio analitico

Crédifi'tributari ) 185413 B 194869 . ' -
Altri crediti verso imprese controllate 2.145 : - 30036 -
Crediti verso altri 149.436 {97.020) 162.123 (91.965)
_Ratei e risconti ) ) . 2.283 - - . 2579 - -
TOTALE " SRR A 339277 ” T 389.607 - B
dicuitomlescaduto - . b3 6887

o CAltivita ﬁnanz;ane
L espos:znone al nschlo di credito & rappresentata dal Deposito fiduciario commentato in nota 8.4 e dalle contropam di

operaznom in Strumentl finanziari derivati di copertura gestionale.

| nsch: creditizi lmpncm nel Deposito fi fduc;ano del valore nominale di 107. 500 mlghana di euro sono mmgan
dalr e_;nstenza di limiti agli investimenti che prevedono la possibilita di utilizzare emittenti sopranazional, governativi o
ﬁnaniiari (banche e aﬁsicurazioni) con /abhg minimo di. AA, /Aa3 o emittenti d}vefsi pu‘rché assistiti da garahzia
credmzna nlascnata dal depos:tano Inoltre tale Deposrto beneficia di un opzrone put |mphcrta che garant:sce i nmborso,
dell'849 del valore nominale dell investimento, limitando, quindi, un eventuale perdita a un amporto non supenore al' )

16% del citato valore nominale.

A presidio del rischio creditizio in operazioni derivate, sono previsti idonei limiti di /ating e di concentrazione per
controparte. |l rischio & generato da operazioni iierest rate swap di protezione dei ﬂussi di cassa su una parte del
ﬁ/nd/hg a medio Jungo termine e sulia giacenza media annua depositata, a tasso variébile' presso il MEF Al 31
dlcembre 2007, i valore nozionale della posizione soggetta a rlSCth di controparte ammonta .3 3.350.-milioni di euro
dicui 3. OOO milioni di euro a copertura gesnonale del deposito presso il MEF e 350 milioni di euro a parziale copertura
di un finanziamento pPassivo a tasso vanab_nle. Relativamente a tale posizione complessiva emerge un rischio di
controparte quantificabile in 7.858 migliaia di euro {nota 8.1) riferibile al vab_re di mercato positivo espressb atale data
dai defiva;i in essere. Ai fini del monitoraggio dél rischio in esame, Poste Italiane SpA ha adottato il metodo del “valore

correhté_'.prg'visto dalle Istruzioni di Vigilanza prudenziale di Banca d'italia.’

RISCHIO DI LIQUIDITA

_Per nsch:o dl Mqu;dlta si intende il rischio di incorrere in difficolta nel repenre fondi, a condizioni di mercato, per far
_fronte agh lmpegm derivanti dagli strumenti fnanztan Il rischio i hqu1dlta puo derivare dall mcapac'ta di vendere
'un ‘attivita, finanziaria rapsdamente a un valore prossnmo al fa/r Va/ue 0 anche dalla necessrta di raccoghere fondl a tassi

non equ1

Po_s_te ltahané SPA applica una po!itiéa finanziaria mirata a fninimizzare comunque quésto tipo di evénienza, attréverso:
« ladiversiicazione delle forme di finanziamento a breve e a lungo tefmine e delle controparti.
e Ja disponj,bil_i;a di linee di credito rilevanti in termini di ammontare e numera di banche afﬁdénti;
. la déstribuéiohe graduale e omogeneé nel tempo dellé scadenze délla prowvista a medio e lungo termine;
o rladozmne di modem di analisi preposti a! monitoraggio delle scadenze dellattivo e del passivo;

. _la dlspombnrta di altre. leve gest(onalx da utilizzare in particolari situazioni di contingenza operativa.

Al 31 dicembre 2007 rileva, in pamcolare il rischio di liquidita riconducibile all'attivita, iniziata nell’ esercizio 2007; di
;mplego in. titoli eurogovernat:w a fronte-della raccolta in conti corrent: In particolare il rischio eventuale pud derivare
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da un disallineamento (o mismalcH) fra le scadenze degli investimenti in titoli e quelle contrattuali (a vista) delle
'péssivita in conti correnti, tale da non consentire il ﬁsiobgico soddisfacimento delle obbligazioni verso i correntisti.
L'eventuale mismatch fra attivit e passivitd viene monitorato mediante I'utilizzo di uno scadenzario derivante da un
approccio statistico che ha consentito di modellizzare le caratteristiche comportamentali della raccolta in conti correnti
secondo un piano di ammortamento che ipotizza il totale riscatto dei depositi in un arco temporale di dieci anni e
secondo un profilo equidistribuito. Rispetto a tale modéllo sono state coerentemente definite e politiche di
_ inv,eétimento. Tale impostaziohe_ € coerente anche cojn le indicazioni forni(e dalla normativa di vigilanza prudenziale

defla Banca d'italia.

Alla data del 31 dicembre 2007 le componenti del bilancio maggiormente interessate da una dinamica.di rischio di
' liquidita risultano essere le seguenﬁ. I-dati riportati sono costituiti degli impegni a scadere {nominale maggiorato degli

interessi maturati).

e Passivita da operativita BancoPosta

Ai fini delfanalisi del rischio di fiquidita al 31 dicembre 2007, nella rappresentazione delle tempistiche di rimborso dei
Debiti per conti correnti postah (valore di bilancio 37.615.352 migliaia di euro, al lordo del saldo dei conti correnti
posra'li' _intesfati a Poste ltaliane SpA) sj & proceduto come segue: '

- per il debito verso la cliehtela privata, la cui raccolta & impiegata in titoli governativi delarea euro, si é tenuto
' conto del profilo di ammortamento derivante dallapplicazione del modello statistico elaborato per modelizzare i

‘comportamento dei correntisti; -

- per il debito verso la Pu_bblicé Amministrazione, si & tenuto conto det fatto che 18 raccolta € interamente e
obbligatoriamente impiegata nellapposito deposito presso i MEF e ogni .mbvimentazione del debito verso i
correntisti si rifiette esattamente nel saldo del deposito con un differimento temporale di tre giorni lavorativi
bancan per tale motivo, ancorché la raccolta e i relativi impieghi presennno caratterlstlche comportamentali e di
awration di medio e lungo termine, entrambe le grandezze sono state rappresentate a vista.

Nella tabella che segue, le passivita sono aumentate dei flussi di cassa attesi per i relativi interessi passivi.

3.8 - Rischio di liquidita

Saldo al 3 I 12.07

"Entro

Descrlzlone o o leserclzlo Tratle 5 annl Oltre 5 anni Totale_ _
Cassa Depos_m e.Prestiti / MEF - Gesnone Rosparm»o Posta!e ' 797 622 _ - o 797.622
" Aftri Debiti - . 922064 49699 - 971.763.
Debiti per. con_ti correnti posta_li : } ) ) T 16. 308 |26_, 9972192 .12 162.147 ‘ 38.442.465
Totalepassivo . .. - e R 1802v 812-" 10.021.891 . 12.162.147 - 40.211.850

Al 31 d:cembre 2007 tali passnvrta risultano nmplegate nelle seguenn tipologie di strumenn finanziari. Gu impieghi in
t:toh a reddito fisso (valore di bﬂanc:o 25.844.874 migliaia di euro) sono rappresentati ln base ai flussi di cassa attesi,
corppost: dal valore di rimborso dei titoli e dalle cedole di interesse in base alle relative scadenze.
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3.9 - Rischio di liquidita -

R : Saldo al 31.12.07

' Entro E o "
Descrizione TrateS5annl Oiltre 5 anni Totale
. leserclzlo : - )
Crediti verso il MEF 7430544 - - 7.430.544
Crediti verso tesoreria dello Stato 1.884.154 - - 1.884.154
Altri credm 2.295.032 - . 2.295.032
Dlsponrbmra liquide & mezzi equivalenti 2.075.007 B - L - 2075007
Ttoh' ai eddlto fisso [C+I) 4.636. 837 12867.227 |3.‘}O_7.680 ) 30._911.‘74_4
Tetaleatﬂvo 18321.;574 . -12.867.227 _ 13407.680 - 44.596.481

It profilo del rischio. di fiquidita al 31 dicémbre 2007 ¢ signifi icativamente diverso rispetto alla situazione alla fine del
precedente esercmo Al 31 dicembre 2006, infatti, vigendo il vmcolo di impiego del’ mtera raccolta nell'apposito
deposrto presso ll MEF, con le stesse caratteristiche ora riservate alla sola raccolta reahzzata presso la Pubblica

Amministrazione, la segmentazione per scadenza delle passivita e delle attivita BancoPosta nlevava esclusnvamente per

i termlnl contrattuah

s Passivita correnti - Debiti commerciali

3,10 - Rischio di liquicit?

SHdoeIS1Z07 _ “Seidc 511206
Deumne . r , 'l'lj"|05l.l'l Otftre 5 anni Totale Feserchat TateSann GM!M Totale
Fomitori 1.156.237 - . 1156237 125494 T lazsa9s
Imprese controliate . 199.706 - - 199.706 236647 - - 236.647
Articipi da client 193.233 - 193233 171,89 - S 17189%
Corentisti per interessi * 127781 - 127,781 122354 Ce - 122.354
Totale j 1.676.957_ - - 1676957 1.656.391 - - - 1.656.391

e Passivita finanziarie

- I'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 nomxnale sono aumentati degh interessi calcolat: in base aHa curva

dei tassi di interesse apphcablle al 31 dlcembre 2007 e al 3 1 dicembre 2006.

._3.11 -Rischio dllquidita - .
. ~ T Seido W 1.12.07 v _Seidoal s, 1206

oscnmne Fesercizio Tnj.e‘s-nm‘_ .ogygsmpl Totale . . . pe o Tnlesannl onres-nnl Totale

* Finarziament - 3033 2195526 . . 502055 307911 425475 1532391 1459790 3417656

. Stumentifnaniridedati < R T i 8784 Coen ST 9.408
¢/c con’imprese controtiate 78947 el - 78947 . . 54504 E ST 54504
*Alre passivita finarziarie . 1.559.628 Caz1m 2470 1814829 .. 796310 75281 1184251 1.055.842
Totale 1988905 22663261 $BA5I5 _ 49aTewI 1385075 _ 1408396 1644041~ 4.537.410

. RISCHIO Dl 'rAsso Dl INTERESSE SUI FLUSSI FINANZIARI E POI.ITICA DI HEDGING
E def nito come lmcertezza relatlva al consegu:mento di ﬂussv fi nanzuan futuri a seguito di ﬂuttuazvom dei tassi di

’ lnteresse sul mercato Pud denvare dal disallineamento - in termini di t:pologle di tasso, modaiita di :ndlazzaaone e

scadenze - delle poste fi nanz:ane atttve e passwe tendenz;almente destinate a permanere fino alia loro scadenza -
- contrattuale €/0 attesa (cd bank/ng book) che, |n quanto tah generano effetti economici in termini di margme di

fnteres_se,b riflettendosi pe_r_tanto sui ns_ultatt reddituali dei futuri periodi.
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Al 31 dicembre 2007, la parte preponderante di tale rischio & ascrivibile sia alla liquiditd proveniente dalla raccolta su
conti correnti postali della Pubblica Amministrazione, obbligatoriamente impiegata presso il MEF, sia all'attivita di
investimento in titofi governativi dell'area euro della liquidfta deriva_hte dai conti correnti postali relativi alla clientela

privata.

A fronte di una remunerazione della raccolta non indicizzata, in quanto amministrata dalla Societa secondo logiche

commerciali:

. gli impieghi depositati presso MEF sono remunerati a un tasso variabile determinato con riferimento a rilevazioni
quindicinali dec rendimenti di un. pamere di Titoli di Stato italiani; _ ) ’
L gh lmp:eght in titoli governatsvt area euro vengono lnvestm ai tassi di mercato vigenti al momento delle operamom

di acqu;sto.

Entrambe le tlpologle di lnvesttmento generano un profilo di rischio di tasso di interesse che viene analizzato e
monrtorato in funzione delie carattenstiche finanziarie degli strumenti e che & stato gestito attraverso un adeguata

: polmca di copertura

Per gli 1mp(eghx presso il MEF, Poste Italiane SpA ha attuato una polmca dl copertura dei flussi di cassa dell esercizio
2007 (ca:h ﬂow hedg/ng utilizzando strumentl del tipo Com[ant Malur/g/ Treasury Swap. (CMT) su un nozuonale
complesswo d| 16 miliardi di euro. Le. suddette operazioni hanno repucato esattamente Hndfczzaz:one prevista dal
meccamsmo dl remunerazrone del MEF consentendo, quindi, una copertura efficace. Inoltre el €Orso dell eserazno in
commento, Sono state stipulate analoghe operazioni con decorrenza forward 1° gennaio 2008 ‘e scadenza 31
dicembre 2008 su un nozionale complessivo di 3 miliardi di euro con la medesima fi nahta di protez;one di parte della
remunerazione del deposito presso il MEF. A differenza dei.primi, tali-ultimi _strumentt finanziari sono stati :scnm al 1air ‘

value con contropartita a Conto €conomico.

Per gli investimenti In trtoh governatrvn dell'area euro, la Societa, nel corso dellesercizio 2007, ha operato ricorrendo
prevalentemente a operaz:orn di acquisto a termine riferite aHe date concordate con il MEF, di smobilizzo della
liquidita. Tale polmca ha consentito di stabilizzare i futuri tassi di rendimento in coerenza con le complessive aspettative

- di redditivita previste dal piano industria_lé € ha permesso di neutralizzare il rischio di tensioni e turbative di mercato
che si sarebbero potute creare laddove gi investimenti fossero stati effettuati mediante operazioni a pronti. Le
operazioni di acquisto a termine sono state classificate come operazioni di. cash fiow heaging su transazioni future in

i quanto soddisfacenti interamente le condizioni di efficacia previste dallo IAS 39. Cid ha implicato che le differenze di
‘va(ore che si sono generate dal momento dell'operazione fino alla data di consegna del titolo, SIano state rilevate in.
“una specsﬁca nserva di Patrimonio netto da rilasciarsi progressnvamente a Conto economiico al fine di stablhzzare il

rendlmento del trtolo secondo ¥ obxemvo dl copertura ong(nanamente pref ssato.

! ntoh acqurstatl sono stati classificati, m mlsura pressoché paritetica nelle categone Held to Math/g/ owvero Detenuti
- sino a- Scadenza e Ava//ab/e for Sale owvero Disponibili per la Vendita. Mentre- per i titoli HTM, iscritti inizialmente e
.valutatr a ogm data di repomng al costo ammomzzato la variazione .del fair value non comporta alcun impatto in
termlnl economxcc»patnmomah peri titolt AFS, |nlznalmente iscritti al costo ammomzzato e valutati al fir value a ogni
data di repomng la variazione di valore & nlevata in una spec:ﬁca riserva di Patnmonxo netto, rendendo necessano i

) momtoragglo costante degh utm e perdfte da valutaz;one su questa categona di attivita.

Al 31 dlcembre 2007 emergono Ie seguerm posnzxoni esposte auna vanabuhta dei tassi di mercato con conseguente

:mpatto sui futun ﬂuss: d; cassa.
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ATTIVO N .
1. Attivita finanziarie .non correnti - Finanziamenti - Prestito subordinato Poste Vita (nota 8.1 - valore di bilancio

95.000 migliaia di euro)

2. Attvita finanziarie non correnti - Altri Investimenti - Deposito Fiduciario {nota 8.1 - valore di bilancio 100.190
- migliaia di euro)
3. Attivita da operativita BancoPosta - Crediti verso il MEF {nota 14.1 - valore di bilancio 7.430.544 migliaia di euro)
4. Attivitév finanziarie correnti- Finanziamenti ~-¢/cdi torrispon_denza verso imprese controliate (nota 8.2 - valore di
bilancio 116.618 migliaia di euro) ' ' e

5 Dtspontbnrta hqutde e mezz: equrvalerm Depositi bancan e postali {nota 151 - valore d; bllanc;o 608.444 migliaia

di euro)

-PASSIVO :
6. - Passivita finanziarie non correnti - Fmanzuamenn - Debm verso Banche (nota 233 valore dx btlancro 650.000 .

mtghala di euro)

7. Passivita ﬁnanziarie correnti - Finanziamenti - Debiti verso Banche - Scoperti di cC {nota 23.3 - valore di bilancio
45.246 migliaia di euro) ‘ ' '

8. Passivita finanziarie correnti - Finanziamenti - Passivita finanziarie verso controllate (nota 23.4 - valore di bilancio
78.947 migliaia di euro)

Di seguito per ciascuna. categoria sono rappresentati i risultati delle analisi di sensitivity.che & ottenuta applicando alla
formazione dei flussi cedolari una variazione di +/- 100 basis points sul valore di giacenza media delie varie poste
ipotizzato coerentemente con le politiche finanziarie della Soéie_ta

1. Attivita finanziarie non correnti - Finanziamenti - Prestito subordinato Poste Vita (nota 8.1 - valore di bilancio

95.000 migliaia. di euro)
3.12- RlSChIO di tasso di lnteresse sui ﬂussn finanziari e polmca di hedglng
Prestlto subordlnato PosteVita - - _ R 3I 12.2007 ’ 3‘l 12.2006
Giacenza - T - 95000 95000
Shi L - Lo S ‘ 1% 1%
Delta provent fnanziart (+100 b3 . 950 950
LD’eJ_taprove i ﬁnahziarji (-.mo b.,p,s'y L _ -,:(950). (950)

2. Att:vrta fnanznane non correnn Altn Investnmentl - Deposrto Flduc'ano (nota 8.1 - valore di bilancio 100.190 -
’ mlgllala dl euro)

3.13 - RISCth dn tasso di lnteresse su: ﬂUSSI fi nanzaan £ polmca dl hedLg

Deposlto Flduclar!o R . L 31.12.2007 V 31.12.2006
Glacenza N S NS E R SR 107.500 107.500
St oo o T A 1% 19%
"Deltaprwenuﬁnanz' n(-HOO bps) o R — 1075 1075

Delta proventl ﬁnanzlan l—lOO bps) : (1.075) - {1.075) -



Camera dei Deputati — 342 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

3. Atiivita da operativita B_ancoPosta - Crediti verso il MEF (nota 14.1 - valore di bilancio 7.430.544 migliaia di euro)

3. I4 Rischio di tasso di interesse sui ﬂUSSI finanziari e polluca di hed ging

31122007 - - 31.12.2006

i ot ' Exposure Exposure

Descrizi € MEF  cwT2008 Semsiilea cmn:;n cMT 2007  Sensibllea

o zlone ) : N : _ " fischio tasso e - rischio tasso

o L .. 2008 vl ,. 2007

Giacerza = 6841244 3000000 . © 3841244 ° 37.178645 16000000 . ~ 21.178645
shr - ' - 1% . 1% S 1% 19% - 1% C1%
. Denaprov finA (100 bps) . 68412 (30.000] 36412 371786 (160000] 211786
.Denaprov ﬁn.rl( 100 bps] . (68412) 30000 {38412} [371786) 160000 (211.786)

(*) La giacenia del crediti verso il MEF & esposta al netto della fiquidita proprfa di Poste ltaliane SpA

- Come precedentemente riportato, al 31 dicembre 2007, sono in essere strumenti finanziari derivati (Constant Maturity
) Trea;rU/j«) di protezione dalla ﬁutmazione dei tassi di interesse su un nozionale 3 miliardi di euro che fiduéono
I esposuznone complessnva arischio tasso GEI deposm presso il MEF. La tabella reca ewdenza della sensitivity complessiva:

della pos:zlone netta.

’lnoltre ponché diversamente dall'esercizio 2006 i.CMT di cui si ¢ detto sono stati desngnatl strumenn finanziari denvatl
al fa/r Va/ue con contropartita a Conto economtco i potenzuah effetti dello shift di +/- IOO bps sul Conto economico
dell'ésercizio 2008 devono essere cons:derat: al netto di-quanto gia rilevato al 31 dicembre 2007. Pertanto:

3.15 - Rischio ditasso df interesse sui flussi finanzar ¢ poitica di hedging ' .
Différenziale ' Fair value

: . Magglorl (mlnod) . ) Effetto netto sul
Descrizione _Interessl su sensibile a rischio (pusiﬁ_un - conto economico
. ' (negadvo) sul . o negativo del CMT e
v credi vs. MEF cMT 2008 202008 ai3r122007 2008
Delta provent finarziar [+ 100 bps) . 8412 ~[30000] 38412 T(5460] 32952
Detta proventifinanziari (-100bps) - (68412) 30000 (38412) (5.460) (43872)

4. Attivita finanziarie correnti - Finanziamenti - ¢/c di corrispondenza verso imprese controliate (nota 8.2 - valore di
bilancio 116,618 migliaia di euro) ‘

3.16- RISCth ditasso.diinteresse sui flussi finanziari e polmca dn hedgmg

q/c di corrispondenza verso imprese controllate L C 31 12. 2007 31’.!_2.2006‘
Giacerza . R B 116618 167.707
s ' SR A [ 1%
Deltaproventnﬂnanz«an (+100bps) L T es T 1677

Deltaprovenaﬁnanz:an u)ObpsL g L Lo 1es) - (1.677)

5. Disponibilita liquide e mezzi equivalenti - Depositi bancari e postali {nota 15.1 - valore di bilancio 608.444 migiiaia
di euro) ' ' ' -

3.1 7 RlSCth di tasso di mteresse Sui ﬂussu ﬁnanZIan e polmca di hedgmg

Depostibancarie postal - EECRE AT > AN TR E

Gacerza - ' 608444 1058630
swe ' 9% 1%
Delta provent finarzian (+100 bps] — T 6084 10586

_ Delta proventi finanziari{-100 bps) = . o (6.084) - (10 586)
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6 Passivité finanziarie non correnti - Finanziamenti - Debiti verso Banche (nota 23.3 -~ valore di bilancio 650.000.

~ migliia di euro)
3.18- RlSChIO d| 1ass0 di interesse sui flussi finanziari e politica di hedging . -
: : : 31. 12.2007 s E - 31,12.2006 S
. frlon Deblt! verso . sensibllea Debitiverso sensiblie a
" Des: ’ banche IRS rischlo tasso banche - ‘ms‘ rischio tasso
2008 . - I . 2007 -
Giacenza - ' 650000 350000 300000 650000 350000 300000
Sh/ﬁ_: - I 1% 1% - 1% A% 1% %
e ‘ngnﬁnnmoobps; T eS00 . (3500 3000 “esl (3500 . 3000
Belaonerlﬂnrl (-wobp L . . [6500) . 3500 43.0@_ ‘ (e..jsooy_ o 3.500 1(3.00_0) ‘

Come precedentemente riportato, al 31 dicembre 2007 sono in essere strumenti ﬁnarman derivati {m[eresl Rate - -
) Swap) di protezione daua ﬁuttuamone dei tassi di interesse da sostenere su un noz:onale 350 milioni di euro che
nducono lespos:z:one complesswa a nschqo tasso dei fi nanznamerm pass:vn La tabeHa reca evidenza deua senﬂtMZy

complessrva della posizione netta.

lnoltre leﬂ‘etto dello Shlﬁ‘dl +/- 100 bps sul /@ir value della quota non corrente dello. strumento fi nanznano denvato di .
copertura puo quantificarsi in circa +/- 1.885 migliaia dl euro con-un cornspondeme potenzra!e effetto suHa apposna

Tl |serva dl Patri |monlo netto.

7. Passivita finanziarie correnti - Finanziamenti - Debiti verso Banche - Scoperti di CC {nota 23.3 - valore di bilancio

45.246 migliaia dl euro)
3.19 - Rischio di tasso di. mteresse sui ﬂu551 ﬁnanZlan e polmca di hedgmg
; Scopem dig/c bancano ' , . TR 122007 1 ~ 31.12.2006
Giacenza ' ' ' ' 45246 | 46.165
Shit _ o 1% o 1%
: De!taonenﬁnanzran (+roo bps) o 452 T 462
Deﬂ;aonen ﬁnanz:an (-100 pr 452 : (462)

8, Passrwté fi inanziarie correnti - Flnanmamenu : Passnv:ta ﬁnanz:ane verso controllate {nota 23. 4- valore dl btlanc:o

78 947 mrghala di euro)

) 3 20 RISCth di tasso di. mteresse sui ﬂussr finanziari e polmca dl hedglng

/c dl comspondenza verso lmprese controllate B i L 3| |2 2007 7 31.12.2006.
G ‘ ol ' 73947 © 54504
T -
- -Delta oneri finanziari {-100 bps) = B 89 54y
| A:i.-ml.:l_tlSCHl -
o RISCHIO OPERAT]VO

Cin. hnea con le nuove dlsposmom di vtgllanza prudenznale perle banche emanate da Banca d'ltalia nel dicembre 2006,
\ Poste,_l_ta‘llane ha formalizzato e condiviso una definizione di rischio operativo che viene inteso quale volatmta ,de;
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nsultan economici rispetto a quelli attesi dovuta all'inadeguatezza o alla disfunzione di procedure, risorse umane €
s:steml interni, oppure a eventi esogeni”. Poste Italiane SpA. ha awiato sin dal 2005 un progetto finalizzato
allimplementazione di un sistema idoneo alla rilevazione, misurazione e controlio di quelle tipologie q; rischio
operativo che piu direttamente caratterizzano gli attuaﬁ processi del BancoPosta. In particolare it modello
implementato & stato }rifgrito ai cd. approcci AMA (Advanced Measurement Approach) che si caratterizzano per la
loro attitudine a rendere pdssibile un‘efficace azione di miglioramento dei processi tramite idonee misure di
mitigazione dei rischi. Tale progettualita ha, fino a oggi, permesso di ' }

®  raccogliere, attraverso un- processo srrutturato datl lnternl di perdita e stme prospemche di nschno operativo
' relativamente alle attivit3 di BancoPosta; )

. analizzare attraverso un modello integrato le prime misure di rischio operativo;

e awiare un processo di costruzione e implementazione di idonei indicatori di rischio;

e  attivare un Repomng andamentale dell'evoluzione del progelto delle perdite. operatwe e delle misure di rischio

calcolate secondo lapproccno descritto.

RISCHIO REPUI'AZIONALE

E nconducxbxle prevalentemente allattivita di collocamento di obbhgamon: indicizzate emesse da istituti di credito terzi
e/o d¢ pouzze assncuratNe emesse.dalla controllata Poste Vita SpA il cui rischio finanziario ricade sulla clientela. Al
riguardo, la Socneta ha sviluppato nel tempo politiche prudenz:ah nell'interesse della clientela, che consentono
esclusivamente la selezione di emittenti nazionali ed esteri di natura bancaria-finanziaria (con rating investrnert gfade).

INFORMAZIQNI SUL GRUPPO
“Nelrambito della gestionei dei flussi finanziari del Gruppo, € attivo un sistema di Tesoreria Centralizzata che consente di
eliminare in modo automatico coesistenti posizioni di debito e credito in capo alle singole societa, con vantaggi in
_termini di ottimizzazione della gestione della liquidita e minimizzazione del.relativo rischio. I sistema interessa ciane
'deue p'rincibali societa contrbllate prevédendo limitatamente al canale bancario, il ricorso a tecniche di ca:h pooling
_ con metodologia zero balance. In tal modo & possibile il trasfenmento giornaliero dei flussi finanziari tra i corm correnti

delle societa controllate e quelli della Capogruppo.

smurrunA FINANZIARIA

La'sitUéz'ione fi nanziaria di Poste Italiane SpA al 31 dicembre 2007 & solida ed equilibrata, sufficientemente protetta da
.eventuali rischi di quu:dfta e di rifinanziamento. Il debito complessivo & prevalentemente a medco/lungo termine,
,tranne gli scopem sui conti correnu bancari e mtersoc:etan di hmltato ammontare e gh utilizzi delle linee a breve
termlne L debrto amedio e lungo termine & comm:surato a copnre le esigenze fi inanziarie del biennio 2008- 2009. '

Alla dat;; _nsq!t_an_o dlSanlblh linee a revoca wricommiitéd per 1.54_8,2 mlhonl di euro non utnhzzate. Sono inoltre
dispoh_ibili. affidamenti per scoperto di conto corrente per-80,7 milibni di euro, utilizzati transitoriamente pef 452
milioni di eu’ro e affidamenti per il rilascio di garanzie bancarie per. 69,5 milioni di eufd utilizzati per 33,7 ‘milioni di
-euro nellinteresse della Societa e per 5,8 milioni euro nelt anteresse dl societa del Gruppo { nota 36. 4) :

Gli strumentl denvatl in essere al 3 l dicembre nguardano

e .un nozionale di3 miliardi di euro relativi a contratti di Constart Maturity Treasuty Swap | forward starq stipulati nel
‘ 2007 con decorrenza l gennaro 2008 e scadenza 31 d:cembre 2008 con i quah come descritto nelle precedenn .
note 3 I4 e 3 15 e stata mmgata lespos:zrone a tasso variabile re)anva alla remuneraznone delle somme raccolte

sui conn corrent: postall deposrtate presso it MEF ;
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e un nozionale di 350 milioni di euro relativo a contratti di interest rate swap con i quali, come descritto in nota

3.18, & stata trasformata in tasso fisso parte dell'esposizione a tasso variabile dei debiti verso banche.

A fronte di eccedenze di liquidita, Poste ltaliane SpA effettua investimenti finanziari i cui criteri sono determinati
secondo principi di prudenza, coerenti con il core business aziendale. Gli impieghi sono rappresentati da investimenti

p'reyaléntemente a breve, quali depositi attivita faciimente fiquidabili.



Camera dei Deputati — 346 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

‘E IMMOBILI, IMPIAN11 E MACCHINARI

Nel 2006 e 2007 la movimentazione degli Immobili, lmplantl e macchinari & la seguente:

4.1 - Movimentazione degh lmmobm lmplann e macchinari

Terren! F‘”’"“""' "“""I e " nane  Melode A ncorsos. Totate
Saldoall’gemdom ST S ST
‘Coso 78367 2308525 1925217 BII70 396176 835044 116192 - 5890691
Fondo ammoramento L (SLLI03)  [1.191.763)  (148557)  (269298)  (675000) - (795721}
‘fondo salizione - R ¥ T M. @3 #0932
78367 1.791.4:1 T e98209 G143 126A78 160043 113379 3054081
15 12699 22016 17454 13307 63860 203842 353393
- w022 ) B 138) (2869) (1.965)
204 36224 69.451 3 19.907 50692 (184.139) (8035)
(a4 259 009 ) fn (4 S s
- (86.180) - (156550} (201401 (52902 (68.646) - 384419
- (7496 . (8s) - e
(2083 (66.126) [2EsE) uual asheTeaw m 964)
76284 2328649 1956630 28656 . 429431 946673 133026 6.1!93:49
- (89855 [1273050] . (16B699)  (322242)  (740765) - 3094611)
Lo masep o ppassy) gm0 - D) 2913) 145661
T 76704 173139 €49099 79487 107.189 205907 130113 2999077
76 19.998 31464 9.119 13855 57764 262650 394926
2 83 .o {21} - {10y’ {93} 39}
{4.335) 45914 127.448 106 19.861 16.287 {205.144) 137
(395) 2734 (1388) - - 82) - (4599)
- (89.110)  (149.680) (20926)  (39.070) (80.431) . 379.217)
. - B {1.173) - - 3 - {1.176)
4652 _[EaA9) 6671 (11722] _ (5356) _ [6AT5] _ S7A13 10032
71632 2390661 . 2025686 257851 463160 1020039 190439 6419468
< 77716 [1348.182)  (189616) (361325 (820603 - 39744y
- (749) {21734 770) ) @93 B9
71632 1705449 655770 67465 101835 199432 167326  2.989.109
2 Ha . iy . (10 193 .
- 31 : - . : : 3i)
2 83 @1 - (0] (93 B9
(4335 45689 127,309 106 19.874 16287 (205.144) 214
‘ - 225 139 oy - : - 351
T (4335] 45914 127448 106 19861 16767 _ (205.144) _ 137
oo 39 (3789 @9717) oW . - 675) . {94585
- fFondoammortamento - - T - - 1085 174.409. 9 - 593 - 76.066
. Fondo svalutazione A - 13920 . - - - © 13920
Totle "13951;.'. p.nq (l3881~] - - 182) -

Di segutto si commentano le pnnc«pah vanaznom lntervenute nell esercizio 2007.

_'.Nuovs investimenti per 394.926 mrghala di euro composn da:

. {4399)

LI 19 998 mtghala di euro, relanw pnnapalmente a spese per la manutenzione straordinaria degli Uffici Postali € d(—Z‘l _

locah d: sm:stamento posta (12 80! migliaia di euro), e allacquisto di locali adibiti a Uffici Postali {7.195 m:ghata dl

euro)
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s 31.464 migliaia di euro per impiant, di cui le voci piu signiﬁca_tive sono individuabili in 7.364 migliaia di euro per
l'implementazione delie “Service Control Room”, 3.668 migliaia di euro per le attivita di smistamento presso i CMP
(Centri di Meccanizzazione Postale), 6.382 migliaia di euro per |a telesorveglianza e l'instaliazione delle linee di
cablaggio e rete dati, 14.047 migliaia di euro relativi a impianti connessi a fab_bricati;

e 9.119 migligia di euro relativi principalmente ad attrezzature per i’attivita dei nuovi centri di recapito;

e 13855 mrguara di euro per investimenti destinati a mrglrorare la parte rmprantrstrca (6811 migliaia di euro) ela

' parte strutturale (7. 044 mrghara di euro) deglr rmmobru condotti in locazrone

: . v57 764 mrghara di euro per rnvestrmentr in altri beni, di cui 12.341 mrglrara dr euro dovuti allacquisto di hardware
per it rinnovo deMe dotazronr tecnologiche presso gli Uffici Postalr e drrezronah e i consolrdamento dei “sistemi di
.storage 9 545 mrglrara dr euro per l'acquisto di mobilio nell ambrto del progetto del nuovo layout degli Uffici

- Postal, 1. 124 migliaia dr éuro per l'acquisto di furgoni per Iamvrta dr recapito e 27:029 migliaia di euro.per

I acqursto dr altrr benr durevoh necessari alle attivita dr  recapito;

o 262 650 mrghara dr euro nferm a investimenti in corso dr reahzzazrone di cui 42 884 migliaia di euro per 'acquisto
di hardware non ancora amvato 22 211 ‘migliaia di euro per lavori dr reanzzazrone di un centro specrahzzato per .
la lavorazrone deMa posta rnternazronale e per i flussi di Grandr Clrentr 14, 494 mrglrara di euro per la
nstru_tturazrq_ne dei centri di meccanizzazione postale e 20.085 migliaia d_r _euro per lavori dr re_rg{/ng ;jeglr__ uffici '

Postali.

Le riclassifiche da immobilizzazioni materiali in corso ammontano a 205.144 migliaia di euro e si riferiscono al 'r:psto di
acquisto di cespiti divenuti disponibili e pronti all'uso nel corso dell'esercizio; in particolare riguardano ruttimazione di
alcuni lavori sugli impianti dei centri di meccanizzazione postale, lultrmazrone di.alcune attivita di ristrutturazione degh
Uffici Postah di proprieta e condotti in locazione, Iamvazcone di hardware stoccato in magazzino. Nel corso
delf’ esercrzro SoNo state inoltre apportate riclassifiche dalla voce te_rre_nr alla voce fabprrcatl industriali ai fini di una piu
corretta rappresentazione del valore dei beni immobili insistenti su terreni in forza dr diritti di superficie a suo tempo

concessi alla Societa.

Le dismissioni per valori netti di libro complessivamehte pari a 4.599 miglraia di €Uro, sono in prevalenza relative alla
sostituzione/eliminazione di impianti (1.388 migliaia di euro) e all alrenazrone di fabbncatr strumentali {2.734 migliaia di

» euro) Gli effetti economrcr derrvantr da tali drsmrssronr sono indicati in nota 28.2.

: ' La svalutazrone deglr rmprantr € macchinari di 1.173 migliaia di euro: e stata effettuata per tener conto della prevrsta
: drsmrssrone di balunr cespm tecnologrcr € della loro sottrazrone dal ciclo produttrvo per obsolescenza
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INVESTIMENTI IMMOBILIARI
Gli Investimenti immobiliari nguardano gli ex alloggi di servizio di propneta di Poste Italiane SpA ai sensi delia Legge
' 560 del 24 dicembre 1993 e gli alloggl destinati in passato a essere utilizzati dai direttori degli Uffici Postali.

Nel 2006 e 2007 ia movimentazione_degli Investimenti immobiliari € la sequente:

5.1 - Movimentazione degli Investimenti immobiliari

TEsercizio | Esercizio

. L 2007 2006
Costo’ e A o : ER 198365 222930 .
Fondo ammonamento 2 : S , (52615 | [52546) "
3 oo o : : : (21.115)
‘149.269"‘ '
' iy ‘ S _ 1198 1o
Rxdassnﬁche"’ e o o e 6 el
Dismissionj 2+ . - : o A T . (13.203) (18312) ~
Ammoramento . -G S S [5602) L 6132)

34

180410 198365
(53120} - " (52615) ..
, {20056)

119.163

6 1

Costo -~ . o S o (19.159) (25.657)

- Fondo ammonamento o o ‘ : 7 ' 5097 . 6063
Fondo, mlutazuone o » _ S .. 859 1282

_ 'Totale - ' ‘ (13203]_ .'(18,'3-]2]

W i va/ue degh lnvesnmerm lmmobman al 3l d:cembre 2007 ammonta complessrvamente 2.150.247 mlghaxa dl euro

. (163 312 mlghala i euro al 31 dicembre 2006) Detto valore é rappresentato per 139.788 mlghala di euro dal prezzo\" .
di vendita apphcablle agh ex alloggl d| servmo ai sensi della Legge 560 del 24 dicembre 1993 e per il nmanente‘
ammontare.& nfento a stlme dei: prezzn d| mercato effettuate lnternamente aH az:enda ‘

La magglor parte del benn tmmobm compres: nella categona in commento sono oggetto di contram di locazione :
: dassmcabm come leasrng operatvw po:ché Poste ltahane Sp/\ mannene sostanzyalmente i rischi & beneﬁcn legau alla :

propneta di tah unlta lmmoblhan Con dem contratn & di norma concessa al conduttore Ia facolta di lnterrompere il "
. rapporto con'un preaw:so dl sel mes; ne consegue che’i relativi flussi di reddito attes: mancando del requts:to della

. certezza, non sono oggetto di commento nelle presenn note.
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6§ ATTIVITA IMMATERIALI
Nel 2006 e 2007 il valore netto e la movimentazione delle Attivita immateriali sono i seguenti:

6.1 - Movimentazione delle Attivit immateh'a!i

Dlriuidlbl!vem Concessioni,

ItndLleedlrlul dl . ficenze, marchi e ..::1:::_!::2.&! Atre - .' Totale
diritti stmili contd R
agada. - 2008 13.135 574.455
319094 1332 - " [38454b)
) —He s %09
16l218‘ . N 2110 S
1213) - m RERE R

+ 17403 - [12063) " Lkt

1118.280) -

s

3181

T TR

25821

(3.169)

T mes

25833

- : )

' : , By s e
Aminorarmé umdto R R T -

A ' A 15.‘169) _ l6§7.'g.

e L:ncremento nella voce: Dmm dl brevetto lndustnale e diritti di utmzzamone delle. opere dell lngegno dl 126 637 :
s ‘mlgi ia di euro pnma degh ammortament; effettuan neM eserc;z:o si nfensce pnncnpalmente all acqu:sto ed entrata in .
uso. d nuow programml apphcatlw fnahzzat' alla manutermone evolu210ne e sviluppo den sistemni ammlnlstrat:vo- -
i contabm e delle mfrastrutture tecnologn:he a supporto della vendrta dei servizi alla clientela, fra cuii servizi innovativi d| :
: 'cornspondenza al mantenimento e swluppo della s:curezza mformatlca ein generale al mlghoramento delf eff cnenza :
: GEI process: mterm aZIendah e all’ aggnornamento dell ‘Office Automation. ' ' '

"‘Nel corso deH esercnzno sono state effettuate nclassrﬁche dalla voce lmmobnhzzazronl lmmatenah in corso alla voce Diritti
: dl brevetto lndustnale e diritti di utmzzaZIone delle opere dlngegno per 2542 mnghana di euro dowute al
. completamento emessa in funz;one de: programml software e allevoluzione di quelli esistenti.
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@  PARTECIPAZIONI

La'voce Partecipazioni presenta i sequenti saldi:

7.1 -Partecrpazlonl o » .
' Saldoal -~ Saldoal .-

‘Descrlzlone‘_ 31 12.07 o ‘31 IZ 06 .

Fa(tég_ipazioni in imprese controllate - S R R 1,052 749 . 1038167
Partecipazioni in imprese collegate .~ " : S oL Lo s LT o T

Posteln _neTraspomSpA 1.739 B I DSOS S A Co.
Poste Tributi Scan ) - 14 B AU IR . .
Poste Tutela SpA 818 L Lal e e e
Poste Vi SpA. ' 406873 186608 . el ;

ociale in PosteShop SpA.

Saido al
31.|2.ﬂ1

_ - L - . 12.000
263 R T R - Se T e s © 263
70 - 5 R o R )

Sas 61 I - N - SOl
191410 . e ST - - 191400
10.098 150 - - ST - 13.904) 7705 -
el 120 - . - - - 120,
1.739 R B DA - - 1739
2551 15000 - . o A - - 47551 -
5815 B PRI - - . 5815 ..

14 1794 - S - a808¢

818 BRI S oo S o81s

.'563481‘ - s ' - - - 563481
12789 . - S = - - izze9

13¥575 - o i o - - 131.575 ..
105.460 S - o EU - - 105.460 :

l.038.167 Y R SRS - I T 75 R

: (l) . in data 30 marzo 2007 la soc:eta Newcc 35pA ha modificato denomlnaztone soc:ale in PosteMoblle SpA . ’
) (2) . n data 16 marzo 2007 la societa Poste Tributi si & trasformana da soaeta consortﬂe a responsabmta limitata a societa consortile per azioni. -
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Le movimentazioni intervenute nell'esercizio 2007 sono riferite a:

s sottoscrizione per 61 migliaia di euro del 519% del capitale sociale della neo costituita Consorzio per i Servizi di
Telefonia Mobile ScpA, il cui oggetto sociale consiste nella fornitura di servizi di telefonia per I'utenza aziendale del
Gruppo. La so’cieta, costituita con atto notarile il 20 dicembre 2007, é 'inqltre partecipata per il 49% dalla
controllata PosteMobile SpA B ’ E :

*  versamento a favore di Mistral /\lf Srdi15t] mlghara di euro per-la ncost:tuz:one del capltale sociale ridotto al di _
sotto del minimo legale (ex art. 2482 ~ter.C. C )

. sottoscnznone per 120 mlgha:a dl euro del 100% del caprtale socuale deua neo costltuna Poste Energia SpA - la cui
amvlta con51ste nel” approw:gfonamento dell'energia elettnca sul sistema elettnco naznonaie per la copertura dei -

fabb:sognl deue societa del Gruppo
. versamento afavore di PosteMoblle SPA di 15.000 muguala dieuro in conto futun aumenu di capitale sociale;

. sottoscrmone per . 794 mfglfa(a dl euro dell'aumento di cap;tale socnale della soc1eta Poste Tnbun SCpA, attiva nel
settore della nscossnone tnbuu

Nei pnml mes: dell esercizio 2008 sono inoltre intervenute le seguenu operaz:om

. Con atto notarile del 22 gennalo 2008 & stata costituita Ia soc:eta Poste Voice SpA con capftale sociale di 120
migliaia di euro interamente sottoscritto e versato da Post_e ltahane SpA. L'oggetto sociale della societa consiste

nella fornitura di servizi collegati all'informatica e alla telematica.

* In data 26 febbraio ZQQB la controllata indiretta SDA Logistica §rl, interamente posseduta dalla SDA Express
Courier SpA, ha mutato la propria d_énominazione sociale in ltalia Logistita Sri. L'operazione & awenuta
nelf'ambito di quantc_ﬁ previsto.dal protocollo diintesa tra Poste ,ltaljahe Sp_A-e Ferrovie'delio Stato SpA, sottoscritto,
il 28 febbraio 2008, diretto alla creaziohe di un nuovo pold logiﬁt}co di dim'ensionivnazionali_. L'intesa prevede la
Creazione di una /b/‘nl Venlure pértecipata in misura paritetica. da SDA E’Xpress COurier SpA ed FS Logistica SpA,
Gruppo FS, e che tale nuovo soggetto sia costrturto mediante aumento di capitale sociale da parte di Italia

' Loglstlca SPA riservato a FS Loglsvca Sp/\ ' '

* Sul valore delle partecipazioni sono. state svolte le analisi prevuste dal principi contablh di r:fenmento e, sulla base delle
mformaztom prospettiche dlsponlbm é delle nsultanze degli lmpatrment test esegum il valore della partecipazione in
Mlstral Air Srl e stato ndotto di 3. 904 mlgnala dn euro.

L elenco delle partecapazxom in lmprese controllate al 31 d:cembre 2007 e il seguente
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7.4 - Elenco delle partecipazioni in imprese controliate

Valore Difi.tra Patr.

Capitale Utlle/({Perdita)  Patr. netto  Patr. netto contablie al netto e valore

Denominazione Quoty % _ Soclale ",l deil'esercizlo contablle - pro quota 31.12.07 contablie
-BancoPosta Fondi SpA SGR o000 - 12000 ) 4946 24.401 24401 12.000 12.401
CLP ScpA : 51 ' 516 .- 516 263 263 -
Consorzio Poste Contact 70 120 s 120 -84 84 : -
Consorzio Poste Link .70 - 100 oo 311 218 70 148
Consorzio per i Servizi di Telefonia I . s - ) S
 Mobile SCpA - Bl 1200 0 0 120 L Lot

" EGISpA S 55 103.200 . 11746 . 359.748 197.861 . -191.410 - 6451
Mistral Air St~ 100 . 530 © (4.019) {1.975) {1.975) 7.705 {9.680)
Poste Energra SpA - 100 - ) 120 64 184 . 184 120 64
Poste Ialiane Traspom SpA 100.. . T 1.020 © 799 4371 4371 . 1739 12632
PosteMobile SpA ¥ o 100 - 2582 (12.073) 5417  + .5417 - 17551 112.134)
PosteShop SpA -~ ©o100 2582 - 2049 6.853 "6.853 5815 . 1038’
Poste Tributi SCpA: 70 7.0 2583 - 2583 1.808 1.808 I
PosteTuteiaSpA : 100 . 153, 943 5564 5564 8ig . 4746
Poste.Vita SpA 4 -+ , 100 ° . '561.608 -91.855 892697 892697 563.481° . 329.216

. Postécom SpA . - 100 6.450 6752 37609 . . 37609 - - 12789 24820 -
Poste] SpA . 100 - - " 20.400 {14536) - 106541 T 106541 7 131575 7 . (25034)
SDA ExpressCounerSpA o100 _‘ .. 54600 o '535 104740 . 104 740 105.460_ . {720)
(1) ln caso dl consorz;o i dato é I 'o al fondo consomle Le lmprese controllate hannb tutte sede socnale in Roma _ .

. 2) o ""Dati elaborau in confonmta ai pnna ( nmbm 1ntemazmnah lFRS e penanto non corncudenn coni conn annuah deua soc:eta partec:p 3,

redatn in conformita al Codvce CMle eal pnnclpl contabm rtaham

Al 31 dlcembre 2007, it magglor valore di canco di alcune parteapaznoni nspetto alle cornspondentl frazioni dl ‘
patnmonlo netto delle societa contro”ate comprensivo degh awiamenti eventualmente _sostenuti .at momento‘
dell’ acqu:sto risulta giustificato dal valore attuale dei flussi netti.di cassa attesi da. tali investimenti, determinato sulla'
scorta dei piani industriali delle parteapate e al meglio delle conoscenze dlSpOf‘llblll

§ AmVITA FINANZIARIE

Al 31 dicembre 2007 e 2006 le Amv:ta ﬁnanzrane sono le seguerm

8.1- Attivita finanziarie

—$aido a1 31
Descrizlone . o AUMER U rotate Attivitd . Totale
e - correntl . non comrentl R
- Finanziamenti e credit | ll7g5983 594776 - 1.380.759 893.110 - 681601 1574711
- Finanziamenti 95000 116.975. 211.975 95000, 168017 263017
S Credii 7 V.. J6%0983. . .477801 .. 1.168.784 798110 - . 513584 1301694
Srumenn ﬁnanztan alFVvs CE : o 594 . ) 594 . ) : B - . -
Investdis ‘onubm perlavendia .- 74315 5410 . 179725. . 114535 5270 - 119.805
©Adioniny T o Cohqadzs. T eS0T T74a28 8755 - . - - . 8rss
Aumnvesnmemi‘ . . ... 00190 5410 - 7105600 L 105780 7 - 5270 111,050 ..
' Swumient finanziari derivati  © . - 938 ¢ 6920, 7858 . - eS7309 - 17.309
. Cashﬂowhedgmg C 938 ] - 1460 L 2398 . e C 17309 117309
Fa:rvaluevs contoeconomlco -' ’ L . 5460 - .- 5460 LT = -
’ 607.700".- . 1.568.936 - 1.007.645" . -704.180  1.711.825
FmAuzmMEnmE CREDIT] - -
FINANZIAMENTI

La voce Fmanz:amentl é costttunta rnteramente da credm nei confrontl di societa del Gruppo e si riferisce per

Ouota non corrente

* f 95 000 mlgllala di. euro a due prestm subordinati (50.000 e 45.000 maghana di euro erogati a condizioni di -
me( C?!tOT ispettivamente nei 2_00__3 € nel 2005) della durata massima di 7 anm concessi a Poste Vita SpA al fine di



